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daher zu klidren, inwieweit Vermogenspreise iiber die unterschiedlichen
Transmissionskandle Auswirkungen auf die wirtschaftliche Aktivitdt aufweisen,
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1. Einleitung

Die finanzmarktbezogenen und makrodkonomischen Implikationen von Vermogens-
preisbewegungen haben in letzter Zeit zu uniibersehbar groBer Aufmerksamkeit in
akademischen und politischen Kreisen gefiihrt, und zwar bedingt durch die letzten
Boom-Bust-Zyklen auf den Aktien- und aktuell auf den Immobilienmérkten. Gerade
das jiingste Beispiel in den USA hatte gezeigt, dass eine Vernachldssigung dieser Ent-
wicklungen zu schwerwiegenden Konsequenzen fiir die Okonomie fiihren kann. Die
Folgen davon sind, dass sich die Weltwirtschaft gegenwirtig in der schwersten Fi-
nanzkrise seit dem zweiten Weltkrieg befindet; der Vergleich mit der Weltwirtschafts-
krise liegt da sehr nahe.

Der Entwicklung auf den Finanzmérkten ist dabei ein Grofteil der Krise zuzu-
schreiben: Sie nehmen die bedeutsame Rolle ein, finanzielle Mittel der effizienten
Verwendung in einer Okonomie zuzufiihren. Gleichzeitig ermoglichen sie, dass Haus-
halte aus Vermdogen als Sicherheit Kredite erlangen kénnen. Aufgrund der Finanz-
marktliberalisierung sind diese Mérkte in der Vergangenheit stark gewachsen. Obwohl
diese Entwicklung grundsitzlich zu begriifien war, wurde sie begleitet von neuartigen,
bis dahin noch unerforschten Finanzprodukten und hat damit zu einer gréBeren Fi-
nanzmarktinstabilitdt beigetragen.

Dabei ist heutzutage fast unbestritten, dass neben dem Erhalt von Preisstabilitdt das
oberste Ziel der Verantwortlichen auch der Erhalt von Finanzstabilitét sein sollte. Das
heiit natiirlich auch, dass derartige destabilisierende Boom-Bust-Zyklen verhindert
oder zumindest in ihren Konsequenzen reduziert werden sollten. Daher ist grundstz-
lich in die Uberlegungen miteinzubeziehen, ob Vermogenspreise eine groBere Rolle
fiir geld-politische Entscheidungen der Notenbanken spielen sollten.

Allerdings wird die Frage, ob die Geldpolitik in bestimmter Art und Weise Vermo-
genspreise beeinflussen soll, in der Wissenschaft immer wieder kontrovers diskutiert.
Dabei wird von allen Beteiligten auf die Schwierigkeit hingewiesen, Vermégenspreis-
dnderungen auf Fundamentalwerte oder auf irrationales Verhalten, das spekulative
Blasen auf den Mirkten entstehen lassen kann, zuriickzufiihren. Eine Reaktion auf
Preisdnderungen aufgrund verdnderter Fundamentaldaten sollte dabei vermieden wer-
den.

Um dieser Problematik auf den Grund zu gehen, betrachtet die vorliegende Arbeit
vor allem den Zusammenhang zwischen den Finanzmirkten und der wirtschaftlichen
Aktivitit.

Im zweiten Kapitel, das als eine allgemeine Hinfiihrung zur beschriebenen Thema-
tik angesehen werden solite, wird ein Uberblick iiber die verschiedenen Kanile gege-
ben, durch die Vermogenspreise auf die wirtschaftliche Aktivitdt einwirken. Darii-
berhinaus werden anhand empirischer Untersuchungen bestimmte Zustinde auf dem
Unternehmens- oder Haushaltssektor untersucht, die diese Wirkungsketten abschwi-
chen oder verstirken konnen.

Der weitere Teil der Arbeit ist anschlieBend in drei groe Bereiche eingeteilt:

Kapitel 3 stellt zundchst die Situation des Vermdgensmarktes in Deutschland und
anderen europdischen Léndern dar. Insbesondere werden hierbei auch strukturelle Fak-
toren des Vermogensmarktes und auch der Kreditmarkte analysiert, um einen ersten



Uberblick zu verschaffen, inwieweit die transmissionstheoretischen Kanile in
Deutschland iiber diese Vermogensentwicklung beeinflusst werden. Im Anschluss er-
folgen mehrere empirische Untersuchungen, die diese Zusammenhinge auf Inflation
und Output anhand der historischen Entwicklung der Vermégenspreise von Aktien und
Immobilien in Deutschland aufzeigen sollen. Hierbei gehen zum Teil auch die Kredit-
entwicklungen der Haushalte und Unternehmen ein; die Ergebnisse dieser Studien un-
terstreichen die Bedeutung der Kreditmirkte fiir die deutsche Okonomie. Anhand von
Impuls-Response Analysen kann deutlich gemacht werden, dass vor allem Verinde-
rungen in den Immobilienpreisen zu signifikanten und persistenten Anderungen bei
der Bankkreditvergabe — sowie auch umgekehrt — fithren, und damit eine mogliche
Erkldrungsgrundlage dafiir geliefert wird, warum es zu derartigen Zyklen bei den
Bankkrediten kommt. Aus dem endogenen Wirkungszusammenhang dieser Gréfien
konnen daher auch frithzeitig Schliisse fiir die Gefahren der Instabilitit des Banken-
sektors gezogen werden.

In Kapitel 4 wird dann ausfiihrlich auf die Immobilienkrise in den USA eingegan-
gen. Zunichst einmal werden die bedeutenden Stationen auf dem Weg zur Krise auf-
gezeigt, wobei vor allem die Immobilienpreisentwicklung und die damit zusammen-
hingenden Effekte rein deskriptiv dargelegt werden. Da vor allem nach (aber auch
schon vorher) dem Verfall der amerikanischen Immobilienpreise eindeutig eine Ver-
mogenspreisblase zu erkennen war, wird nachfolgend versucht darzulegen, was die
Literatur unter einer Blase versteht und inwieweit ihr Entstehen in den USA verhal-
tenstheoretisch begriindet werden kann. Das Hauptaugenmerk dieses Kapitels liegt
allerdings auf dem Versuch zu analysieren, inwieweit anhand der vergangenen Ent-
wicklung beziiglich Immobilienpreis, Hypothekenmarkt, Zinsverlauf oder dhnlichem
friihzeitig eine Immobilienblase hitte erkannt werden konnen, so dass auf diese Situa-
tion frither hitte reagiert werden konnen.

Nachdem die Bedeutung der Vermogenspreise fiir die wirtschaftliche Entwicklung
auf mehreren Wegen herausgearbeitet wurde, stellt Kapitel 5 im Anschluss potentielle
Reaktionsméglichkeiten der Notenbanken auf Vermdgenspreisblasen oder starke
Vermégenspreisschwankungen vor. Zuerst wird die Einbeziehung der Vermdgensprei-
se in die Inflationsmessung diskutiert. Als Grundlage dient hierbei, dass Vermogens-
preise als Anspriiche auf zukiinftigen Konsum angesehen werden konnen. Eine Verin-
derung der Vermd&genspreise ist daher als Verdnderung in den Erwartungen iiber die
zukiinftigen Dienstleistungsstrome aus den Vermdgenswerten zu verstehen. Aus die-
sem Grund sollte gemaf Alchian und Klein (1973) eine richtige Inflationsmessung
auch Vermdgenspreise beinhalten. Da allerdings die hohe Volatilitit der Vermogens-
preise auch zu stark volatilen Inflationsraten fithren wiirde, wird auch der Vorschlag
eines dynamischen Faktorpreisindex vorgestellt, in dem besonders volatile Preise we-
niger stark in die Gewichtung des Preisindex eingehen.

Im weiteren Kapitelverlauf werden zwei extreme Reaktionsmoglichkeiten vorge-
stellt, ndmlich erstens das Anstechen der Blase mit einer starken Zinsreaktion der No-
tenbank und zweitens das von der Federal Reserve Bank verfolgte Prinzip des Benign
Neglect. Dieses sieht vor, nicht auf Vermogenspreisblasen — selbst wenn wie als sol-
che erkannt werden — zu reagieren, sondern nur die Auswirkungen auf die Okonomie
nach ihrem selbstindigen Platzen abzumildern. Nachfolgend wird das Prinzip des



Leaning Against the Wind vorgestellt, indem Vermdgenspreise in ein flexibles Inflati-
on Targeting einbezogen werden. Dies erfolgt anhand der Vorgehensweise von Ber-
nanke und Gertler (1999, 2001), Cecchetti et al. (2000) und Filardo (2001). Allerdings
beziehen sich diese Analysen rein auf die amerikanische Situation. Da in der Eurozone
allerdings die EZB aktuell die Geldpolitik fiir 16 Mitgliedsldnder durchfiihrt, stellt sich
die Frage, wie sie auf eine asymmetrische Vermdgenspreisblase reagieren konnte. Da
die Gefahr von asymmetrischen Vermogenspreisschocks recht hoch ist — wie die Ana-
lyse in Kapitel 2 gezeigt hat —, wird anhand eines Zwei-Lander Modells mit einer
Wihrung unter Einbeziehung von Vermogenspreisen das Prinzip des Leaning Against
the Wind in dieser Wéhrungsunion untersucht, inwieweit die EZB gemaf ihres Prin-
zips der Steuerung von EWU-DurchschnittsgrofSen auf diesen Schock reagieren sollte.
Da sich eine Beriicksichtigung von Vermogenspreisen in diesem Kontext allerdings als
nachteilhaft fiir das oberste Ziel der Preisstabilitit erweist, wird argumentiert, dass ei-
ne Notenbank mit einem zweiten Instrument ausgestattet werden muss, um die
prozklischen Auswirkungen des Finanzmarktes zu vermeiden und die beiden Ziele
Preisstabilitdt und Finanzmarktstabilitét gleichzeitig zu verfolgen. Als ein mogliches
Instrument wird daher der Vorschlag der Asset Based Reserve Requirements vorge-
stellt, gemdB dem Finanzinstitutionen auf Vermdgenswerte und auf vermdgenswertba-
sierte Kredite entsprechende variable Reserveforderungen bei den Notenbanken halten
miissen.

Im Schlusskapitel der Arbeit werden die Ergebnisse noch einmal zusammengefasst
und einer abschlieBenden Bewertung unterzogen.



2. Vermogenspreise im monetiren Transmissionsprozess

Die erste grundlegende Frage in Bezug auf die vorliegende Thematik ist zunéchst ein-
mal, ob iiberhaupt Vermogenspreise eine Rolle fiir die Wirtschaft und damit geldpoli-
tische Entscheidungen aufweisen, also ob Notenbanken einen Grund dazu haben,
Vermogenspreise stabilisieren zu wollen.

Dies sollte dahingehend beantwortet werden, indem der Transmissionsmechanismus
der Geldpolitik iiber den standardméBigen Zinskanal hinaus analysiert wird. Dabei
liegt der Fokus der Betrachtung darauf, wie geldpolitische Aktionen eine Volkswirt-
schaft iiber die unterschiedlichen Vermogenspreise — also iiber den reinen Zinseffekt
hinaus — beeinflussen.' Dabei steht besonders im Vordergrund, wie der Transmissi-
onsprozess im Hinblick auf Aktienpreise, Immobilienpreise und Wechselkurse, Inves-
titionen und Konsumentscheidungen auf Seiten von Unternehmen und Haushalten be-
einflusst.> Denn erst, wenn Vermogenspreise im Transmissionsmechanismus eine
nicht zu vernachléssigende Rolle spielen, kann sich eine Notenbank iiberhaupt erst mit
dem Gedanken befassen, sie als Ziel ihrer Geldpolitik zu verstehen — unabhéngig von
der Frage, ob es verniinftig ist, dies zu tun.’

Betrachtet man dabei unterschiedliche Theorierichtungen, so muss man feststellen,
dass in dieser Frage sehr kontrire Auffassungen aufeinanderprallen: Zieht man stan-
dardgemiB die Real Business Cycles-Theorie heran, sind dabei keine Effekte von der
Geldpolitik auf reale GroBen vorhanden.* Andere Theorieansitze hingegen — klassisch,
keynesianisch, monetaristisch etc. — beriicksichtigen zumindest temporér reale Aus-
wirkungen geldpolitischer Entscheidungen.’ Die folgende Analyse diskutiert und ana-
lysiert dariiber hinaus — unabhingig von den angefiihrten Theorierichtungen — den
Transmissionsprozess heutigen Theoriestandards.

Obwohl das von der Notenbank eingesetzte Instrument typischerweise der (kurzfris-
tige) Zinssatz ist, beeinflusst die Geldpolitik indirekt auch die langfristigen Zinsen und
weitere Vermogenspreise. Aus diesem Grund konnen eben auch iiber den langfristigen
Zins hinaus die sonstigen Preise fiir Vermdgen eine groBle Rolle im Verhalten der
Geldpolitik spielen, wobei der Zusammenhang nicht richtungsgebunden ist. Einerseits
beeinflusst die Geldpolitik Vermdgenspreise, andererseits haben Vermdgenspreise
iiber ihre Riickwirkungen auf Inflation und Output oder moglicherweise auch direkt
iiber die Einbeziehung von Vermégenspreisen in das Entscheidungskalkiil ebenso
Riickwirkungen auf die Geldpolitik. Diese Vermdgenswerte werden gewdhnlich auf-
grund ihrer zukiinftigen Ertrége erworben.

In der Literatur des Transmissionsmechanismus existieren drei grundsitzliche Ka-
tegorien von Vermdgenspreisen, die in der Literatur ausfiihrlich diskutiert werden und

! Bereits 1933 hat Ragnar Frisch die dynamische Analyse der 8konomischen Entwicklungen versucht
zu trennen in Impulse und den Prozess ihrer Weiterleitung auf volkswirtschaftliche GroBen. Die Tren-
nung in die unterschiedlichen Wege der Ubertragung erfolgte jedoch erst spiter. Vgl. Frisch (1933),
Seite 155fF.

2 Vgl. BIS (1994), Seite i.

? Vgl. Mishkin (2001), Seite 1, Mussa (2003), Seite 41f.

4 Vgl. Haslinger, Heinemann (2004), Seite 23.

* Vgl. Meltzer (1995), Seite 49.

¢ Vgl. Bollard (2004), Seite 1.
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von denen angenommen wird, dass sie wichtige Wirkungskanile der Geldpolitik auf
die Gesamtwirtschaft symbolisieren:’

e Aktienpreise®

e Immobilienpreise’

e Wechselkurse.

Allgemeiner gesehen, ist allerdings der Vermogensbegriff in der Literatur nicht klar
und eindeutig definiert, so dass obige Einschrénkung nur einen kleinen aber wichtigen
Ausschnitt reprisentieren. Ansonsten ist Vermogen als Objekt definiert, das fiir ein
Wirtschaftssubjekt ertragbringend ist und somit einen monetiren oder nicht-monetiren
Nutzen bietet.'® Somit umfasst der Vermogensbegriff also alle materiellen (Sach- und
Finanzvermogen) und auch nicht-materielle Vermégenswerte (Humankapital, Sozial-
vermogen). Aufgrund der Schwierigkeit der Bewertung von beispielsweise Humanka-
pital und der Bedeutung obiger drei Vermogensobjekte wird daher auf andere Vermo-
gensformen im Weiteren verzichtet.

Im Vergleich zu Aktien- und Immobilienpreisen nimmt der Wechselkurs jedoch ei-
ne Sonderrolle ein. Dies liegt daran, dass beim Wechselkurs keine realen GroBen als
Basis fungieren und somit unter anderem bei der Bestimmung von Fundamentalwerten
und Blasenbildung eine vollig andere Herangehensweise notwendig ist, welche hier
den Rahmen der Arbeit sprengen wiirde. Daher wird der Wechselkurs im Folgenden
als erkldrender Faktor ausgeblendet. Der Fokus liegt vielmehr auf Aktien- und Immo-
bilienpreisen. Gerade bei diesen Vermdgenspreisen wird insbesondere im Hinblick auf
die aktuelle Bankenkrise in den vergangenen Monaten und Jahren immer wieder eine
starkere Beriicksichtigung dieser in geldpolitischen Entscheidungen gefordert."'

Gleichzeitig ist es notwendig, eine getrennte Betrachtung von Immobilienpreisen
und Aktienpreisen bzw. Immobilien und Aktien vorzunehmen, da beide Vermogens-
werte sich in zwei Aspekten deutlich voneinander unterscheiden:'? Zunichst einmal
stellen Immobilien fiir Haushalte eine direkte Dienstleistung bereit und gehen damit
direkt in die Nutzenfunktion der Haushalte ein."* Desweiteren werden Preisénderungen
im Immobilienbereich in weitaus geringerem Mafle beobachtet, so dass die Volatilitit
der Immobilienpreise weit unter derjenigen der Aktienpreise liegt. Trotz der geringe-
ren Volatilitdt ist allerdings der Informationsgehalt von Immobilienpreisen weitaus
geringer als bei Aktienpreisen, da es aufgrund des lokalen Aspektes der Immobilien-
mirkte ihnen an Transparenz mangelt. Gleichzeitig allerdings konnen den Verinde-
rungen von Immobilienpreisen im Vergleich zu Aktienpreisschwankungen stdrkere
Effekte auf das Konsumverhalten, die Kreditzyklen und den Output nachgewiesen

7 Keynes hat in den 1930er Jahren die Rolle von Vermogenspreisen auf den Konsum noch verneint. Er
ging allein von Wirkungen auf das gegenwirtige Einkommen aus. Dies hat sich im 1S-LM-Modell bis
heute durchgesetzt.

¥ In der Regel werden andere Wertpapiere vernachlssigt.

® Man miisste hierbei in Geschifts- und Wohnimmobilien unterteilen, jedoch bezieht sich die Thema-
tik hauptsdchlich auf Wohnimmobilien. Vgl. Mussa (2003), Seite 21

' vgl. Fachinger (1998), Seite 7ff.

"' vgl. Goodhart (2003), Seite 471f.

2 vgl. Goodhart, Hofmann (2007), Seite 5f.

13 Vgl. Aoki et al. (2002), Seite 5.



werden.'* Daher wird im Laufe dieses Beitrags Immobilienpreisen eine grofere Be-
achtung zuteil.

2.1. Beziehung zwischen Notenbank- und Kapitalmarktzins'®

I

Pensionssat Geldbasis | ——— ]
Kreditangebot ¢
Geldmarktzins
‘ v ¢ y
[Fesieen | [z
Vermégens-
f kanal \J
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Abbildung 1; Quelle: Mishkin (1995), Kuttner, Mosser (2002), eigene Darstellung.

Die direkte Steuerungsgréfie der Notenbank ist der kurzfristige Zinssatz. Aufgrund
dessen, dass sie bei einer Offenmarktpolitik am Kapitalmarkt unter anderem die Allo-
kationsfunktion des Kapitalmarktes und die Informationsfunktion des Kapitalmarkt-
zinses beeintrichtigen wiirde, wird dieses Instrument nicht in Anspruch genommen,
um den langfristigen Zins zu beeinflussen. Dieser wird allerdings durch die Variation
des kurzfristigen Zinses indirekt beeinflusst, so dass ein nicht unerheblicher Einfluss
der Notenbank auch auf die Konjunktur iiber preis- und erwartungstheoretische Bezie-
hungen besteht. Auf den kurzfristigen Tagesgeldsatz hat zum Beispiel die Europdische
Zentralbank (EZB) iiber das Hauptrefinanzierungsgeschift der Wertpapierpensionsge-
schifte mit wochentlicher Dauer (HRESF) dagegen einen direkten Einfluss durch die

1 Vgl. Barata, Pacheco (2003), Seite 11; BIS (2001), Seite 127; Caruana (2003), Seite 539; IMF
(2003), Seite 68.
'’ Vgl. Dale, Haldane (1993), Seite 479.
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Festlegung des Spitzenrefinanzierungs-'® (ehemals bei der Bundesbank: Lombardsatz)
und Einlagesatzes (siche Abbildung 2).'” In letzter Zeit sind allerdings Wertpapierge-
schifte der EZB mit dreimonatiger Laufzeit infolge der Finanzkrise stark ausgeweitet
worden, um den Geschiftsbanken eine groflere Sicherheit iiber die Liquidititssituation
zu vermitteln. Zumindest flir drei Monate und nicht fiir ein bis zwei Wochen kann nun
mit der vorhandenen Liquiditit geplant werden. Der Einfluss auf den Dreimonatszins
am Markt wird somit direkter.

Durch die Festsetzung dieses Korridors durch die EZB oder zuvor durch die Bun-
desbank,'? ist ein relativ direkter Einfluss der Notenbank auf den kurzfristigen Markt-
zins durchaus gegeben.
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Abbildung 2; Quelle: Deutsche Bundesbank, EZB; eigene Darstellung.

Das Verhiltnis zwischen kurz- und langfristigen Zinsen kann dariiber hinaus dabei
durch theoretische Ansitze der Zinsstruktur — der Marktsegmentationstheorie, die kei-

'® Der Spitzenrefinanzierungssatz (SREFAZ) bildet die Obergrenze fir den europiischen Tagesgeld-
zinssatz (TAG), den EONIA. Falls die Geschiftsbanken zuviel oder zuwenig Liquiditit kurzfristig zur
Verfiigung haben, findet der Ausgleich unter den Geschiftsbanken selbst iiber den Geldmarktzins
statt. Er kann nicht iiber den Spitzenrefinanzierungssatz steigen, da sich in diesem Fall eine Liquidi-
titsversorgung bei anderen Geschiftsbanken ertragsmifBig nicht rentiert und daher die Geschiftsban-
ken sich bei der Zentralbank mit den fehlenden Mitteln versorgen wiirden.

'” Die Untergrenze fiir den Tagesgeldsatz wird durch die Einlagefazilitit (EFAZ, frither Diskontsatz)
gesetzt. Der Tagesgeldsatz kann nicht unter die Einlagefazilitit fallen, weil in diesem Falle die Ge-
schiftsbanken ihre iiberschiissige Liquiditit aus Ertragsaspekten nicht anderen Geschiftsbanken zur
Verfugung stellen wilrde, eine Anlage bei der EZB wire ertragreicher, da hoher bezinst. Vgl. Alexan-
der, Caramazzo (1994), Seite 399f.

'® Bei der Lombard- bzw. Diskontpolitik der Bundesbank verlief es in dhnlicher Weise: Lombardkre-
dite sollten kontokorrentmiBig in Anspruch genommen werden. Die Hohe des Lombardzinses
(LOMB) unterlag zwar keiner gesetzlichen Beschrinkung, wurde aber stets iiber dem Diskontsatz
(DISK), welcher zwar keiner Ober- und keiner Untergrenze unterlag, jedoch traditionell immer der
niedrigste Zinssatz war, festgelegt. Der Abstand zwischen Diskont- und Lombardsatz hat dabei lange
Zeit einen Prozentpunkt nicht iiberschritten, doch hat er zeitweise in Phasen einer relativ restriktiven
Geldpolitik auch bis zu drei Prozentpunkte betragen.



ne Beziehung zwischen den Zinssétzen zuldsst, der Liquiditédtspramientheorie, gemif
der aus Risikogesichtspunkten fur ldngerfristige Wertpapiere héhere Zinsen verlangt
werden, und der Arbitragetheorie, welche die langfristigen Zinsen als arithmetisches
Mittel des heutigen und der zukiinftigen erwarteten kurzfristigen Zinsen erklart,'® er-
ldutert werden:

Nun konnen einzeln gesehen die obig genannten Theorien der Zinsstruktur den
Normalfall — also die in der Realitdt am hdufigsten zu beobachtende normale Zins-
struktur mit hoheren langfristigen Zinsen im Vergleich zu den kurzfristigen — nicht
erkldren. Dies funktioniert nur durch die Kombination von Erwartungs- und Liquidi-
tatspraferenztheorie. Der langfristige Zins wird demnach bestimmt erstens durch die
Reihe der kurzfristigen Zinsen und zweitens eine variable Grofle A(n), welche gemil
der Liquidititspramientheorie mit der Laufzeit der Wertpapiere ansteigt.

1n—l .
in,=—ZiH_j+/1(n)

n .

j=0

Bei der Einzelbetrachtung der Theorien hitte eine konstante Zinserwartung bislang
eine flache Zinsstruktur zur Folge gehabt. Nun allerdings wiirde in der Kombination
der Theorien die normale Zinsstruktur das Ergebnis bestimmen.”’

Zunichst einmal wurde hier unterstellt, dass der Zusammenhang rein monokausal
von der Veridnderung der Notenbankzinsen auf die langfristigen Zinsen ist. Es be-
stimmt die Notenbank dabei die kurzfristigen Notenbankzinsen, allerdings kénnen Er-
wartungen der Marktakteure insbesondere Inflationserwartungen den langfristigen Ka-
pitalmarktzins beeinflussen, was die Notenbank zwingen konnte, den kurzfristigen
Zins ihrerseits daran anzupassen. Ein brisantes und gleichzeitig aktuelles Beispiel bie-
tet das Handeln der Federal Reserve. Da die Mirkte eine Zinssenkung der FED in die
Kapitalmarktzinsen bereits im Vorfeld eingepreist hatten, war durch den Druck am
langen Ende des Marktes die Senkungen des Leitzinses zu Beginn des Jahres 2008 fast
unvermeidlich.?' Hier zeigt sich bereits die besondere Problematik einer empirischen
Analyse des Transmissionsprozesses, wie sie an spiterer Stelle durchgefiihrt wird. Die
betrachteten Variablen erweisen sich als endogen, so dass sich als Lésungsvariante in
der Regel nur ein Vektorautoregressives Modell anbietet.”?

Wie wirkt sich allerdings der kurzfristige Zins liber die Beeinflussung der langfris-
tigen Zinsen auf die restlichen 6konomischen Groflen aus? Bedeutsam sind dabei fiir

n-1 ) 1. e e e . . . . .
jEO"e+/ - ;('r HIE 4 vt ) Danach muss die Erwartung steigender Zinsen in
der Zukunft aus Arbitragegriinden dazu fiihren, dass bereits heute der langfristige Zins steigt, und um-
gekehrt. Allerdings werden bei niedrigen Zinsen eher ein Ansteigen und bei hohen Zinsen eher ein
Fallen des Zinsniveaus erwartet.

20 ygl. Rose (2003), Kapitel 7; Spahn (2006), Seite 55fF.

2 Dies liegt daran, dass der Notenbankzins von zwei Seiten beeinflusst werden kann. Die Notenbank
hat einerseits einen direkten Einfluss auf ihren Leitzins, andererseits kann dieser auch vom langen
Ende unter Anpassungsdruck geraten.

22 Weitere Probleme der empirischen Untersuchungen, wie das sog. Separationsproblem, also die
mangelnde Fahigkeit einzelne Transmissionskanale anhand der Daten voneinander Trennen zu kén-
nen, werden an passender Stelle gesondert angesprochen.
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den Fortgang der Arbeit die Wirkungsbeziehungen zwischen einigen zentralen Variab-
len auf den Finanz-, Giiter- und Arbeitsmérkten, wobei vorausgesetzt wird, dass geld-
politische Entscheidungen auch reale Auswirkungen haben.”

In der Regel startet der Prozess mit einer Variation des kurzfristigen Zinses seitens
der Notenbank, was sich durch die Markte hindurch auswirkt, wobei zunichst die
kurzfristigen Marktzinsen und danach die langfristigen Kapitalmarktzinsen (nominal
und bei zunidchst konstantem Preisniveau auch real) beeinflusst werden.”* Dies wird
auch als realer Liquidititseffekt der Geldpolitik bezeichnet.”> Im Weiteren wird davon
ausgegangen, dass sich — wie es die Empirie grundsitzlich zeigt — kurz- und langfristi-
ge Zinsen bei einer Variation des Notenbankzinses in die gleiche Richtung bewegen.?
Dabei muss das auslésende Moment nicht unbedingt die autonome Veridnderung des
kurzfristigen Zinses und damit eine gewollte, zu expansive Notenbankpolitik sein.
Auch der Riickgang der langfristigen Zinsen bei konstanten kurzfristigen Zinsen (Co-
nundrum) kann zum Anstieg der Vermogenspreise beigetragen und insofern die No-
tenbank zu einer Zinssenkung zwingen.”’

Im Hinblick auf die Wirkungszusammenhénge der Geldpolitik lassen sich nun meh-
rere ,,Kanidle“ unterscheiden, wobei die Betonung auf den Wirkungen von Vermo-
genspreisen zunidchst auf die Investitionstditigkeit der Unternehmen und anschlieBend
auf die Konsumgewohnheiten der privaten Haushalte liegen soll.

2.2. Der Zinskanal und Tobins q

Durch den Zinskanal kann beschrieben werden, wie eine Verianderung der Notenbank-
zinsen zunichst auf die langfristigen Kapitalmarktzinsen und dariiber vermittelt auf die
Investitionstitigkeit unter der Voraussetzung kurzfristig unverénderter Inflationserwar-
tungen, d.h. unter der Voraussetzung nominaler Rigiditéten (rigide Léhne, rigide Prei-
se und beschrinkter Zugang zu den Finanzmirkten, sogenannte Limited Participation
Models) Auswirkungen zeigt.”® Darstellbar ist dies im standardmiBigen IS-LM-
Modell, wobei iiber eine zinselastische Geldnachfrage und zinselastische (Investi-
tions-)Ausgabentitigkeit nach einer Verdnderung der Geldmenge durch eine Noten-
bank ein Outputeffekt die Folge ist.”’ Bei einer monetiren Expansion sinkt zunichst
der Leitzins der Notenbank und infolgedessen bei weiterhin konstantem Preisniveau
der kurzfristige reale Zinssatz. Gemaf} obigen Zinsstrukturtheorien sinkt ebenfalls der

2 Zum einen muss die Nachfrage nach Zentralbankgeld vorhanden sein und zum anderen miissen sich
die Preise rigide verhalten. Vgl. Cecchetti (1995), Seite 84.

2 Vgl. Svensson (1999), Seite 609.

* Vgl. Haslinger, Heinemann (2004), Seite 25.

% Nicht ausgeschlossen bleibt jedoch, dass andere wirtschaftliche GroBen den Transmissionsprozess
in Gang bringen. Der Zinssatz als ausldsendes Instrument soll hierbei desweiteren verdeutlichen, dass
es um die Frage geht, ob die geldpolitischen Behérden einen Einfluss auf Vermdgenspreise besitzen
und diesen gegebenenfalls nutzen kénnten, um Vermogenspreise zu steuern. Dieser Frage werden
Kapitel 3 sowie auch Kapitel 5 gewidmet.

7 vgl. Assenmacher-Wesche, Gerlach (2008), Seite 2f.

2 vgl. Anker (1998), Seite 423f; Cecchetti (1999), Seite 13.

¥ vgl. Bank of England (1999), Seite 4ff.; Romer, Romer (1998), Seite 22f.; Clements, Kontolemis,
Levy (2001), Seite 17.



langfristige Realzins. Fillt dieser unter die erwartete Rendite eines Investitionsprojek-
tes, wird dieses durchgefiihrt. Auch langerfristige kreditfinanzierte Konsumanschaf-
fungen werden attraktiver. Das AusmaR dieses Kanals hidngt dabei von der Zinsreagi-
bilitit der Investitionen und des Konsumverhaltens ab.*

Da allerdings (1) die Zinselastizitit der Geldnachfrage klein ist und daher hohe
Geldmengenénderungen fiir eine Zinsédnderung notwendig wiren, (2) die Zinselastizi-
tdt der Ausgabentitigkeit gering ist und somit starke Zinsinderungen notwendig wi-
ren, damit sich das Ausgabeverhalten #ndert, (3) die Anderungen der (realen) Zinsen
innerhalb eines Konjunkturzyklus gering sind und (4) eigentlich die langfristigen Re-
alzinsen fiir die Betrachtung relevant sind, welche allerdings noch geringeren Schwan-
kungen unterworfen sind, ist es notwendig, alternative Kanile zu finden, da diese Be-
obachtungen die Erkldrungen des Zinskanals rétselhaft erscheinen lassen. Hierbei ist
also von besonderem Interesse, wie iiber den standardméBigen Zinskanal hinaus die
Geldpolitik die Okonomie iiber Vermogenspreise beeinflusst.

Inwieweit innerhalb dieses Kanals Verinderungen von Aktienpreisen die Wirtschaft
bzw. die Investitionsentscheidungen der Unternehmen®' ohne Beriicksichtigung von
Banksystemen’” beeinflussen konnen, kann zunichst anhand Tobins q (Kapitalkosten-
kanal) dargestellt werden:

Das g-Verhiltnis, das 1969 von James Tobin entwickelt wurde, ist heute noch im-
mer ein wichtiger Erkldrungsansatz fiir den monetiren Transmissionsprozess, auch
wenn der empirische Nachweis keineswegs iiberragend erfolgreich war.>

Nach Mafigabe der 6konomischen Theorie werden Investitionsentscheidungen an-
hand der erwarteten Rendite der geplanten Investition getitigt. Die Kapitalkosten der
Investition werden dabei unter Beriicksichtigung der erwarteten zukiinftigen Nettoer-
trage und des festgelegten Diskontsatzes mit dem Gegenwartswert der Investition ver-
glichen. Es wird angenommen, dass der Marktwert (MW) des Unternehmens nach der
Kapitalwertmethode ermittelt wird. Dabei werden die erwarteten Uberschiisse der Ein-
nahmen (E,) iiber die Ausgaben (A,) ermittelt und mit dem (Kapital-)Marktzins (i), der
mit dem Geldzins korrespondiert, abdiskontiert: **

MW = Zn:(Ef ‘At)”_l_

t=1 (1+if

30 Vgl. Nicoletti Altimari, Rinaldi, Siviero, Terlizzese (1995); Seite 409; Stof8 (1996), Seite 4f.; Taylor
(1995), Seite 11ff.

3! Zu diesen Investitionen wird aber auch die Wohnbauinvestition privater Haushalte hinzugerechnet.
32 ygl. Cecchetti (1995), Seite 85.

3 Dies kann unter anderem dadurch erklirt werden, dass die eigentlich fiir die Investitionsentschei-
dung relevante MarginalgréBie q° (= die Verinderung des Marktwertes eines Unternehmens bezogen
auf die Neuinvestition) eine ex-ante Messung der Profitabilitit einer Grenzinvestition ist, die nicht
beobachtbar ist, so dass man auf N#herungsgréBen — wie das durchschnittliche g-Verhiltnis (also die
oben angefiihrte q-Relation) zuriickgreifen muss. Letztere selbst hat empirisch jedoch nur begrenzte
Aussagekraft. Vgl. Bernanke, Gertler (1995), Seite 28; Gugler, Mueller, Yurtoglu (2004), Seite 513;
Howe, Vogt (1996), Seite 266ff. Es wird allerdings angenommen, dass dieselben Faktoren, die Margi-
nalgrofle q° steigen oder absinken lassen, dieselben Auswirkungen auf die durchschnittliche Relation q
besitzt. Vgl. Tobin, Brainard (1977), Seite 243.

3 Vgl. Gugler, Mueller, Yurtoglu (2004), Seite 515.
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Die Wiederbeschaffungskosten des Kapitals konnen dann als die anfinglichen Ausga-
ben A, einer Investition interpretiert werden, die dann obige Uberschiisse der Einnah-
men iiber die Ausgaben ergibt.”> Damit lasst sich ein interner Zins (ix) ermitteln, der
als natiirlicher Zins interpretiert werden kann:

n

0=-4p - Z(El - Al)'lf,

r=1 (I+iy)
Unter Annahme eines unendlichen Zeithorizonts und konstanten Uberschiissen gilt
dann:

3 (5, - 4)—

MW D (1+i)
FI: z 1
> (- 4)——
=1 (1+'N)
iy

mitn > ©:q=-—
i

Der Vorteil von Tobins Formulierung ist dabei, dass der Marktwert der Unternehmung
durch Aktienpreise determiniert werden kann, wenn man davon ausgeht, dass dieser
den fundamentalen Ertragswert, d.h. den diskontierten Wert aller zukiinftigen Erlose
und Kapitalkosten, eines Unternehmens ausdriickt. Der Aktienmarkt liefert damit eine
kontinuierliche Bewertung des Marktwertes des Sachkapitals eines Unternehmens, das
im Unternehmenswert (Marktkapitalisierung) ausgedriickt wird.*® Es kann jedoch zu
Abweichungen zwischen der Unternehmensbewertung am Aktienmarkt durch die
Marktteilnehmer und dem internen Wert der Firma, also den Wiederbeschaffungskos-
ten des Sachkapitals, kommen. Nach Tobin reagieren dann die Unternehmen auf diese
Unterschiede.

Aktienkurse sind damit nicht nur ein Indikator der Konjunktur, sondern treiben ih-
rerseits die Giiternachfrage an. Der Kapitalkostenkanal ist somit ein bedeutender Me-
chanismus, in dem Aktienkursschwankungen auf die Investitionstétigkeit einwirken.
Damit lasst sich diese Theorie natiirlich nur bei bérsennotierten Unternehmen umset-
zen.

Das Verhiltnis zwischen aktuellem Marktwert des Unternehmens und den Repro-
duktionskosten des Kapitalstocks, die Verhiltniszahl q,*’ ist folgendermaBen definiert.

3 ygl. Gordon, Myers (1998), Seite 1f.

3¢ Der Unternehmenswert wird nicht nur durch das Sachkapital, sondern auch durch das Wissenskapi-
tal bestimmt. Dieses ist die Fihigkeit eines Unternehmens mit Sachkapital nachhaltige Gewinne zu
erziehen. Dabei geht die Wertschépfung auf den kompetenten und kreativen Menschen und seine Ar-
beit, also seine intellektuelle und kreative Leistung zuriick. Dieses Kapital wie auch das Sozialkapital
des Unternehmens wird allerdings hierbei nicht beriicksichtigt. Es wire allerdings einbeziehbar, wenn
man unter Investitionen auch Humankapitalinvestitionen erfassen wiirde. Vgl. Spremann (2002), Seite
182.

3 Vgl. Brainard, Tobin (1968), Seite 103f.



q wiederum modelliert die Hohe der Investitionstitigkeit. Denn die Investitionen sind
positiv von q abhingig: **

. Marktwert eines Unternehmens
q — Relation:

Wiederbeschaffungskosten des Kapitals
Im Vergleich zu obiger Herleitung kann man feststellen, dass diese Relation nur eine
an%gre Formulierung des Verhiltnisses zwischen dem natiirlichen und dem Geldzins
ist.

Bei einem q von eins ist die Bewertung des Unternehmens am Aktienmarkt (Bor-
senwert) fundamental gerechtfertigt; in diesem Fall ist die Marktkapitalisierung iden-
tisch mit den Wiederbeschaffungskosten des Sachkapitals.

Wenn also q hoch ist (q > 1), dann ist der Marktpreis eines Unternehmens in Relati-
on zu den Wiederbeschaffungskosten des Kapitals hoch und neue Produktionsanlagen
und Ausriistungsgiiter sind relativ zu dem Marktwert des Unternehmens billig.** Es ist
dabei fiir das Unternehmen vorteilhaft, neue Aktien auszugeben und dafiir einen relativ
hohen Preis zu erhalten im Vergleich zu den Kosten der Anlagen, die sie erwerben.*'
Damit werden die Investitionen ansteigen, denn die Unternehmen konnen eine grofie
Anzahl von Investitionsgiitern mit der Ausgabe einer relativ geringen Zahl von Aktien
erwerben, solange bis iiber steigende Kapitalgiiterpreise und sinkende Erlserwartun-
gen wieder das Gleichgewicht q = 1 erreicht ist.*? Die Investitionen steigen damit. Be-
deutsam ist in diesem Zusammenhang natiirlich, wie es durch geldpolitische Impulse
zu Verinderungen von Aktienpreisen kommen kann. Dies sieht folgendermaflen aus:

izgl — .... = iangl — Aktienkurset — qf — It — Y1

Dies zeigt, wie Aktionen der Notenbank Einfluss auf Aktienpreise haben. Dieser
Zusammenhang muss allerdings endogen gesehen werden, da bei einem Aktienpreis-
anstieg auch das allgemeine Inflationsniveau beeinflusst werden kann, was im Gegen-
zug zu einer Reaktion der Notenbank bei einer Verletzung des Inflationsziels fithren
sollte. Dies ist auch der Grund fiir die Forderung einer proaktiven Zinssteigerung®® der
Notenbank bei einem Aktienpreisanstieg, sollte dieser als Vorldufer eines allgemeinen
Inflationsanstiegs gelten.*

Allerdings konnen mehrere Faktoren die Wirkung von Tobins q auf die Investiti-
onstitigkeit abschwichen: Zum einen kann Unsicherheit tiber die zukiinftigen Nettoer-
trige, d.h. die Rentabilitdt der Investition bestehen, zum anderen ist die Investitions-
entscheidung nicht mehr umkehrbar, so dass aufgrund der hohen Fixkosten der Investi-

38 Vgl. Blose, Shieh (1997), Seite 449f. Unter der sehr strengen Annahme eines vollkommenen Wett-
bewerbs, konstanten Returns of Scale und Unternehmen als Preisnehmer ist tatsichlich das marginale
und durchschnittliche q dasselbe. Vgl. Gugler, Mueller, Yurtoglu (2004), Seite 514f.

3% Wicksell definierte den natiirlichen Zins folgendermafBen: ,Das ist der Gewinn, den ein Unterneh-
mer erwartet, wenn er in ein Projekt investiert (= Ertragsrate des Sachkapitals). Der Geldzins ent-
spricht in diesem Fall dem fiir eine langfristige Investition zu entrichtenden Kapitalmarktzins.” Vgl.
Wicksell (1898) Seite 67ff.

“0 vgl. Francke, Nitsch (2004), Seite 269.

! vgl. Blose, Shieh (1997), Seite 450.

2 Vgl. Fazzari, Hubbard, Petersen (1988), Seite 201; Mishkin (2001), Seite 1f.

3 Die Zinssteigerung sollte bereits bei ersten Anzeichen eines Uberschwanges erfolgen und nicht erst
nach einem Vermdgenspreiseinbruch in reaktiver Weise.

“ Diese Forderung wird in Kapitel S genauer untersucht.
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tion es fiir das Unternehmen sinnvoll sein kann, die Durchfiihrung der Investition zeit-
lich zuriickzustellen und auf einen spdteren Zeitpunkt zu verschieben. Desweiteren
miissen sich nicht unbedingt die Erwartungen der Marktakteure, die sich in den Akti-
enkursen ausdriicken, mit denen der Unternehmensleitung decken. Hat die Fiihrungs-
spitze schlechtere Zukunftserwartungen als der Markt, werden Investitionsentschei-
dungen nicht getroffen. Weiterhin erfasst die g-Relation keine Installationskos-
ten/Anpassungskosten der neuen Maschinen.*® SchlieBlich konnen die Investitionsaus-
gaben der Unternehmen mit dem Cash Flow und nicht mit Tobins q korreliert sein,
unter der Voraussetzung dass eine Finanzierung aus Eigenmitteln 6konomisch giinsti-
ger als eine Aktienfinanzierung erscheint, bzw. eine Aktienfinanzierung nicht méglich
ist.

Aufgrund der kurz angesprochenen Probleme in der Theorie von Tobins q bleibt ei-
ne empirische Uberpriifung zumeist unbefriedigend. Tobins q ist nur eine reine Durch-
schnittsbetrachtung. Daher kénnen nur durchschnittliche Werte und keine marginalen
Werte, die notwendig wiren, ermittelt werden (sogenanntes Hayashi-Problem);*® To-
bins q betrifft daher nur den allgemeinen Kapitalstock, Investitionsentscheidungen
werden jedoch im Hinblick auf in die Zukunft gerichtete Grenzproduktivititen getrof-
fen. Hinzu kommt noch, dass gerade auch konjunkturelle Entwicklungen die Aussich-
ten fir zukiinftige Umsatz-/Verkaufsaussichten deutlich beeinflussen. Eine Investition
kann noch so gute Produktivititsaussichten bieten, warum sollten Unternehmen inves-
tieren, wenn sie dadurch allein Uberkapazitidten aufbauen und keine Aussicht haben,
ihre Produkte auch am Markt absetzen zu kénnen. Dariiberhinaus wird aufgrund der
Komplementaritdt der Transmissionskanéle eine entsprechende Aussage iiber nur ei-
nen Kanal und seiner singuldren Wirkungsweise mehr als schwierig. Gerade im Fall
von Tobins q fithren asymmetrische Informationen und Kapitalmarktunvollkommen-
heiten zu einer Uberlagerung mehrerer Effekte.” Gerade neue oder kleinere Unter-
nehmen ohne Zugang zu einer Wertpapierfinanzierung sind auf andere Formen der
Finanzierung angewiesen.”® Dabei wird der Cash Flow des Unternehmens zu einer
Restriktion fiir Investitionsentscheidungen.*’ Gleichzeitig sind fiir Investitionsent-
scheidungen gerade von nicht bérsennotierten Unternehmen die Realzinsen von be-
sonderer Relevanz, was bei der g-Theorie nur iiber den q-Wert indirekt beriicksichtigt
wird und daher bei exakter Anwendung wiederum nur fiir bérsennotierte Unternehmen
Relevanz zeigt.*’

Aus diesen Griinden und der besonderen Problematik, dass bei einer Untersuchung
von Tobins q nur bérsennotierte Unternehmen berticksichtigt werden konnen, da ande-

“ Diese sind aber bei dieser These nicht irrelevant, da ansonsten q aufgrund einer zeit- und kostenlo-
sen Anpassung des Kapitalstocks immer gleich Eins sein miisste. Vgl. Brainard, Tobin (1977), Seite
244; Deutsche Bundesbank (2004), Seite 13.

“¢ Vgl. Francke, Nitsch (2004), Seite 274.

7 vgl. Kalckreuth, von (2001), Seite 7ff.

%8 Zahlen fiir die USA haben gezeigt, dass 82,9% der kleinen und 77% der mittelgroBen Unternehmen
auf eine externe Finanzierung angewiesen sind. Vgl. Bean, Larsen, Nikolov (2001), Seite 17.

 vgl. Fazzari, Hubbard, Petersen (1987), Seite 200ff. Andere Studien wie diejenige von Sharp (1994)
untersuchten nicht die Signifikanz des Cash Flow fiir Investitionen, sondern die Abhangigkeit der
Héhe der Beschiftigung von der Finanzstruktur. Vgl. Sto (1996), Seite 13.

%0 vgl. Deutsche Bundesbank (2004), Seite 15.



re Unternehmen nicht mit den notwendigen Daten zur Verfiigung stehen,”’ wird an

dieser Stelle auf eine gesonderte empirische Untersuchung von Tobins q im Rahmen
des Transmissionsprozesses verzichtet.*?

Geht man davon aus, dass Unternehmen ihre Investitionen iiber die Ausgabe von
Aktien finanzieren und damit die Borsenkurse direkt die Finanzierungskosten der Un-
ternehmen beeinflussen, fihrt ein Anstieg der Aktienpreise gleichzeitig auch zu einer
Verdnderung der Erwartungen, was wiederum das Investitionsverhalten beeinflussen
kann (Erwartungskanal). Ein allgemeiner Anstieg der Aktienkurse kann daher dazu
beitragen, dass die Unternehmen ihre Gewinnerwartungen nach oben verbessern und
ihre Investitionen erhhen.”

izg)l = .... = ilngl — Aktienkurset — Kapitalkosten} — It — Y1.**
Hierbei wird unterstellt, dass sich die Investitionsentscheidungen an den Zukunftser-
wartungen beziiglich ihrer Absatzchancen ausrichten. Hierfiir sind die Aktienkursent-
wicklungen fiir das Management der Unternehmen eine bedeutende Informationsquel-
le, da in die Borsenkurse Zukunfitserwartungen iiber Unternehmensgewinne, Dividen-
den und Absatzmengen der Marktteilnehmer annahmegemifB einflieBen. Gerade im
Hinblick auf die Gewinn- und Absatzentwicklung, also die Einschitzung iiber das zu-
kiinftige Wirtschaftswachstum, stellen Aktienkurse einen wichtigen Frithindikator der
Konjunkturentwicklung dar.”> Uber das Dividend-Discount-Modell kann diese Vor-
laufeigenschaft erkldrt werden, da hierbei die Aktienkurse von den erwarteten Divi-
denden abhingen. Werden fiir die Zukunft hohere Dividenden unterstellt, so werden
gemiB diesem Modell heute die Aktienkurse steigen. Sind daher annahmegemall die
Gewinne der Unternehmen eng mit der konjunkturellen Lage verbunden, kdnnen am
Kapitalmarkt anhand der Borsenkurse die Verdnderungen/Neubewertungen der kurz-
fristigen Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum erkannt werden.*® Die Aktienkurse
dienen aber nur dann als Prognosegréfe fiir die Gesamtwirtschaft, wenn sich die Er-
wartungen durch eine entsprechende reale Entwicklung bestitigen lassen.”” Wenn sich
nun Aktienkurse auf den zukiinftigen Unternehmensgewinn und damit die Investiti-
onsmoglichkeiten zuriickfiihren lassen, kann damit die enge Korrelation zwischen Ak-
tienpreisen und Investitionen folgendermaBen erklirt werden:*® Steigende Aktienkurse
deuten auf eine Verbesserung der konjunkturellen Lage hin und fiihren zu einer Ver-
dnderung der Risikoeinschitzung der Unternehmen. Wenn die Absatzmoglichkeiten
ansteigen, wird darauthin mehr produziert und auch mehr investiert, so dass die aggre-
gierte Nachfrage ansteigt. Dies beeinflusst das BIP positiv sowie das verfiigbare Ein-

5! vgl. Kalckreuth, von (2001), Seite 6.

52 Aufgrund der bestehenden Probleme der getrennten Betrachtung und Untersuchung der einzelnen
Kanile, wird im Folgenden nur eine Gesamtuntersuchung der Wirkungszusammenhinge aller Trans-
missionskanile auf Output und Inflation mittels einer VAR-Analyse durchgefiihrt.

%3 ygl. EZB (2002), Seite 53.

54 Vgl. Eichengreen, Mitchener (2003), Seite 23; Mishkin (2001), Seite 2.

%5 Vgl. Deutsche Bundesbank (2003), Seite 3f.

% vgl. EZB (2002), Seite 53.

57 Dieser Effekt lasst sich unter anderem fiir die USA aber nicht fiir Deutschland bestitigen. Vag..
OECD (2000a), Seite 97.

58 vgl. Altissimo et al. (2005), Seite 49.
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kommen und dariiber hinaus den Konsum.* Wenn die Unternehmen aber mehr produ-
zieren, steigt damit aber auch der Unternehmensgewinn, was iiber den Anstieg des
Cash Flow die Moglichkeiten zur Innenfinanzierung von Investitionen verbessert.
Gleichzeitig wird auch die AuBlenfinanzierung erleichtert, da die guten Zukunftsaus-
sichten die Risikoaversion der Gldubiger verringern und so die Risikoprimien reduzie-
ren. So wirken sich auch die sinkenden externen Finanzierungskosten positiv auf die
Finanzierung der Investitionen aus.

Allerdings funktioniert die Transmission steigender Aktienpreise auf die Unterneh-
mensinvestition nur in begrenztem MafBe. Denn nach obiger Ma3gabe wiirde eine ein-
malige Erhohung der Borsenkurse zu einer unaufhérlichen Investitionsspirale fiihren,
da die Mehrnachfrage nach Investitionsgiitern die Erwartungen der Marktakteure er-
hoht, die Aktienkurse weiter stimuliert und so weitere Investitionen nach sich ziehen
wiirde.® Jedoch ist die Verwendungsmoglichkeit von Aktienkursen als vorlaufender
Konjunkturindikator nur eingeschriankt vorhanden, da Aktienkurse nicht nur durch
fundamentale Faktoren erkldrt werden konnen. Denn gerade wenig realistische Erwar-
tungen iiber die Zukunft insbesondere iiber die Entwicklung der Produktion, der Ge-
winne und der Dividenden beeinflussen die Aktienkurse in besonderem Malfle, so dass
spekulative Blasen entstehen konnen (siehe auch Kapitel 4.3.). Vor allem vor dem
Hintergrund der stark schwankenden Aktienkurse werden Unternehmen ihre Investiti-
onstitigkeit wohl eher nicht an diesen ausrichten. Weitere Faktoren miissten als Prog-
nosegrofe fiir die konjunkturelle Entwicklung herangezogen werden. Dariiber hinaus
kann argumentiert werden, dass die Kausalitdt nicht unbedingt nur in eine Richtung
gehen muss. So kann auch unterstellt werden, dass die Verdnderung des BIP mittels
der damit einhergehenden Inflationserwartungen den Aktienmarkt beeinflusst.'

2.3. Der q-Kanal fiir Immobilien

Betrachtet man den Effekt von Immobilienpreisédnderungen auf die 6konomische Ak-
tivitdt genauer, konnte zudem eine alternative Variante des g-Kanals in Analogie zu
Aktienpreisinderungen definiert werden:*

Immobilienpreise haben iiber diesen Kanal einen direkten Einfluss auf die Immobi-
lieninvestitionen der Unternehmen und der Wohnungsbauausgaben der Privatakteure.
Verindert sich die Rentabilitit der Immobilieninvestition, verdndert sich dariiber der
Preis fiir Immobilien und dariiber die Bautitigkeit bei Wohn- und Gewerbeimmobi-
lien. Die q-Theorie von Tobin ist zwar nicht direkt fiir Immobilieninvestitionen an-
wendbar ist, in Anlehnung an q auf dem Aktienmarkt kénnte man allerdings ein q fiir
den Immobilienmarkt formulieren, in dem der Preis fiir Wohneigentum ins Verhiltnis
zu seinen Wiederbeschaffungskosten/ Baukosten gesetzt wird:

%% Weil Aktien auch ein Teil des Vermogens der Haushalte sind, konnen damit ihre Konsumausgaben
iiber den (direkten) Vermogenskanal beeinflusst werden (siehe Kapitel 2.6.). Ebenfalls wird das Ver-
brauchervertrauen gestarkt.

60 Vgl. Bandholz et al. (2006), Seite 30.

¢! Reverse Causality-Hypothese, vgl. Rohweder (2000), Seite 42ff.

62 ygl. Mishkin (2001), Seite 159.



immobitien _ reis flir Wohnimmobilien 63
- Baukosten

Sind hierbei die Preise fiir Wohnimmobilien im Vergleich zu den Baukosten hoher, ist
es fiir Bauunternehmen (und private Bauherren) rentabler, neue Immobilien zu errich-
ten als ein bestehendes Gebiude zu kaufen.** Damit fiihren steigende Immobilienin-
vestitionen zu einer Erhohung der aggregierten Nachfrage. Aus der Erhéhung des Im-
mobilienangebots entspringt allerdings kurzfristig kein groBer Effekt auf das Immobi-
lienpreisniveau, da normalerweise der Neubau von Immobilien am Gesamtbestand ein
relativ kleines Gewicht hat.%> In diesem Fall konnen Bautriger ihre neu gebauten Im-
mobilien teurer verkaufen. Allerdings fiihrt in der langen Frist das Mehrangebot an
Immobilien zu einem Riickgang der Preise und héheren Baukosten. Umgekehrt fiihrt
ein alternativer q-Wert kleiner als Eins zu geringeren Immobilieninvestitionen, so dass
die Bauwirtschaft und die aggregierte Nachfrage darunter zu leiden haben.

Bei einer empirischen Bestdtigung dieser Theorie ist allerdings nicht nur die Defini-
tion des q-Wertes ein Problem, sondern dariiber hinaus auch die Messung der Preis-
entwicklung der Immobilien unter Beriicksichtigung der vorhandenen Struktureffekte
an sich.%® Aufgrund der besonderen Problematik der Immobilienpreiserfassung gerade
in Deutschland (zum deutschen Immobilienpreisindex siehe Kapitel 3.2.1.)°” konnte
aber auch nur der Immobilienpreis fiir Neubauten herangezogen werden. Hierbei sind
allerdings keine Grundstiickspreise oder institutionelle Rahmenbedingungen wie Ab-
schreibungsméglichkeiten enthalten.®®

Allerdings wirken Verinderungen der Immobilienpreise auf die Investition in
Wohnimmobilien nur eingeschrinkt, wenn die Preisvolatilitit der Immobilien von der
Entwicklung der Preise fiir Bauland abhingt. Denn bei kurzfristig fixiertem Grund-
stiicksangebot ist der Wert der unbebauten Grundstiicke unabhéngig vom Wert der
Bauten. Dann aber fithren Erwartungsdnderungen beziiglich der Wertentwicklung nur
zu schwachen Veranderungen der Bautitigkeit.* Jedoch kann eine starke Verteuerung
von Bauland dazu fiihren, dass sich in billigen Gegenden die Bauinvestitionen erho-
hen, so dass moglicherweise potentielle Bauherren ihren Wohnsitz verlagern.”

So wirkt der g-Kanal fiir Immobilien nur begrenzt im Rahmen des Transmissions-
mechanismus. Zudem sind Grundstiickspreise als eine der wichtigsten GroBen der Ge-
samtkosten unabhingig davon, ob neu gebaut wird oder bestehende Immobilien er-
worben werden. Diese Baulandkosten sind daher bedeutsamer fiir die Investitionstd-
tigkeit als das q-Verhiltnis von Immobilienpreisen und Baukosten.

 vgl. Girouard, Bléndal (2001), Seite 8.

¢ vgl. Nastansky (2008), Seite 14.

% ygl. Mishkin (2001), Seite 159.

% ygl. Girouard, Blondal (2001), Seite 18.

57 Vgl. Rady, Russig (2004), Seite 67.

% vgl. Bandholz et al. (2006), Seite 157.

% vgl. Mishkin (2007), Seite 8.

™ Dieser Kanal lisst sich in gleicher Weise fiir in Gewerbeimmobilien darstellen.
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2.4. Der Kreditkanal

Diese bisherigen Ubertragungskanile, die sich in ihrer Gesamtheit im Zinskanal zu-
sammenfassen lassen, unterstellen allerdings, dass Finanzierungsprozesse grundsitz-
lich tiber die Emission von Wertpapieren verlaufen und somit Bankkredite bzw. der
gesamte Banksektor unberiicksichtigt bleiben. Der Zinskanal zeigt seine Auswirkun-
gen ganzlich ohne Kreditfinanzierung. Jedoch erwerben Geldanleger aus Risikoge-
sichtspunkten in der Regel nur Wertpapiere von grofien, bekannten Schuldnern mit
guter Reputation. Das bedeutet umgekehrt, dass besonders kleinere Unternehmen auf
Bankkredite angewiesen sind.

In den 1980er Jahren ldsst sich dabei in vielen Lindern eine Verbindungslinie zwi-
schen einer starken Kreditexpansion, steigenden Vermdgenspreisen und einer starken
wirtschaftlichen Aktivitdt aufzeigen. Die neunziger Jahre dagegen waren umgekehrt
durch Einschrankung von Krediten, nachlassenden Vermogenspreisen und wirtschaft-
licher Stagnation gekennzeichnet. Offensichtlich muss es also eine positive Korrelati-
on zwischen Kreditmenge, Vermégenspreisen und Wirtschaftsaktivitit geben.”' Dies
legt den Schluss nahe, dass der Kreditmarkt im Rahmen der monetiren Transmission
eine bedeutende Stellung einnimmt — wie spéter auch anhand einer Analyse der Situa-
tion in Deutschland unterstrichen wird.

Der Credit View hat seine Wurzeln bereits in frither Zeit geschlagen, und war, wie
dargelegt werden kann, seit den Tagen der Bullion vs. Currency-Kontroverse im 19.
Jahrhundert theoretisch bekannt.”> Man sollte auch daran erinnern, dass die Grundlage
des modernen Ansatzes auf Wicksell (1898), Hawtrey (1927), Keynes (1930) und
Schumpeter (1934) zuriickgeht, um wenigstens einige wenige Vorreiter zu nennen.
Trotz Keynes’ Erkenntnis der Bedeutung der Finanzierungsmotive (,,finance motive*)
von Unternehmen im Rahmen der Geldnachfrage wurde nur ein Jahr spiter (1937) die
geldpolitische Transmission des Money View in der General Theory (1936) ohne den
Finanzmarkt im IS-LM-Modell dargelegt, auch wenn der Credit View nie vollstindig
in Vergessenheit geriet.” Seine heutige Bedeutung erlangte er erst wieder durch die
Erkenntnis der Wirkung asymmetrischer Informationen im Rahmen der Kapitalmarkt-
unvollkommenheiten und seiner Auswirkung iiber die Finanzierungsaktivititen auf die
Okonomie.

Dieser indirekte, iiber den Kreditmarkt wirkende Vermogenseffekt wird in der Lite-
ratur im Kreditkanal untersucht. Er versucht dabei zu kldren, welche Wirkungszu-
sammenhinge zwischen dem Einsatz geldpolitischer Instrumente und den dadurch
herbeigefiihrten Folgen auf die Investitionen der Unternehmen und deren Kreditnach-
frage sowie auf das Kreditangebot von Geschiftsbanken bestehen.”* Natiirlich beste-

"' Vgl. Alexander, Cramazza (1994), Seite 397f.

" Fiir eine umfassende Darstellung der Vorliufer des Credit View siehe Trautwein (2000).

" Die grundlegende Bedeutung der finanziellen Umgebung wurde in den USA weiterhin in den
1950er Jahren auch unter dem Begriff der Availability Doctrine immer wieder (zum Beispiel von Gur-
ley, Shaw (1955, 1960), Minsky (1976) oder Kindleberger (1978)) diskutiert, nur konnte sich diese
These gegeniiber der Irrelevanzthese des Finanzmarktes zu dieser Zeit noch nicht durchsetzen. Auch
in den 1960er Jahre wurde er in Grofibritannien durch den Radcliffe Report (1959) und spiter durch
die Arbeit von Kaldor iiber ,,endogenous money* (1982) wiederbelebt. Vgl. St6 (1996), Seite 5.

™ vgl. Meltzer (1995), Seite 62.



hen wie auch bei anderen Kanélen unterschiedliche Vorstellungen dariiber, auf wel-
chem Wege, mit welcher Geschwindigkeit oder Verzégerung und mit welcher Stirke
monetire Impulse auf die wirtschaftlichen ZielgroBen einwirken. Eindeutig ist aber,
dass dieser Kanal dabei keine unabhingige Alternative zum traditionellen Transmissi-
onskanal der Geldpolitik ist, vielmehr umfasst er ein Set an Faktoren, welche den
Zinskanal verstirken.” So ist der Kreditkanal keinesfalls als Substitut, sondern kom-
plementir zum Zinskanal anzusehen.”®

Im Rahmen dieses kredittheoretischen Ansatzes wird also beriicksichtigt, dass
Bankkredite nicht mit anderen Assets ,,in einen Topf geworfen* werden konnen, wie
es der Money View unterstellt (naheres siche monetaristischer Kanal, Kapitel 2.7.).”
So unterstellt der Credit View dagegen, dass Bankkredite eben keine perfekten Substi-
tute fiir andere Formen der Kreditaufnahme darstellen, weil es gerade Haushalten und
kleinen bzw. mittelgrolen Firmen unméglich oder zu kostenintensiv ist, sich direkt
iiber die Ausgabe von Effekten am Offenmarkt zu verschulden.”

Diese Verbindung zwischen Banken und Unternehmen iiber den Kreditmarkt wird
in vielen einfacheren makrodkonomischen Modellen kaum, wenn iiberhaupt nur unzu-
reichend oder gar nicht dargestellt, wobei dies durch das Modigliani-Miller-Theorem
aus dem Jahre 1958/1961 gerechtfertigt wird.”” Franco Modigliani und Merton Miller
legen dort dar, dass es fuir ein Unternehmen keine Rolle spielt, ob es sich mit Eigen-
oder Fremdmitteln finanziert, vorausgesetzt es handelt sich um einen vollkommenen
Kapitalmarkt. Damit wird die Kapitalstruktur irrelevant, so dass die Transmission der
monetiren Impulse allein iiber den Zinskanal ablzuft.*®

Da jedoch in Wirklichkeit die Kapitalmérkte alles andere als vollkommen sind in
dem Sinne, dass sie nicht allen Marktakteuren offen stehen, ist es notwendig Kredit-
marktfriktionen zu untersuchen, die innerhalb des Kreditkanals ablaufen.

Ein bedeutender Aspekt hinsichtlich unvollkommener Finanzmairkte ist das Problem
asymmetrischer Informationen, da die Kreditnehmer Chancen und Risiken ihres Pro-
jekts besser kennen als die Kreditgeber.®' Dem Kreditgeber ist diese Tatsache natiirlich
bekannt, und er wird damit rechnen, dass der potentielle Kreditnehmer ihm fiir die
Kreditvergabe nicht alle relevanten und moglicherweise fiir ihn nachteiligen Informa-
tionen bekannt geben wird. Beim Vorliegen von Informationsasymmetrien werden

* Vgl. Bernanke, Gertler (1995), Seite 28f.

76 Vgl. Gertler, Gilchrist (1993), Seite 45.

" Im money view existieren nur zwei Klassen von Assets: Geld und alle anderen Assets (Bonds), so
dass Bankkredite von anderen Finanzassets von Nichtbanken nicht unterschieden werden kénnen. Vgl.
Kashyap, Stein, Wilcox (1993), Seite 78ff.

"8 vgl. Alexander, Caramazza (1994), Seite 397f. Es ist jedoch wichtig zu trennen zwischen dem Kre-
ditkanal und der Kreditrationierung z.B. nach Stiglitz und Weiss (1981). In den Kreditrationierungs-
modellen verringern die Banken das Kreditangebot unabhingig vom Preis, wihrend dies im Kreditka-
nal nicht unbedingt Voraussetzung ist, der Kreditmarkt kann hier iiber den Preismechanismus gerdumt
werden. Vgl. Gertler, Gilchrist (1993), Seite 46.

 vgl. Kalckreuth, von (2001), Seite 7f.

8 ygl. Bernanke, Gertler, Gilchrist (1999), Seite 1343f.

8 In financial markets, informational asymmetries are particularly pronounced. Borrowers typically
know their collateral, industriousness, and more rectitude better than do lenders; entrepreneurs possess
‘inside’ information about their own projects for which they seek financing.” Leland, Pyle (1977),
Seite 371.
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daher aufgrund der unterschiedlichen vorhandenen Informationen die Kreditvertriage
situationsbezogen geschlossen.®? Als Folge davon steht dem Gliubiger eine Pramie zu,
die er fiir die Kompensation seiner aus der Unsicherheit heraus resultierenden Kosten
erhilt.®® Dies treibt in der Regel einen Keil zwischen die Kosten der externen und der
internen Finanzierung von Projekten unter anderem aufgrund von Kontrollkosten des
Kreditgebers.® In diesem Zusammenhang zeigen Bernanke, Gertler und Gilchrist
(1999), dass innerhalb eines optimalen Kreditvertrags ein positiver Zusammenhang
zwischen dem jeweiligen Kapital-Vermogens-Verhiltnis und der externen Finanzie-
rungspramie besteht, wobei eine hohere Primie im Einklang steht mit einer héheren
Ausfallwahrscheinlichkeit. Sobald das Finanzierungsvolumen eines Unternehmens
tiber seinen Wert hinaus steigt, steigt damit auch die Finanzierungsprimie an, da der
potentielle Schuldner die Ausfallskosten aus Risiko- und Ertragsiiberlegungen der
Glaubiger zu tibernehmen hat. Das vorhandene Unternehmensvermégen, die zukiinfti-
gen Ertragsstrome der Investition, Uberwachungskosten und die Bestellung von Si-
cherheiten beeinflussen damit die Relation von Kreditvergabe und Finanzierungskos-
ten und fihren unter bestimmten Umstdnden — wie das Absinken des Unternehmens-
wertes — zu einer Kreditbeschrankung der Unternehmen.®

Desweiteren kann bei zunehmender Unsicherheit auf dem Kreditmarkt — sei es zwi-
schen Bank und Unternehmen/Haushalt oder zwischen den Banken selbst — eine deut-
liche Einschriankung der Kredittitigkeit und damit eine Abschwichung des Kreditka-
nals die Folge sein. Eine Abschwichung wirtschaftlicher Aktivitit ist dabei nicht un-
wabhrscheinlich.

Um diese Beziehungen und Gefahren genauer analysieren zu konnen, sollte inner-
halb dieses Kreditkanals eine weitere Differenzierung in einen Bankkanal bzw. syn-
onym verwendeten Bankkreditkanal, welcher die Bedeutung der Reaktion vom Kredit-
angebot von Banken auf geldpolitische Entscheidungen legt (Kreditkanal im engeren
Sinne), und einen Bilanzkanal erfolgen, welcher den Einfluss der Geldpolitik auf die
Unternehmensbilanz einschlieBlich des Cash Flow und Nettovermdgens des Kredit
ersuchender Unternehmen betont (Kreditkanal im weiteren Sinne).%

2.4.1. Der Bankkreditkanal

Der Bankkreditkanal beschreibt das Kreditvergabegeschehen aus Sicht der Banken,
wobei private Investitionsentscheidungen und die Giiternachfrage verdndert werden
konnen.!” Uber diesen Kanal konnen Aktienpreisschwankungen indirekt die Investiti-

82 ygl. Haslinger, Heinemann (2004), Seite 38f. Zwar existiert eine Vielzahl an Literatur beziiglich des
Ansatzes von unvollstindigen Informationen zwischen Kreditgeber und Kreditnehmer, die sich in der
Form der Finanzmarktkontrakte, der Einbeziehung von Finanzintermedidren etc. unterscheiden; es
existieren zudem auch eine Anzahl robuster Auswirkungen aus diesen Ansitzen, wie die Verteuerung
der externen Finanzierung, die Mehrfinanzierung durch Sicherheiten und der Ausgabenriickgang in-
folge sinkender Vermogenswerte.

8 vgl. Bernanke, Gertler (1995), Seite 35.

84 Vgl. Fazzari, Hubbard, Petersen (1988), Seite 201.

8 vgl. Kalckreuth, von (2001), Seite 20f.

¥ vgl. Bernanke, Gertler (1995), Seite 29; Gugler, Mueller, Yurtoglu (2004), Seite 512f.

8 vgl. Bredemeier (2004), Seite 233.



onstitigkeit der Unternehmen beeinflussen. Blickpunkt des Bankkanals ist die Uberle-
gung, dass Finanzintermediédren bei der Beschaffung und Bereitstellung von Finanzie-
rungsmitteln trotz der zunehmenden Deregulierung und Internationalisierung der Fi-
nanzmdérkte noch immer eine herausragende Rolle zufillt.

Voraussetzung fiir die Existenz dieses Kanals ist, dass als Folge einer Verinderung
der Bankbilanz, impliziert durch die restriktive Geldpolitik, die Banken nicht einfach
ihre gehaltenen Effekten anpassen und damit ihr Kreditangebot unverindert lassen.
Dies folgt aus der unvollstindigen Substitution von Darlehen und Effekten in der
Bankbilanz. Das Kreditangebot wird damit iiber geldpolitische Aktionen direkt verdn-
dert.

Damit wird die Geldpolitik aber wirtschaftlich bedeutsamer als es der Money View
(liber die reine Anpassung des Vermogensportfolios) impliziert. Wenn nidmlich eine
geldpolitische Restriktion zu einer Reduktion von Bankkrediten fiihrt, trigt dies
gleichzeitig zu einer entsprechende Kiirzung bei den Depositen bei. Es kommt zu einer
Bilanzverkiirzung bei den Geschiftsbanken.

Im Zuge der Darlehensverkiirzung sinken aber auch die Ausgaben der von Bank-
krediten abhéngigen Schuldner. So wird die Einschrinkung der Investitionen und da-
mit der aggregierten Nachfrage grofer sein als unter alleiniger Betrachtung des Zins-
kanals, da — wie bereits erwdhnt — die potentiellen Schuldner nicht unbedingt einen
neuen Glédubiger finden werden. Infolge der Kreditknappheit werden die Darlehen
Hteurer”, weil die Kreditzinsen angehoben werden und/oder eine Rationierung bei-
spielsweise durch striktere Handhabung notwendiger Sicherheiten stattfindet.

Ab einem gewissen Zinsniveau wird jedoch der Kreditzins stérker ansteigen als der
Marktzins, so dass der Zinsspread ansteigt.®® Die dabei gestiegene Risikopramie resul-
tiert aus der wirtschaftlichen Schwiche und der gréfleren Schuldenlast der Kreditneh-
mer infolge des héheren Zinses, was die Ausfallwahrscheinlichkeit der Kredite erhoht.
Dabei erhéhen die Banken den Darlehenszins unter Umstdnden mehr als es ihre eige-
nen Kosten flir die Aufbringung finanzieller Mittel aus den héheren Marktzinsen fol-
gend notwendig machen. Als Resultat ergibt sich dann eine in Relation zum Angebot
hﬁherigNachfrage nach Darlehen und einige potentielle Kreditantrige werden abge-
lehnt.

Bei steigenden Notenbankzinsen kann das Publikum fiir seine (kurzfristigen) Bank-
depositen eine hohere Verzinsung verlangen; gleichzeitig werden die Banken diesen
Zinsforderungen auch nachkommen, da sie sich aufgrund der Verschlechterung der
Refinanzierungsmoglichkeiten bei der Notenbank nun iiber hohere Zinsgebote beim
Publikum durch zusitzliche Einlagen versuchen zu refinanzieren. Infolge des hohen
Bestandes an langfristigen, zinsgebundenen Forderungen konnen die Banken diese

8 vgl. McMillan (2002), Seite 191f.

% Es kann jedoch vorkommen, dass Banken den Kreditzins nicht in einer solchen Hohe anheben, dass
am Markt Angebot und Nachfrage sich ausgleichen wiirden, und zwar dann, wenn der Kreditzins iiber
das Niveau hinaus angehoben werden miisste, welches fiir den eigenen Ertrag der Bank gewinnmaxi-
mierend wire. (siche Exkurs Stiglitz-Weiss-Modell). Vgl. Rabin (2007), Seite 448ff.
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wachsende Zinsbelastung nicht sofort in vollem Umfang iiberwilzen — zumindest nicht
bei laufenden Krediten.”” Sie geraten moglicherweise in eine Profitabilititsklemme.”’

Der einzige Ausweg ist dann eine deutlich erhdhte Zinsforderung bei neuen Kredit-
vertragen. Dadurch wird die Kreditnachfrage zuriickgedrangt. Der Versuch von Kre-
ditnehmern, auf den Wertpapiermarkt auszuweichen, wie auch die Liquiditdtsbeschaf-
fung der Banken durch Wertpapierverkdufe tibertragen die Zinssteigerung folglich
auch auf den Kapitalmarkt. Diese Einschrankung der Kreditvergabe wurde unter ande-
rem von Stiglitz und Weiss ausfiihrlich dargelegt.”” Hierbei handelt es sich um eine
kurze Darstellung der mikroskonomischen Betrachtung des Credit View.”

Exkurs: Der Kreditverfiigharkeitsmechanismus von Stiglitz und Weiss (1981)

Der Beitrag von Stiglitz und Weiss steht am Anfang einer ganzen Reihe von Verof-
fentlichungen zur Auswirkung finanzieller Restriktionen, denen Kreditnehmer ausge-
setzt sind. Zunichst kann angenommen werden, dass der Kreditmarkt bei einem (noch)
konstanten Zins p und der dazu passenden Kreditmenge Kry ausgeglichen ist. Bei ei-
ner restriktiven Geldpolitik sinkt zu jedem gegebenen Zins das Kreditangebot der Ge-
schiftsbanken, da bei einem zunichst unterstellten perfekten Kapitalmarkt der Zinsan-
stieg auf p, aufgrund von Ertragsaspekten der Banken das Kreditvolumen auf Kr,
reduziert. Allerdings ist dieses Verhalten nicht immer oder hédufig nicht am Markt zu
beobachten. So kann unter Umsténden der Zins nicht steigen, sondern bleibt auf dem
urspriinglichen Niveau 5.>* Allerdings fillt die Riickfiihrung der Kreditvergabe trotz
konstantem Zinsniveau stirker als urspriinglich unterstellt aus (Kr;). In der Konse-
quenz sinken die kreditfinanzierten Investitions- und Konsumausgaben ebenfalls deut-
lich.

% Zinsfixierte Darlehen stellen zumindest in Deutschland noch die hiufigste Form der Kredite dar. In
den USA wurde in den letzten Jahren beispielsweise immer mehr zinsflexible Darlehen vergeben. Hier
gilt die oben unterstelle Annahme dann nicht mehr. Laufende Kreditvertrige kénnen angepasst wer-
den.

ot Vgl. Bredemeier (2004), Seite 233.

%2 vgl. Myers, Majluf (1984), Seite 187ff.; Stiglitz, Weiss (1981), Seite 393ff..

% Der Credit View kann in eine mikro- und eine makroskonomische Seite gegliedert werden. Auf der
Mikroebene liegt der Betrachtungshorizont auf (1) dem Gleichgewicht der Rationierung im Kredit-
markt, (2) der Bedeutung der Sicherheiten, (3) der Kapitalbindungsdauer der Geldanlage und (4) der
optimalen Anzahl der Kreditnehmer, wobei auf letztere zwei Argumente kein Augenmerk gelegt wird.
Die makrodkonomische Seite dagegen kiimmert sich um die Fragen nach (1) der besonderen Rolle der
Banken, (2) dem Finanzakzelerator und (3) den Banken im monetiren Transmissionsprozess. Weiteres
folgt an spiterer Stelle.

% vgl. Galindo (2001), Seite 6.

21



K, Angebot

P Angebot

Dl

Kreditnachfrage

Kr, Kry Kro Kredite

Abbildung 3; eigene Darstellung.

Die Frage ist daher: Warum erhohen die Geschéftsbanken den Zins nicht unbedingt,
obwohl bei gegebenem Zins die Kreditnachfrage das Angebot iibersteigt? Das Modell
von Stiglitz und Weiss versucht dies zu beantworten, indem die beiden gegenldufigen
Effekte der Zinserhohung auf den Gewinn der Geschiftsbanken analysiert werden.

Es wird einerseits das Ausfallrisiko eines nicht zuriickbezahlten Kredits und ande-
rerseits die erzielten Zinseinnahmen in die Kreditvergabeentscheidung der Banken
miteinbezogen, wobei das Ausfallrisiko durch die Banken selbst zusitzlich in zweier-
lei Weise mitberiicksichtigt wird:

Banken sind darauf angewiesen, diejenigen Kreditnehmer herauszufiltern, die mit
groBer Wahrscheinlichkeit ihre Kredite zuriickzahlen werden.” Diese Selektion erfolgt
mithilfe der Zinszahlungsbereitschaft der potentiellen Kreditnehmer; sind diese zur
Zahlung eines hoheren Zinses bereit, schlieBen die Banken auf ein hoheres Investiti-
onsrisiko. Das Ablehnen eines héheren Zinses auf Seiten der Kreditnehmer ldsst dage-
gen auf ein Investitionsprojekt mit einem geringeren Risiko schlieBen.”® Dieser Adver-
se Selektion-Effekt ldsst somit den Schluss zu, dass bei steigenden Zinsen auch das
Ausfallrisiko steigt, da ledi§lich Kreditnehmer mit risikoreicheren Projekten héhere
Zinsen akzeptieren wiirden.”’ Dies konnte dann den Gewinn der Banken schmilern.
Zusitzlich kdme noch zum Tragen, dass bislang kreditwiirdige Bankkunden bei héhe-
ren Zinsen zu riskanteren Investitionsprojekten wechseln kénnten und infolgedessen
an Kreditwiirdigkeit verlieren, was den sogenannten Anreizeffekt beschreibt. Somit
steigen fiir die Geschiftsbanken die Profite nicht entsprechend zu den gestiegenen
Zinsen und werden sogar ab einem bestimmten Zinssatz sinken, so dass daraus ein
optimaler Zinssatz (o *) ermittelt werden kann, der die Gewinne der Banken maxi-
miert. Es stellt nimlich kein Mechanismus sicher, dass der den Kreditmarkt raumende
Zins p, kleiner ist als der gewinnmaximale Zins p *. Dann kann bei p* < p aller-
dings — wie oben bereits dargestellt — die Kreditnachfrage das Angebot iibersteigen,
wobei die Banken an einer Ausweitung ihres Angebots bzw. einer Zinserhhung nicht

% Vgl. Bester (1985), Seite 850ff.
% Vgl. Steger, Waelde (2007), Seite 2f.
7 vgl. Stiglitz, Weiss (1981), Seite 408.
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interessiert sind, da dann wiederum Kreditkunden mit riskanteren Projekten attrahiert
wiirden.”® Es kommt somit nicht zum Ausgleich von Angebot und Nachfrage, sondern
zur Kreditrationierung, wobei die Geschéftsbanken eine enge Auswahl unter den Kre-
ditnachfragern treffen.”® Hierbei spielt dann der Nachweis von Sicherheiten die ent-
scheidende Rolle. Zu beriicksichtigen ist hierbei also ein systematisch anderer Effekt
als wenn ein unregulierter Wettbewerbsmarkt mit einem funktionierenden Zinsmecha-
nismus vorliegen wiirde. Dies liegt allein an den Risikoiiberlegungen der Banken, wel-
che zu der besonders ausgeprigten Mengenreaktion fiihrt.'

Erwartete
RUckzahlungen

TN

p* P
Abbildung 4; Quelle: Stiglitz, Weiss (1981), eigene Darstellung.'®’

Folgen eines kontraktiven geldpolitischen Impulses:

Ausgangspunkt ist ein kreditwirtschaftliches Gleichgewicht bestehend aus einer Kre-
ditangebotskurve mit dem bereits dargestellten Verlauf und einer Kreditnachfragekur-
ve mit einem fallenden Verlauf, der auf dem inversen Zusammenhang zwischen Kre-
ditnachfrage und Zinssatz beruht. Schon in diesem Ausgangsgleichgewicht herrsche
eine Kreditrationierung, da beim gleichgewichtigen Zins p * eine Kreditnachfrage in
Hohe von KrP* gewiinscht wird, jedoch nur in Hohe von Kr®° befriedigt wird (Kr° —
KrP* = Kreditrationierung), aufgrund dessen dass zu jedem gegebenen Zins in der Re-
alitdt nie alle Kreditwiinsche erfiillt werden. Dies folgt bereits daraus, dass nicht alle
potentiellen Kreditnehmer kreditwiirdig sind und daher von vornherein der Kredit-
wunsch zuriickgewiesen wird.'®

Entscheidet sich nun die Zentralbank zum Verkauf von Wertpapieren an die Ge-
schiftsbanken, fiihrt dieser restriktive Impuls zu einer Verlagerung der Kreditange-
botskurve nach unten, wobei der optimale Zins p * unverdndert bleibt. Die ausgeblie-
bene Zinserhohung folgt nach Stiglitz und Weiss aus Furcht von risikobedingten
Riickzahlungsausfillen, so dass allein das Kreditvolumen eingeschrankt wird.'® Damit

% vgl. Williamson (1987), Seite 135ff.

% vgl. Bredemeier (2004), Seite 232.

"% Inwieweit allerdings die Kreditnachfrage zuriickgedringt wird, hingt von den jeweiligen Elastizits-
ten ab.

19 vgl, Stiglitz, Weiss (1981), Seite 394.

12 ygl. Arnold (2005), Seite 5f.; Stiglitz, Weiss (1981), Seite 394f.

13 Weitere Untersuchungen zu einer Befiirwortung der Kreditrationierungsthese siche ebenfalls Jaffee
und Stiglitz (1990).
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verschirft sich die Kreditrationierung. Aus der Tatsache heraus, dass viele potentielle
Kreditnachfrager keinen Zugang zum Kapitalmarkt haben, miissen sie infolge der
nicht gewihrten Kredite ihre Investitionstitigkeit zuriickfahren.'®

Kr°, Kr®

Kr*
Kr

Kr’

=

p* p
Abbildung 5; Quelle: Jaffee, Modigliani (1969), eigene Darstellung.'®

Durch die Konstanthaltung des Kreditzinses auf seinem optimalen Niveau p * kommt
es im Falle eines restriktiven Impulses (ebenfalls natiirlich im Falle eines expansiven
Impulses) zu einer Abkopplung des Kreditzinses von den restlichen Marktzinsen, wo-
bei die Investitionstitigkeit zwar nicht iiber die Preiskomponente, aber iiber die Men-
genkomponente negativ beeinflusst wird.'®

So muss man sagen, dass diese Darstellung zwar eingéngig ist, sie in der Realitit
jedoch nicht immer in den Daten zu erkennen ist.'”” Ablehnende Stimmen dieses An-
satzes sind daher nicht schwer zu finden: Beispielsweise sehen Gertler und Gilchrist
eine preismiflige Reaktion der Geschiftsbanken als wahrscheinlicher als eine Mengen-
reaktion.'®®

Es gibt allerdings etliche Schwierigkeiten zu beachten, falls man den Versuch un-
ternehmen sollte, einen Nachweis fiir diese These zu finden: So sind zum einen die
Statistiken iiber die Zinsen bzw. die Zinsentwicklung der einzelnen Banken relativ
wenig aussagekriftig, da sie nur wenige Details offenbaren. Zum anderen werden in
Kreditvertrigen neben den Zinsbedingungen weitere dariiber hinausgehende Vereinba-
rungen getroffen, wie zum Beispiel das Ausmaf} der Zinssicherung oder die Moglich-
keit der Einflussnahme auf die Unternehmens-Geschiftstitigkeit, die Verhandlungs-

1% yvgl. Wette (1983), Seite 442ff.

1 vgl. Jaffee, Modigliani (1969), Seite 855.

1% vgl. Blinder, Stiglitz (1983), Seite 300; Williamson (1987), Seite 142.

17 vgl. Dietrich (2003), Seite 365ff.

1% Despite popular conception, nothing in the story hinges on credit rationing. The bank loan market
may clear by price.” Gertler, Gilchrist (1993), Seite 46.
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macht der Unternehmen oder auch eventuelle Fixkosten der Kredite. Der wahre Preis
eines Bankkredites wird damit zu einer multidimensionalen GroBe.'” Dabei gilt, dass
bei kleineren Unternehmen in der Regel der durchschnittliche Kreditzins aus diesen
Griinden héher ausfillt als bei groBeren Unternehmen.''

Auch wenn sich die Zinsen dem Marktzins entsprechend verhalten, kénnen sich die
restlichen Kreditbestimmungsgrolen deutlich d@ndern. Der ,.echte” Kreditzins kann
damit sehr viel stirker steigen als es das Zinsniveau anzeigt.'"!

Es gibt allerdings auch gute Griinde dafiir, dass — wie im obigen Modell gezeigt —
die Kreditzinsen langsamer als der Marktzins reagieren, beispielsweise in restriktiven
Phasen, um das Konkursrisiko der Kunden nicht zu erhéhen, da der Ausfall eines Kre-
dites die Banken teurer kommt als etwa niedrigere Zinsen. In expansiven Phasen da-
gegen kommt es dafiir zur Kompensation. '

Diese Beriicksichtigung des Konkursrisikos mag auch unter anderem am Haus-
bankprinzip gerade in Deutschland liegen (zumindest in friiheren Jahren),''* in denen
die langfristigen Geschiftsbeziehungen zwischen Bank und Kunde zum besseren In-
formationsaustausch und in Krisensituationen auch zu einer nicht so deutlichen Ver-
minderung der Kreditvergabe fiihrt.'"* Ganz anders stellte sich die Situation der letzten
Jahre in den USA dar, die jedoch auch dem Kreditrationierungsmodell widerspricht:
So wurde hier die Mengenkomponente relativ konstant gehalten bzw. noch erhéht und
Kredite zu steigenden Zinsen als Reaktion eines steigenden Notenbankzinses angebo-
ten. Dies folgte aus dem Vorhandensein steigender Vermogenspreise (in den USA wa-
ren es die Immobilienpreise), die als im Wert steigende Sicherheiten das Kreditvolu-
men ansteigen lieBen. Gefordert wurde diese Entwicklung durch eine steigende Bereit-
schaft von Banken, ein hoheres Kreditausfallrisiko zu ,iibernehmen®.!"> So werden in
wirtschaftlich expansiven Phasen die Kreditmengen iiberproportional steigen, obwohl
mit einer steigenden Ausfallwahrscheinlichkeit gerechnet werden muss, vor allem
wenn nicht kreditwiirdigen Haushalten Kredite bewilligt werden. Wenn allerdings die
Banken davon ausgehen koénnen, dass sie in schwierigen Zeiten mit einer gro3en An-
zahl nicht einbringlicher Kredite, die die Bilanz der Banken belasten, durch entspre-
chende AbsicherungsmaBinahmen, wie beispielsweise staatliche Garantien oder Einla-
gensicherungssysteme oder vor allem auch der Weiterreichung der Risiken iiber ihren
Verkauf via verbriefte Wertpapiere, vor Verlusten oder im schlimmsten Fall vor einem
Konkurs bewahrt werden, so ist die Bereitschaft riskante Kredite zu bewilligen ent-
sprechend hoch, so dass auch eine Kreditrationierung weniger wahrscheinlich ist.

1% ygl. Bernanke (1993), Seite 58.

"0 ygl. StoB (1996), Seite 46ff.

"' vgl. die Linderstudie von Cottarelli und Kourelis (1994).

"2 Weitere Gegner der Kreditrationierungsthese sind z.B. Mayer (1988, 1990 und 1994), Hellwig
(1991) oder Boot (2000). Vgl. Berger, Udell (1992), Seite 1049; Gertler, Gilchrist (1993), Seite 47.

"3 vgl. Cable (1985), Seite 129f., Kakes, Sturm , Maier (1999), Seite 1ff.; Timmerman (1991), Seite
73ff.; Tsatsaronis (1995), Seite 167.

' Diese Situation wiesen Hoshi, Kashyap und Scharfstein (1991) auch fiir die japanische Wirtschaft
nach. Unternehmen, die in Industrieverbénden, sogenannte Keiretsu, organisiert waren und damit auch
in enger Beziehung zu einer Hausbank standen, waren von Kreditrestriktionen weniger betroffen als
Unternehmen auferhalb dieser Verbénde.

'S vgl. Bernanke, Gertler (1999), Seite 21, 47.
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Aufgrund dessen, dass die Weitergabe der Risiken iiber ihren Verkauf in friitheren
Jahren wegen des Fehlens derartiger Finanzinstrumente noch nicht geldufig war, geht
McCallum (1991) in bestimmten Zeitrdumen (1950-1985) von einer Kreditrationie-
rung infolge einer restriktiven Geldpolitik aus.''®

Schlussfolgernd ist aber festzuhalten, dass aufgrund der geschilderten Probleme die
allgemein veroffentlichten Daten iiber Kreditzinsen keine gute Hilfe zur Untersuchung
der Entwicklung des Kreditangebots darbieten.'"’

2.4.2. Der Bilanzkanal

Das Augenmerk liegt im Bilanzkanal auf der Kreditnachfrage bestimmt durch die Be-
wertung der in der Bilanz eines Unternehmens auftretenden Aktiva.''®

Allerdings spielen Sicherheiten auch eine Rolle im Hinblick auf das Kreditangebot
der Banken. Es gilt noch immer (zumindest in Deutschland): Ohne ausreichende Si-
cherheiten kein Kredit."" Dieser Transmissionskanal hebt dabei also die Bedeutung
der Bilanzen der Unternehmen (Unternehmensbilanzkanal) und der Banken (Bankbi-
lanzkanal) fiir die Vergabe von Krediten und fiir die Bedingungen der Finanzierung
von Investitionen der Unternehmen hervor.

Die externe Finanzierung {iber Bankkredite ist normalerweise nicht einfach fiir alle
Wirtschaftssubjekte — gerade fiir Unternehmen mit geringer Finanzkraft oder Bonitit —
verfuigbar, sondern an den Nettowert des Unternehmens d.h. an den Wert der beleihba-
ren Sicherheiten gebunden,'”® da aufgrund asymmetrischer Informationen Unterneh-
men und Haushalte kreditbeschrédnkt sind und Schuldner nicht gezwungen werden
konnen, ihre Schulden zuriickzuzahlen, solange diese nicht durch Sicherheiten abge-
deckt sind.'”' Das Vermogen der potentiellen Kreditschuldner beschrinkt dabei ihre
Kreditwiirdigkeit iiber das Risiko, dass der Kredit fiir die Banken bei Zahlungsschwie-
rigkeiten uneinbringlich wird.

Mit Fisher (1933) kann zum Beispiel erkldrt werden, wie eine geldpolitische Re-
striktion das Vermogen der Unternehmen beeinflusst: Eine restriktive Geldpolitik fiihrt
in der mittleren Frist zu einem (unerwarteten) Riickgang des Preisniveaus, was selbst
wiederum die realen Schulden ansteigen und das Firmenvermégen schrumpfen ldsst.
Andererseits fiihrt ein Zinsanstieg im Allgemeinen auch zu einem Riickgang von Akti-
enkursen, was ebenfalls ein Sinken des Firmenwertes bedeutet, da der Unternehmens-

116 ygl. McCallum (1991), Seite 946ff.

"7 ygl. Davies (1995), Seite 58.

'8 Analoge Uberlegungen sind auch fiir den Bereich der privaten Haushalte moglich (weiteres siehe
unten). Im Allgemeinen steht aber in der akademischen Diskussion der Unternehmensbereich im Vor-
dergrund. Vgl. Bernanke, Gertler (1995), Seite 44f.

1'% Anders sieht es allerdings aus, analysiert man die Kreditvergabe der amerikanischen Hypotheken-
banken vor der Finanzkrise. Mehr dazu allerdings an spiterer Stelle.

12 Im Allgemeinen wird der Kredit- bzw. der Bilanzkanal eng an die Vermdgens-/Aktienwerte der
Unternehmen gekoppelt, er spielt dariiber hinaus aber auch eine sehr bedeutsame Rolle bei der Immo-
bilienfinanzierung. In diesem Sektor gibt es, mit Ausnahme der Immobilienfonds, welche jedoch in
der Regel nur groBere Bauprojekte finanzieren, kaum eine Alternative zu einer Hypothekenfinanzie-
rung iiber das Banksystem. Vgl. Deutsche Bundesbank (2004), Seite 12.

2! ygl. Kiyotaki, Moore (1997), Seite 212.
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wert als Gegenwartswert zukiinftiger Einnahmestrome nun mit einem héheren Dis-
kontfaktor abdiskontiert werden muss. Die Bonitit des Unternehmens leidet.

Die endogene Entwicklung auf dem Kreditmarkt verstirkt damit Schocks in der
Makrotkonomie.'?? Der Schliisselmechanismus ist dabei die Verbindung zwischen der
externen Finanzierungsprimie und dem Nettovermogen der Kreditnehmer, die zuein-
ander in einem inversen Verhiltnis stehen.'” Da das Nettovermdgen/die Unterneh-
mensbilanz im Konjunkturzyklus einen prozyklischen Verlauf annimmt, kommt es zur
antizyklischen Entwicklung der Finanzierungspriamie. Den Unternehmen kommt eine
Schliisselrolle zu; diese bauen in jeder Periode physisches Kapital auf, das entweder
iiber Profite oder Kredite finanziert wird. Mit sinkenden Aktienkursen nimmt dabei der
Wert der Wertpapieranlagen der Unternehmen ab und damit auch die zur Verfligung
stehenden Sicherheiten. Die Qualitdt der Bilanz verschlechtert sich. Die verschlechter-
te Kreditvergabe infolge der gesunkenen Solvenz der Unternehmen, in Verbindung mit
einer gestiegenen Risikoprdmie bei der externen Finanzierung, reduziert das Kreditvo-
lumen und senkt den Investitionsspielraum der Unternehmen. Diese Risikopriamie wird
umso hoher fir den potentiellen Schuldner ausfallen, desto weniger Nettovermégen
(also liquide Vermogenswerte und marktfihige Sicherheiten) er vorweisen kann.'?*
Gleichzeitig steigt der Moral Hazard, da weniger eigenes Vermégen der Kreditnehmer
auf dem Spiel steht. Da Sicherheiten in der Regel dazu dienen, das Problem von Moral
Hazard und adverser Selektion infolge asymmetrischer Erwartungen abzumildern,
wird mit sinkendem Aktienwert das Problem wieder erhéht.

Wenn damit die Kreditlinien begrenzt werden, wird die aggregierte Nachfrage tiber
das gesunkene Investitionsvolumen begrenzt. Da Zinsvariationen den Wert dieses
Vermdgens invers verdandern, wirkt die Geldpolitik auch iiber diesen Bilanzkanal auf
die kreditfinanzierte Investitionsgiiternachfrage (,.finanzieller Akzelerator*).'?’
izl — .... = llang) — Bilanzpositiont — Nettovermogen der Unternehmen? — Kre-

ditet (da Moral Hazard und Adverse Selektion|) — It — Y1.'%
Uber diesen (Unternehmens-)Bilanzkanal werden aber nicht nur borsennotierte Unter-
nehmen betroffen, sondern auch Unternehmen, die selbst nicht borsennotiert sind, da
sich in den Bilanzen vieler Unternehmen nicht nur eigene Aktien sondern auch Aktien
anderer Unternehmen befinden kénnen. Infolge eines allgemeinen Riickgangs der Bor-
senkurse kann es vermindert zu einer Besicherung von Krediten mit Aktien des eige-
nen Unternehmens und gleichzeitig zu einer Minderbewertung der Aktiva der Unter-

122 Als Ausléser der Transmission iiber den Bilanzkanal muss nicht eine kontraktive Geldpolitik her-
halten. Andere Schocks filhren zum selben Ergebnis. Vgl. Bredemeier (2004), Seite 233.

123 Vgl. Bernanke, Gertler (1990), Seite 434ff.; Calomiris, Hubbard (1987), Seite 92ff.

124 ygl. Mishkin (2001), Seite 3.

12 Bernanke, Gertler und Gilchrist, die diesen Ausdruck geprigt haben, definieren den Finanzakzele-
rator als einen Verstdrkungsmechanismus eines urspriinglichen kleinen Schocks durch Veridnderungen
in den Bedingungen auf den Kreditmirkten auf Konsum und Produktion. Vgl. Bernanke, Gertler, Gil-
christ (1996), Seite 1f.; Bernanke, Gertler, Gilchrist (1999), Seite 1344ff. Dieser Finanzmarktakzelera-
tor hat starke Ahnlichkeit mit der Beschreibung der Kreditzyklen nach Minsky. Minsky zufolge sind
diese Ursache grofler Finanzmarktinstabilitit aufgrund ihres Verstirkungseffekts auf die reale Wirt-
schaft. Minsky hat allerdings grofere Bedeutung der Spekulation und psychologischen Triebkriften
zugemessen.

126 ygl. Vermeulen (2002), Seite 213.
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nehmensbeteiligungen in den Unternehmensbilanzen kommen. Beides zusammen ver-
andert die Kreditvergabebereitschaft der Banken.

Wie oben beschrieben wirken sich also Aktienpreisverinderungen auf die Bilanzen
der Unternehmen aus. Jedoch wird dariiber hinaus die Investitionstitigkeit auch durch
das Kreditangebotsverhalten der Banken, was wiederum auch von Aktienkursbewe-
gungen verdndert wird, beeinflusst (Bankbilanzkanal). Genauso wie Unternehmen ti-
tigen auch Kreditinstitute Aktienanlagen. Wenn es dann zu dauerhaften Kursverinde-
rungen kommt, miissen Neubewertungen vorgenommen werden, so dass iiber die Ver-
anderung der Bankbilanzen auch das Kreditangebot beeinflusst wird, da die Verinde-
rungen am Aktienmarkt das Nettovermdgen der Banken und damit auch ihr Vermo-
gensrisiko tangiert. Eine mgliche Folge wire daher bei den Banken die Anpassung
der Menge an Unternehmenskrediten als Bestandteil der Aktiva der Banken. Ein star-
kes Absinken von Aktienkursen kann daher zu Abschreibungen des Wertpapiervermo-
gens fiithren und die Bankbilanz negativ beeintrdchtigen, so dass die Banken gezwun-
gen sein konnen, ihre Kreditangebot an die Unternehmen zuriickzufiihren und auf we-
niger riskante Anlagen umzuschwenken. Damit wird ebenfalls die Investitionsnachfra-
ge geddmpft, da den Unternehmen die externe Finanzierungsquelle fehlt. Allerdings ist
aus deutscher Sicht, aufgrund der doch geringen Aktienbestinde in den deutschen
Bankbilanzen, dieser (Bank-) Bilanzkanal eher zu vernachlédssigen. Fiir die Transmis-
sion spielt vielmehr der (Unternehmens-)Bilanzkanal auf die Investitionstitigkeit eine
wichtige Rolle.

Der Bilanzkanal ist in seinen Auswirkungen auf reale Gréfen iiberaus bedeutsam,
da gerade in Deutschland der Markt fiir Bankkredite noch immer eine besondere Stel-
lung einnimmt. Bevor nun aber auf den deutschen Markt und diese Besonderheiten
gesondert eingegangen wird, soll an einem kleinen, theoretischen Modell zunichst
dargestellt werden, mit welchen Auswirkungen auf die reale Wirtschaft mittels dieses
Kanals zu rechnen ist.

Exkurs: Die Einbeziechung des Kreditmarktes in das Giiter-Geldmarkt-
Modell'”

Hierbei wird das traditionelle IS-LM-Modell, bei dem der Kreditmarkt infolge der An-
nahme perfekter Substitutionalitit von Krediten und Wertpapieren dem Wertpapier-
markt subsumiert und durch einen normalerweise unberiicksichtigten Kreditmarkt er-
weitert, um die in der Realitit nicht aufzufindende perfekte Subsitutionalitit von Kre-
diten und Wertpapieren zu erfassen, so dass Determinanten der Kreditvergabe auch fiir
die aggregierte Nachfrage relevant werden.'”® Die extene Finanzierung der Unter-
nehmen und damit der Credit View werden hier also direkt modelliert.'?

Dieses erweiterte Modell wird bestimmt durch drei Klassen von Akteuren: Den
Haushalten und den Unternehmen (also den Nichtbanken), den Banken sowie der
Zentralbank."*® Wie im traditionellen IS-LM-Modell wird von einer Konstanz von Gii-

127 ygl. Bernanke, Blinder (1988), Seite 435ff. Vgl. auch Greenwald, Stiglitz (1990).
'8 ygl. Bofinger, Hiilsewig (2004), Seite 244; Kashyap, Stein (1993), Seite 1.

'2 ygl. Estrella (2004), Seite 6.

130 ygl. Dale, Haldane (1993a), Seite 10.
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terpreisen und Arbeitskosten ausgegangen, so dass einerseits auf eine dynamische Be-
trachtung verzichtet werden kann und andererseits keine Unterscheidung zwischen
nominalen und realen Variablen getroffen werden muss. Damit ist der Output durch
die aggregierte Nachfrage determiniert, die der Einfachheit halber nur durch den realen
Konsum C und die Investitionen I bestimmt wird.

Neben Geld-, Wertpapier- und Giitermarkt ist als Viertes derjenige Teil des Kredit-
marktes zu beriicksichtigen, auf dem sich Nichtbanken (Haushalte und Unternehmen)
iiber Bankkredite (Kr) finanzieren. Gleichzeitig nehmen sie nicht nur Kredite auf, son-
dern halten auch Einlagen (D Depositen) bei den Geschéftsbanken, welche von letzte-
ren in Wertpapiere (WP — Bonds bzw. staatlich emittierte Wertpapiere) investiert oder
als Kredite vergeben werden;'”' natiirlich nur nach Abzug der bei der Notenbank zu
hinterlegenden (zinslosen) Mindestreserve (R) in Hohe von x Prozent von den Ge-
samtdepositen.'’?

Das Vermdgen der Okonomie kann also in drei Variablen aufgeteilt werden: Geld,
Wertpapiere und Kredite der Unternehmen und private Haushalte.

Die Bilanz der Geschiftsbanken setzt sich damit aus Wertpapieren, dem Kreditan-
gebot, der Mindestreserve und den Depositen zusammen:

WP+KrS+R=D

Infolge der Annahme, dass Einlagen nicht verzinst werden (da die Nachfrage der De-
positen die Bargeldnachfrage ersetzt und daher im Modell gleich behandelt wird),
Kredite und Wertpapiere dagegen schon, ist es flir die Geschiftsbanken natiirlich ge-
winnbringend, ihre Bilanzen maximal auszudehnen.'** Damit konnen sie maximal Ein-
lagen in Hohe von Reserven multipliziert mit dem Geldschopfungsmultiplikator (ent-
spricht in diesem Fall dem Kehrwert des Mindestreservesatzes) anbieten, was durch
den Ausschluss einer Bargeldhaltung bedingt wird (siche Geldmarkt)."**

Dabei ist wie angenommen die Mindestreserve ein konstanter Bruchteil x der Depo-
siten: '

R=x-D
Somit stehen die Depositen nach Abzug der Reserven fiir den Kauf von Wertpapieren
und zur Kreditvergabe zur Verfiigung:
WP+Kr =(1-x)-D
Die Aufteilung des Portfolios in Wertpapiere und Kredite obliegt dabei der Entschei-
dung der Geschiftsbank, wobei unterstellt wird, dass ihr Kreditangebot (1) eine positi-
ve Funktion des Kreditzinses (p) ist, (2) negativ auf den Zinssatz fiir Wertpapiere (i)

13! vgl. Gontermann (2003), Seite 2f.

132 ygl. Bofinger, Hillsewig (2004), Seite 244ff.

'3 vgl. Walsh (2003), Seite 341.

¥ vgl. Fiorentini, Tamborini (2001), Seite 13.

135 Bernanke und Blinder modellieren dabei nicht, wie die Notenbank diese Reservemenge veréndert.
Ohne die Inkludierung von Krediten der Notenbank an die Geschiéftsbanken, funktioniert die Variation
der Reservemenge nur iiber Offenmarktoperationen iiber den Kauf und Verkauf von Wertpapieren.
Wenn allerdings Notenbankkredite an Geschiftsbanken zu einem entsprechenden Zinssatz in das Mo-
dell miteinbezogen werden wiirden, miissten die Geschiftsbanken nicht nur iiber die Struktur ihres
Portfolios entscheiden, sondern auch iiber die entsprechende Reservehshe.
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reagiert und (3) positiv von einer Catch-All-Variablen z abhingt. Dabei werden Kredi-
te und Wertpapiere als nicht gleichwertig erachtet.'>
Krs ((+) =) (+)]
= =i,z
(1-x)-D
= o >0
op
oA

= —<0
oi

= E >0
Daraus folgt fiir das gesamte Kreditangebot der Banken: '’
Kr® = Ap,i,z)-(1-x)-D
Das Kreditangebot ist also positiv von den Reserven der Geschiftsbanken abhingig,
ebenfalls positiv vom Kreditzins'*® und negativ vom Wertpapierzins.'*® Simultan zum
Geldmengenmultiplikator existiert somit auch ein Kreditmultiplikator.'*

Die Kreditnachfrage der Unternehmen und Haushalte, die im Gleichgewicht dem
Angebot an Krediten der Banken entsprechen muss, hingt dagegen negativ von Kre-
ditzins (p), positiv vom Wertpapierzins (i)'*' und positiv vom Einkommen (y) via
Transaktionsmotiv ab.'*? Es wird hierbei angenommen, dass keine besonderen Prife-
renzen der Nichtbanken iiber die Finanzierung ihrer Ausgaben bestehen, infolgedessen
Wertpapligre und Bankkredite einander (wenn auch nicht vollkommen) substituieren
konnen.

3¢ Dies kann anhand mehrerer Argumente begriindet werden: Zum einen sind die damit verbundenen
Risiken unterschiedlicher Art und Hohe. Aus Optimalititsgesichtspunkten werden daher beide Assets
gehalten, um das Risiko zu streuen. Zum anderen geschieht die Kreditgewéhrung eher aus Ertragsas-
pekten, wihrend Wertpapiere als Sicherheiten gehalten werden und um sich Liquiditit bei der Zentral-
bank zu beschaffen. Vgl. Dale, Haldane, Seite 12; Bernanke, Gertler (1993), Seite 56.

37 Die Nachfrage nach Wertpapieren von Seiten der Gesch#ftsbanken ist das Spiegelbild dieser Kre-
ditangebotsfunktion. Vgl. Walsh (2003), Seite 341.

18 Bei moglichen hoheren Ertragsraten der Banken im Kreditgeschift wird damit von einer steigenden
Bereitschaft zu Kreditvergabe ausgegangen. Vgl. Bofinger, Hiilsewig (2004), Seite 245. Ein Credit
Crunch — wie er an obiger Stelle im Modell von Stiglitz und Weiss unterstellt wurde — wird hierbei
vernachléssigt

139 ygl. Bofinger, Hiilsewig (2004), Seite 243; Gontermann (2003), Seite 2f.

10 ygl. Dale Haldane (1993a), Seite 6.

"' Dass hier der Wertpapierzins eine Rolle spielt, liegt daran, dass zumindest ein Teil der Unterneh-
men sich auch iiber die Ausgabe von Wertpapieren finanzieren konnten und daher die teilweise Substi-
tution moglich wire. Andere Interpretationen des CC-LM-Modells verzichten auf die Abhingigkeit
der Kreditnachfrage vom Wertpapierzins. Die Ergebnisse verindern sich allerdings kaum, so dass die
getroffene Aussage beibehalten werden kann.

"2 ygl. Bernanke, Blinder (1988), Seite 435.

143 ygl. Estrella (2004), Seite 6.
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Sofern auf dem Geldmarkt auf eine Bargeldhaltung verzichtet wird (von Bargeld wird
im Folgenden abstrahiert), entsprechen die Reserven, die bei der Notenbank gehalten
werden miissen, der monetiren Basis und die Depositenmenge der Geldmenge, wobei
die Verbindung von Geldbasis und Geldmenge iiber den Geldmengenmultiplikator
hergestellt wird:
Geldbasis = Reserven R
Geldmenge M = Depositen D

M=-1r
x

Damit determiniert die Notenbank fiir einen gegebenen Mindestreservesatz x iiber die
Hohe der Mindestreserven das Geldangebot.

Die Geldnachfrage, die aufgrund des Fehlens der Bargeldhaltung gleich der Nach-
frage nach Depositen ist, reagiert positiv auf das Einkommen ( y ) aufgrund des Trans-
aktionsmotivs und negativ auf den Wertpapierzins (i), da dieser die Opportunittskos-
ten der Geldhaltung verkorpert.

D= D((;/),(i)J

:>a—D>0

=—x<0
i

Demzufolge werden die Nichtbanken bei entsprechend steigenden Wertpapierzinsen
versuchen, ihre Einlagen bei den Banken zu reduzieren und bei steigendem Einkom-
men entsprechend zu erhéhen.

Da hier explizit der Kreditmarkt im bisherigen IS-LM Modell inkludiert wird, zeigt
dieser auch Auswirkungen auf dem Giitermarkt. Dabei sei die Giiternachfrage eine
negative Funktion des Kreditzinssatzes (p) und aufgrund seiner Funktion als Opportu-
nitidtskosten der Investition eine negative Funktion des Wertpapierzins (i), wie es bis-
her im IS-LM Modell enthalten war, da jetzt die giiterwirtschaftlichen Ausgaben iiber
Kredite und Wertpapiere finanziert werden. '* Aus der Annahme einer unendlich elas-
tischen Giiterangebotsfunktion heraus, bestimmt zusitzlich die gewiinschte Giiternach-
frage das Angebot und somit das Gleichgewicht auf dem Giitermarkt.

1% vgl. Bofinger, Hiilsewig (2004), Seite 243; Gertler, Gilchrist (1993), Seite 45f.
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Der Wertpapiermarkt wird im Weiteren vernachlissigt, da gemifl Walrasschem Gesetz
ein Gleichgewicht auf Kredit- und Geldmarkt auch ein Gleichgewicht auf dem Wert-
papiermarkt bedingt.'*® Daraus resultieren folgende Gleichgewichtssituationen:

Kreditmarkt:
+) (4) (+) () (+) (+)
A(p,i,zj~(l—x)-D=K"(P,i,J/)) )
Geldmarkt:
(+) (=)
M:D(y,ij @'
Giitermarkt:
() )
y=y i,p ©)

Welche Folgen fiir den Output/das Einkommen ergeben sich nun aber unter Einbezie-
hung des Kreditmarktes?

Kreditmarkt:
oA oA oA oKr OKr
—dp+—di+—dz |-\l-x) M+ A1-(1-x)-dM =——dp+—d
(ZaprZoanZeae) (-0 watisyan -Loapn By
Geldmarkt:
dM—a—Ddy+a—P (5)
Oy 0i
Giitermarkt:
&y ..
dy=—di+—d 6
=4+ 55 %P ©)

145 vgl. Dale, Haldane (1993a), Seite 10ff.; Gontermann (2003), Seite 2.

1% Unter der Annahme endogenen Geldes bzw. endogener Reserven wiirde die LM-Kurve auch von
den Zinsen auf Depositen abhingen, wobei diese wiederum vom Bondmarkt determiniert werden.
Damit hat die LM-Kurve nicht notwendigerweise eine positive Steigung. Wenn die Geldnachfrage
sensibel auf Verinderungen des Depositenzinses abhingt, kann die LM-Kurve auch eine negative
Steigung aufweisen. Falls die Kurve allerdings keinen allzu negativen Verlauf aufweise, 4ndert sich an
der Aussage des Modells allerdings nichts. Vgl. Freixas, Rochet (1997), Seite 168.
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Nach Umformung von (4) ergibt sich folgende Gleichung, die ihrerseits in (6) einge-
setzt werden muss:
1

ng'_iail.(]_x).M
dp Oop

oKr oKr

dp -[2-(l—x)~M~di]+%-(l—x)~M-dz+/1~(l—x)-dM——élT--di—g~dy

Mithilfe dieser Gleichung ldsst sich nun das gemeinsame Gleichgewicht von Giiter-
und Kreditmarkt (CC-Kurve)'“ ableiten:

P 0oy y 0 i i
+ dy= -+ d
&-ﬂﬂ—x)M oi &—%-(l—x)-M
op Op op Op
g—y%i-(l—x)'M —a‘?l-a.(l—x)
p_ oz P
+ -dz + -dM
oKr Ok _xym K% _y)m
op Op op Op

Nach partieller Differentiation nach dem Einkommen ergibt sich daraus analog zur
traditionellen IS-Kurve ein fallender Verlauf der CC-Kurve, diese gibt diejenigen
Kombinationen von Einkommen und (Wertpapier-)Zins an, bei denen das simultane
Gleichgewicht auf Giiter- und Kreditmarkt hergestellt wird. Wéhrend das Einkommen
und der Wertpapierzins weiterhin endogene GroBen des Prozesses sind, gibt es in die-
sem Modell zwei exogene GroBen, die fiir die CC-Kurve Lageparameter darstellen:
Die Geldmenge M und die Catch-All-Variable z.

Gleichzeitig hat weiterhin die Geldmarkt-Kurve einen dhnlich positiven Verlauf wie
die bisherige IS-Kurve, wenn zusitzlich unterstellt wird, dass ein positiver Effekt einer
Einkommensénderung auf die Geldnachfrage nicht durch einen negativen (Zweitrun-
den-) Effekt des Zinses auf die Geldnachfrage iiberkompensiert wird.'*®

Wirkungen einer kontraktiven Geldpolitik:'*

Ein restriktiver monetérer Impuls iiber eine Senkung der Geldmenge M wird zunichst
einmal die Wertpapierzinsen erhohen, so dass die Unternehmen ihre Investitionsaus-
gaben einschrinken'*® und iiber den Riickgang der aggregierten Nachfrage auch das
Einkommen. Diese ZinserhShung hat eine traditionelle Linksverschiebung der LM-
Kurve zur Folge. Jetzt wird allerdings der Erwerb von Wertpieren als Anlagemdglich-
keit fiir die Geschiftsbanken attraktiver, da sie hierdurch ihren Ertrag verbessern kon-

147 Bernanke und Blinder (1988) nannten die modifizierte 1S-Kurve CC-Kurve nach den zwei bedeut-
samen Variablen Commodities and Credit.

148 Vgl. Bernanke, Blinder (1988), Seite 436.

' yvgl. Estrella (2004), Seite 6f.

1% vgl. Fiorentini, Tamborini (2001), Seite 14f.
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nen. Infolgedessen miissen sie allerdings ihr Portfolio von Wertpapieren und Krediten
verindern: Das Kreditangebot wird eingeschrinkt.'”' Unter AuBerachtlassung eines
moglichen Credit Crunch wird der Kreditzins durch das gesunkene Angebot bei noch
konstanter Nachfrage steigen.

Wenn aber die Kredite sich verteuern und damit die Nachfrage nach Krediten kos-
tenbedingt kleiner wird, wird damit auch eine Reduktion der Giiternachfrage von Un-
ternehmen und Haushalten induziert. Somit trdgt der Kreditmarkt nun zu einer Sen-
kung des Einkommens bei, denn ein Aufrechterhalten eines Gleichgewichts unter
Konstanthaltung des Wertpapierzinses ist nur mit einer Verringerung des Einkommens
méglich.'*

Gleichzeitig wird eine Erhéhung der Wertpapierzinsen aber auch die Depositen-
menge der Geschiftsbanken schmilern.'® Da die Banken ihre Bilanz einschrinken
miissen und damit eine weitere Reduktion des Kreditangebotes eingeleitet wird,
kommt es neben den Investitionsriickgéngen durch die gestiegenen Wertpapierzinsen
infolge eines verkleinerten Kreditangebots der Geschiftsbanken und der dadurch indu-
zierten Kreditzinserhhungen zu weiteren Riickgingen der Investitionstitigkeit.'**

Die steigenden Zinsen beeinflussen die Investitions- und Konsumausgaben negativ.
Insgesamt verschiebt der restriktive geldpolitische Impuls neben der LM-Kurve (wie
im traditionellen Modell) auch die CC-Kurve, weil iiber die Beschrankung der Kre-
ditmenge dessen Zinssatz erhoht wird und dies einen negativen Effekt auf die Investi-
tionen und das Einkommen induziert.'* Die Notenbank hat damit iiber den Effekt der
Umschichtung des Portfolios der Banken weg von Krediten hin zu Wertpapieren und
aufgrund der implizierten Reduktion der Depositenmenge, was beides zusammen ge-
nommen das Kreditangebot einschrinkt, einen zusitzlichen kontraktiven Effekt auf die
Giiternachfrage.

i
cc’ ccC LM’
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Abbildung 6; Quelle: Bernanke, Blinder (1988), Dale, Haldane (1993a) eigene Darstellung.'*®

13! ygl. Ireland (2005), Seite 6.

152 ygl. Walsh (2003), Seite 344f.

13 vgl. Cecchetti (2000), Seite 174.

' vgl. Bofinger, Hillsewig (2004), Seite 246.

15 vgl. Bofinger, Reischle, Schichter (2001), Seite 86.
16 vgl. Dale, Haldane (1993a), Seite 16.
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Kurz gesagt: Der Geldeffekt leistet seinen Beitrag in Form einer Verringerung des
Einkommens in Hohe der Strecke Y — Y’ und der Krediteffekt verstarkt diesen Effekt
um Y’ - Y. Dies unterstreicht noch einmal die Aussage iiber die Komplementaritit
zwilssg’:hen Zins- und Kreditkanal, wie sie an obiger Stelle bereits mehrmals betont wur-
de.

Vergleicht man diesen Zustand mit den traditionellen Modellen ohne Kreditkanal,
so wird ersichtlich, dass der Wertpapierzins nicht so stark ansteigt, wobei dies durch
die positiven Zweitrundeneffekte bedingt wird, weil die Geldnachfrage/Depositen-
nachfrage durch das kreditbedingt sinkende Einkommen beschrankt wird und so den
Druck vom Wertpapierzins nimmt.

Man kann also zeigen, dass das Vorhandensein eines Kreditmarktes einen restrikti-
ven und auch expansiven monetéren Impuls verstérkt, jedoch nur, wenn erstens Kredi-
te und Wertpapiere keine vollkommenen Substitute — sei es fiir Kreditnehmer als auch
fiir Kreditgeber — darstellen, und wenn zweitens die Giiternachfrage nicht véllig un-
elastisch auf den Kreditzins reagiert, da sich in diesen Fillen die CC-Kurve wieder zur
IS-Kurve modifiziert und vom Kreditmarkt damit keine Impulse ausgehen.'*®

Dieser Finanzakzelerator ist damit eine gute Erkldrung fiir die geringen Zinsbewe-
gungen, die dennoch zu hohen Outputeffekten einer geldpolitischen Entscheidung fiih-
ren.

Weiterhin konnte nun noch ein Schock in der Kreditangebotsfunktion tiber die
Catch-All-Variable z in das Modell inkludiert werden, was den Effekt der 6konomi-
schen Folgen noch einmal bekriftigt: Wenn beispielsweise z sinken wiirde, hitte dies
Portfolio-Umschichtungen zu ungunsten der Kredite zur Folge (weitere Kreditange-
botsbeschriankungen). Infolge der Reduktion des Kreditangebots wird wiederum unter
AuBerachtlassung eines Credit Crunch der Kreditzins p weiter ansteigen. Die kreditfi-
nanzierte Giiternachfrage wird weiter zuriickgedréangt. Dies driickt sich in einer weite-
ren Linksverschiebung der CC-Kurve aus, so dass der Bondzins, aber auch das Ein-
kommen weiter zuriickgeht.

Was kann aber hinter diesem Schock in z stecken, was die wirtschaftlichen Auswir-
kungen weiter verscharft?

Maglich ist dabei, (1) dass die erwartete Riickzahlungswahrscheinlichkeit von Kre-
diten sinkt und (2) dass sich die Sicherheiten der Kreditnehmer verschlechtern, so dass
das sinkende Vermdogen bei den Schuldnern im Sinne einer Verschlechterung des Un-
ternehmens-Cash Flow als Signal fiir eine steigende Anzahl von ,,schlechten* Schuld-
nern angesehen werden kann. Hier schlieBt sich wieder der Kreis. Gerade der Einbruch
eines Vermogensmarktes kann daher iiber die Reduktion der Sicherheiten im Rahmen
der Kreditvergabe erhebliche negative Folgen fiir das Volkseinkommen nach sich zie-
hen und woméglich in einer starken Rezession miinden.'*’

Weiterhin kénnte in einem Sinken von z enthalten sein, (3) dass die Uberwa-
chungskosten fiir die Banken ansteigen, (4) dass eine inverse Zinsstruktur am Markt
zustande kommt oder (5) dass Banken einen Abzug der Depositen, also einen Bank
Run, befiirchten.

57 vgl. Ireland (2005), Seite 6.
'8 vgl. Dale, Haldane (1993a), Seite 14f.; Kashyap, Stein (1994), Seite 221ff.
1% vgl. Herring, Wachter (2003), Seite 217f.
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Insgesamt hat der Schock zur Folge, dass die Bank vermutet, in Liquiditétsengpisse
geraten zu kdnnen und daher ,,in weiser Voraussicht ihre Kreditvergabe einschrénkt.
So kann auch die Einschrinkung der Interbankenkredite und die daraus hervorgehende
Reduktion der wirtschaftlichen Aktivitit anhand dieses Schocks eindriicklich dargelegt
werden.

Man sollte natiirlich bei der Interpretation dieses Modells beachten, dass an den
Mirkten nicht nur ein Typ von Investor agiert; man muss zwischen groien und kleine-
ren bis mittleren Unternehmen inklusive privaten Haushalten zwingend unterscheiden,
da fiir letztere Gruppe bei einem Wechsel des Kreditgebers hohe Kosten infolge einer
asymmetrischen Informationsverteilung auftreten, was bedeutet, dass der Substitutio-
nalitdtsgrad zwischen Krediten und Wertpapieren sehr gering sein wird, wéhrend fiir
erstere Gruppe eine doch eher vollkommen vorhandene Substitutionalitit nicht ausge-
schlossen werden kann.

Da also der Krediteffekt nur im Fall bank- und damit kreditabhidngiger Unterneh-
men und Haushalte zu beachten ist, trifft natiirlich eine restriktive monetire Aktion
groflere Unternehmen weniger stark als kleine Unternehmen und Haushalte, was somit
geldpolitische Entscheidungstriger nicht vernachlissigen sollten.'®® Verstirkt wird
dieser Mechanismus auch durch unterschiedliche Unternehmensformen, da kleinere
Unternehmen kiirzere Zinsbindungsfristen haben und daher zinsempfindlicher sind.'®'

Diese Ergebnisse werden unter anderem von Gertler und Gilchrist (1994) sowie
auch von Kashyap, Stein und Wilcox (1993) bestitigt.'®? Die Autoren kommen zu dem
Ergebnis, dass bankabhingige, kleinere und mittlere Unternehmen sowie Unternehmen
mit einer schwachen Bilanz und Haushalte von geldpolitischen Mafinahmen sehr viel
stirker betroffen sind.'® Allerdings zeigen sich in der aktuellen Situation gerade bei
groBen Unternehmen Probleme, Bankkredite zu erhalten. Aufgrund der Probleme am
Aktienmarkt ist eine Finanzierung dariiber fast unmdoglich geworden; allerdings fehlen
ihnen die notwendigen langjdhrigen Geschéftkontakte mit den Banken.

Fiir kleinere Unternehmen liegt in Deutschland dagegen eine ,,Sondersituation* vor,
die durch die vorherrschenden Bankstruktur begiinstigt wurde: Es zeigte sich, dass
durchaus Bankkredite nach einem restriktiven, geldpolitischen Zinsimpuls zumindest
in der kurzen Frist ansteigen konnen. So hat Worms (1998) aufgezeigt, dass auf aggre-
gierter Ebene ein Anstieg an Krediten kurzfristig nach einer restriktiven Geldyolitik
durchaus vorzufinden ist, was allerdings dem obigen Argument widerspricht.'®* Ehr-
mann und Worms (2001) sowie Worms (2003) griffen dieses Ergebnis auf und kamen
zu dem Schluss, dass in Deutschland kein Riickgang der Kreditmenge gerade bei
Volks- und Raiffeisenbanken (= Kreditkooperationen) und (wenn auch in geringerem
MafBe) bei Sparkassen sichtbar ist, welche in diesen Situationen verstirkt auf Interban-
kenkredite der Zentralinstitutionen zuriickgreifen. Diese Banken werden ihr Kreditan-

10 Dies wird empirisch auch durch Myers (1984), Seite 2ff. besttigt.

1! vgl. Deutsche Bundesbank (2004), Seite 23.

"2 Ein genauerer Uberblick iiber einzelne Untersuchungen des asymmetrischen Effektes von Unter-
nehmensbilanzen folgt an spiterer Stelle.

19 vgl. auch Gugler, Mueller, Yurtoglu (2004), Seite 527, sowie Bernanke, Blinder (1988), Seite 436;
Hubbard (1994), Seite 9f.

1% Wenngleich jedoch nicht in allen Bankgruppen. Vgl. Worms (2001), Seite 1ff.
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gebot aufgrund der engen Beziehungen zu ihren Kunden, zu denen sie im sogenannten
Hausbanksystem eng verbunden sind, nicht drastisch reduzieren. Die bisherigen guten
Geschiftsbeziehungen und der funktionierende Informationsaustausch ist eine Grund-
lage fiir diese Situation.'®®

Auch Kiippers (2001) kam zu diesem Ergebnis, hat gleichzeitig aber auch festge-
stellt, dass im Gegenzug grofe Geschiftsbanken die Kreditvergabe deutlich einge-
schrinkt haben. Dass die Kreditkooperationen diesen Sonderweg gehen konnten, lag
nach Kiippers Meinung auch daran, dass die Depositenmenge von Haushalten bei die-
sen Banken infolge der restriktiven Zinspolitik angestiegen ist, was die Basis fuir die
Kreditvergabe erweitert hat.'

Die iiblichen Kritikpunkte an einem einfachen IS-LM-Modell sind hier zwar auch
angebracht, vor allem die Nichtberﬁcksichti%ung eventueller Preisdnderungen, die
geldpolitische Steuerung iiber die Geldmenge'®” und die Vernachlissigung der Kausa-
litdt zwischen geldpolitischen Schocks und der Verdnderung des Kreditangebots oder
Verdnderungen der Kreditnachfrage; dennoch ist anhand dieses Modells die grundle-
gende Wirkungsweise eines Bankkreditkanals verdeutlichbar.'®®

Empirisch gesehen lédsst sich anhand des Versuchs, den Bankkreditkanal unabhén-
gig von den restlichen Wirkungskanilen zu untersuchen, innerhalb dieses Kanals die
Verbindung zwischen geldpolitischen Entscheidungen und der Finanzierungsposition
der Schuldner dabei nicht so einfach herleiten, da Messungen iiber die Situation von
Unternehmensbilanzen nicht zu erhalten sind.

Trotz der Kritik bleibt allerdings unbestreitbar, dass auch hier der Finanzakzelerator
die treibende Rolle spielt: Unternehmen miissen in einer Abschwungphase ihre Aus-
gaben bzw. Investitionen stérker als intendiert einschrinken, weil der Wert ihrer besi-
cherungsfahigen Aktiva durch sinkende Vermogenspreise verringert wurde, was ihren
Kreditzugang erschwert.

Dieser Vorgang spiegelt natiirlich nur einen kleinen Ausschnitt eines moglichen
Marktprozesses wider. Dazu sind realistischerweise mehrere Erweiterungen und zu-
sitzliche Uberlegungen einzubeziehen. So ist auBerdem maéglich, dass eine kreditbe-
schrinkte Firma in Liquiditdtsschwierigkeiten Vermdgenswerte verduflert, wobei die
Kiaufer dieser Werte mit groBer Wahrscheinlichkeit Unternehmen desselben Sektors
sind. Man kann jedoch annehmen, dass die Schwierigkeiten nicht nur auf ein Unter-
nehmen begrenzt sind, sondern mehrere in diesem Sektor betroffen sind. Dann aber
wird die Nachfrage nach den zu verduBlernden Vermdgenswerten geringer sein, so dass
ihr Preis fallen wird und das bestehende Problem der Unternehmen weiter verstdrken
wird, weil deren Verschuldungsmaoglichkeit weiterhin zuriickgeht.'®

Festzuhalten ist: Gerade der Riickgang des Wertes der Sicherheiten von Unterneh-
men spielt bei der Uberwilzung von Schocks in die Wirtschaft eine iiberaus bedeuten-
de Rolle, wobei auch der Fall einer prosperierenden Wirtschaft nicht zu vernachléssi-

' ygl. Ehrmann, Worms (2001), Seite 18f.; Worms (2003), Seite 179ff.

1% GroBere Abziige waren eher auf Seiten der Unternehmenskunden zu erkennen, die infolge der Zins-
steigerung hohere Liquiditétsbediirfnisse aufweisen. Vgl. Kiippers (2001), Seite 1907ff.

"7 vgl. Cecchetti (2000), Seite 174.

'8 vgl. Bofinger, Hiilsewig (2004), Seite 243f.

1% vgl. Caruana (2003), Seite 538f.
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gen, aber doch weniger bedeutsam ist; dies liegt an der asymmetrischen Herangehens-
weise von Notenbanken und Regierungen an derartige Preisverinderungen.'” Einer-
seits sind Vermogenspreise bemerkenswert volatil, diese Volatilitdt verhilt sich jedoch
nicht losgelost vom Zustand der Okonomie. Gerade nicht-fundamentale Faktoren und
der Zustand des Finanzmarktes bestimmen die Vermdgensmarkt-Volatilitdt in hohem
MaBe.'”' So kann dabei unter anderem eine ausufernde Kreditvergabe das Wirt-
schaftswachstum derartig anregen, dass Vermogenspreise tiber ihren Fundamentalwert
hinaus steigen werden, indem die gewédhrten Kredite tiberméBig fiir den Kauf langfris-
tiger Wertobjekte verwendet werden und diese positiven realwirtschaftlichen Auf-
schwungphasen dann wiederum iiber das Finanzsystem verstirkt werden. Steigende
(erwartete) Gewinne und Vermdgenswerte erleichtern dann den Kreditzugang und er-
hohen dabei die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.'”> Wenn das Wirtschaftswachstum
dadurch positiv beeinflusst wird, ohne dass es sich auf die Inflationsrate iibertragt, ist
dies fiir die Geldpolitik kein unerwiinschtes Ereignis. So wird in dieser Situation gegen
steigende — vielleicht sogar iibertrieben steigende — Vermdgenspreise wohl zunéchst
einmal nichts unternommen.

Jedoch fiihren ansteigende Vermdogenspreise auch zu einer Akkumulation von
Schulden im Unternehmenssektor. Sinkende Vermdgenspreise wiederum verringern
die Basis an Sicherheiten und verstirken damit ihre Kreditbeschriankung (ein Credit
Crunch tritt ein). Daher kann eine Umkehrung der Vermdgenspreisentwicklung zu Fi-
nanzierungsschwierigkeiten im Unternehmenssektor fiihren, so dass Produktionsstops
oder gar UnternehmensschlieBungen moglich werden. Makrookonomisch gesehen re-
sultiert dies langfristig auch in einem Riickgang des Giiterangebots.'”” Ein Credit
Crunch kann daher wie ein negativer Produktivititsschock behandelt werden, der zu
einer Verlangsamung der wirtschaftlichen Aktivitit fiihrt.'”*

In diesem Rahmen wird die Verstirkung eines Abschwungs oft mit zuvor stattge-
fundenen Ubertreibungen in Verbindung gebracht (Boom-Bust-Zyklen), wobei die
Verstarkungseffekte in Aufschwung- und Abschwungphasen durchaus sehr unter-
schiedlich ausfallen kénnen.'” So kann angenommen werden, dass ein schnelles Kre-
ditwachstum fiir sich genommen, aber auch schnell steigende Vermogens- insbesonde-
re Immobilienpreise alleine, an sich keine groflen Gefahren fiir die finanzielle Stabili-
tit darstellen. Jedoch sind mit ihrem gemeinsamen Auftreten drohende Probleme
wahrscheinlich, was sich auch empirisch zum Beispiel anhand der aktuellen Wirt-
schaftskrise gezeigt hat.'”®

Der gesamte Credit View lésst sich jedoch nicht so einfach verallgemeinern oder
gar empirisch nachweisen. So ldsst sich der Kreditkanal mit Hilfe aggregierter Zeitrei-
hen kaum identifizieren, weil sich die meisten Variablen nach einem geldpolitischen
Impuls — egal welcher Art (ob expansiv oder restriktiv) — in dieselbe Richtung bewe-

170 Vgl. Kiyotaki, Moore (1997), Seite 211ff. ; Ludvigson, Steindel, Lettau (2002), Seite 128.
1" ygl. Bernanke, Gertler, Gilchrist (1999), Seite 1376ff.; Caprio, Honohan (2003), Seite 340f.
172 ygl. EZB (2004), Seite 22f.

' Vgl. Bernanke, Gerter, Gilchrist (1999), Seite 1363ff.

1 Vgl. Deutsche Bundesbank (2005), Seite 16.

15 vgl. Bernanke, Gertler, Gilchrist (1996), Seite 6; Vermeulen (2002), Seite 213f.

16 vgl. Borio, Lowe (2003), Seite 250.



gen. Die besondere Schwierigkeit liegt also im Identifikationsproblem: Fiir den Bank-
kreditkanal sprechen angebotsseitige Reaktionen der Bankkredite, wihrend im Bilanz-
kanal der Verlauf der Bankkredite nachfragedeterminiert ist.'”’ Beobachtbar ist jedoch
Hnur® die gleichgewichtige Kreditmenge, bei der Angebot und Nachfrage identisch
sind. Gleichzeitig wird die Problematik der Analyse durch das Aufkommen immer
neuer Finanzmarktinnovationen erschwert, die eine fiir die Wirksamkeit des Bankkre-
ditkanals zwingende Einschrinkung des Kreditangebots in Frage stellen.'™

2.4.3. Eine empirische Unterteilung der Kreditmarkteffekte

Diese Schwierigkeiten haben in der jiingeren empirischen Literatur dazu gefiihrt, dass
man sich auf die Querschnittsimplikationen des gesamten Credit View konzentriert
hat:

In diesem Zusammenhang miissen mehrere Differenzierungen gerade bei Unter-
nehmen gemacht werden.'” So muss zwischen einzelnen Sektoren bzw. einzelnen
Firmen unterschieden werden. Je nach Grofe oder Produkt reagieren dabei die einzel-
nen Unternehmen bzw. Sektoren verschieden auf die jeweilige geldpolitische Maf-
nahme. Gerade kleinere Unternehmen, die sich noch ,,in einer Hand*“ befinden, bzw.
nur von wenigen Anteilseignern gefiihrt werden, sind vom oben angefiihrten Finanz-
akzelerator stirker betroffen als groBere Unternehmen. Im Gegenzug haben groBere
Unternehmen — unter anderem aufgrund ihrer groBeren Diversifikation und der Eco-
nomies of Scale bei der Sammlung von Informationen — geringere Kosten bei einer
unternehmensexternen Finanzierung,'*

Also haben — wie bereits dargelegt — kleinere und mittlere Unternehmen (sogenann-
te KMU) meist als einzige Finanzierungsquelle Bankkredite, so dass meist bei KMUs
die Probleme der Kreditverknappung stirker ausfallen.'®' Dabei bestimmen aber zu-
sdtzlich einige weitere bedeutende Merkmale der Unternehmen den Kreditbedarf und
die gewihrte Kreditmenge:

e Da der unternehmerische Cash Flow prozyklisch anfillt, ist der Bedarf an
Krediten eher antizyklischer Natur, da mit hoherem Cash Flow der Bedarf an
Krediten im Allgemeinen sinkt. Dagegen entwickelt sich wiederum der Ei-
genkapitalbestand der Banken prozyklisch, wahrend sich der Eigenkapitalbe-
darf auf die Kreditmenge bezogen antizyklisch entwickelt. Dies wird noch

""" vgl. Bredemeier (2004), Seite 237f.

178 In summary, because of financial deregulation and innovation (z.B. nicht-mindestreservepflichtige
Einlagezertifikate (Certificates of Deposits in den USA), die es den Banken erlauben sich abgekoppelt
von der Zentralbank Mittel zu beschaffen, um die Kreditwiinsche der Unternehmen weiterhin be-
friedigen zu konnen, eigene Anmerkungen), the importance of the traditional bank lending channel has
most likely diminished over time.* Bernanke, Gertler (1995), Seite 42.

'" Haushalte gehen nicht in derartige Analysen ein, da hier kaum Daten aufzufinden sind. Es wird
daher von betroffenen Unternehmen auf den gesamten Kreditmarkt geschlossen.

180 Vgl. Bernanke, Gertler, Gilchrist (1996), Seite 5.

'8 It is hopefully not controversial to suggest that the financial propagation mechanism is more ap-
plicable to ,,small” borrowers.* Gertler, Gilchrist (1993), Seite 49. Diese unterschiedliche Wirkung auf
die Unternehmens-klassen haben beispielsweise bereits Galbraith (1957) oder Meltzer (1960) disku-
tiert.
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einmal bei den moglichen Vorgehensweisen bei starken Vermégenspreisfehl-
entwicklungen (siehe Kapitel 5) relevant.'®?

e Zu Beginn einer Rezession wird wohl die Kreditvergabe dazu fiihren, dass bei
potentiellen Kreditnehmern, die stirker aufgrund Agency Costs kreditbe-
schrinkt sind, die Kreditvergabe deutlicher zuriickgehen wird und sie friiher
Produktion und Ausgaben einschridnken werden als potentielle Kreditnehmer
mit besserem Zugang zum Kreditmarkt, welche selbst weniger auf ihre Kre-
ditfihigkeit kontrolliert werden miissen.'® Dies wird mit dem Ausdruck
Flight to Quality von vielen Autoren bezeichnet und findet meist haufig statt,
wenn die Rezession auf eine Verschirfung der Geldpolitik folgt, weil dann
der Effekt von hoheren Zinsen auf die Bilanzstruktur der Unternehmen und
deren Kreditmoglichkeiten stirker ausfallt.'®

e Als Folge wird wohl der Finanzakzelerator umso stirker ausfallen, je tiefer
die Wirtschaft in einer Rezession steckt, da hierbei die Bilanzsituation der
Unternehmen deutlich schlechter ist. Dies haben bereits Gertler und Gilchrist
(1993, 1994) derart ausgedriickt: ,,The financial propagation mechanism is
likely to be asymmetric over the cycle — more potent in downturns than in
booms.“'®* Zusammen mit der asymmetrischen Reaktion von kleineren und
finanzschwicheren Unternehmen oder auch einer regionalen Asymmetrie
aufgrund der raumlichen Verteilung von Unternehmen'®® kann man auch von
einer doppelten Asymmetrie sprechen.'®’

e Selbst wenn aber nicht die Abhéngigkeit von der Unternehmensbilanz im Fo-
cus steht und Kredite iiber Vermogenswerte abgesichert sind, werden die kre-
ditbeschrinkten Unternehmen durch prozyklische Fluktuationen der Vermo-
genspreise in ihrem eigenen Vermdgen und damit in den gewéhrten Krediten
und im Ausgabeverhalten beschrinkt werden. Grundlage ist hier, dass Kredit-
nehmer nicht zur Riickzahlung der Kredite gezwungen werden kénnen, solan-
ge diese nicht iiber Sicherheiten abgedeckt sind.'®®

e Gerade aber auch das Verhalten von Haushalten kann unter dieses Problem
subsumiert werden: So hat Mishkin (1977, 1978) empirisch nachgewiesen,
dass die Bilanz von Haushalten selbst eine wichtige Variable im Kreditzyklus
darstellt. Dariiber hinaus héngen die Kéufe der Haushalte, vor allem diejeni-
gen die diese finanziell stark belasten (dies gilt insbesondere im Immobilien-
bereich), direkt von der Anzahlungssumme, den Kosten des Kaufabschlusses
und den Einkommenserfordernissen ab.'®

182 ygl. Deutsche Bundesbank (2005), Seite 20.

'8 vgl. Bernanke, Gertler (1987), Seite 19ff.; Bernanke, Gertler, Gilchrist (1996), Seite 2ff.; Calomi-
ris, Hubbard (1990), Seite 19f.

'8 vgl. Bernanke, Gertler, Gilchrist (1996), Seite 1f.

'8 Gertler, Gilchrist (1994), Seite 329; vgl. auch Vermeulen (2002), Seite 213.

'8 vgl. Carlino, DeFina (1996), Seite 17ff.

'®7 Infolge dieser Reaktionen lassen sich damit staatliche Unternehmenshilfen, wie Biirgschaften oder
Garantien, Skonomisch begriinden, die eine selektive Wirkung einer geldpolitischen Entscheidung
glitten konnen. Vgl. Bernanke, Gertler (1990), Seite 104ff.

18 vgl. Kiyotaki, Moore (1997), Seite 21 1ff.; Hart, Moore (1991), Seite 4; Fisher (1933), Seite 342f.
'8 ygl. Mishkin (1977), Seite 123ff.; Mishkin (1978), Seite 918ff.
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Einige dieser gerade angesprochenen Differenzierungsgriinde werden von den folgen-
den Autoren in ihre Untersuchungen des Kreditkanals inkludiert:

Ehrmann, Fratzscher (2004): In ihrer Analyse des Kreditkanals bedienen sie
sich mehrerer Variablen, die Kreditbeschrankungen anzeigen; diese Beschrin-
kungen treiben einen Keil zwischen die Kosten der internen und externen Fi-
nanzierung von Unternehmensinvestitionen. Dabei beachten sie die GréBe der
Unternehmen, die Anzahl der Beschiftigten sowie den Marktwert des Unter-
nehmens. Aber auch Variablen wie das Verhiltnis von Cash Flow zu Einkom-
men oder das Verhiltnis der Schulden zum Kapital spielen bei der Bestimmung
der Kreditbeschriankung eine grofle Rolle, so wie auch das Rating (vgl. Moo-
dys) dieser Unternehmen. Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass finan-
ziell beschrinkte Unternehmen deutlich stérker auf eine restriktive Geldpolitik
reagieren als finanziell weniger beschridnkte. Dies stimmt mit der allgemein
vertretenen These iiber die Kreditbeschrankung iiberein. Uberraschend an ihrer
Untersuchung ist hingegen, dass Unternehmen mit einem hohen Niveau an
Schulden weitaus weniger von Zinserhohungen betroffen sind als Unternehmen
mit einem niedrigen Schuldenstand. Folglich sind verschuldete Unternehmen
nicht iibermdfig stark von Kreditbeschriankungen betroffen. Vielmehr haben
Unternehmen mit starker Kreditbeschrankung deshalb nur einen niedrigen
Schuldenstand, weil sie eben keinen guten Zugang zu Krediten besitzen und
keine weiteren Kredite mehr erhalten.'®

Gertler, Gilchrist (1994): Gertler und Gilchrist konzentrieren sich auf die Fra-
gestellung, welche Effekte eine restriktive Geldpolitik auf Verkaufszahlen, La-
gerbestidnde und kurzfristige Schulden der Unternehmen hat, da eine falsche
Geldpolitik tber diesen Mechanismus Rezessionen verursachen kann. Sie
schitzen die Regression mit Quartalsdaten der Lagerhaltung von Zeitreihen flr
kleine und groe Untemnehmen separat. Sie nehmen dabei an, dass ,klein* auch
gleichzeitig kreditbeschrdnkt bedeutet. Dabei ziehen sie zusitzlich die De-
ckungsrate (also das Verhiltnis von Zinszahlungen der Unternehmen zur Sum-
me von Zinszahlungen und Profiten) als erkldrende Variable hinzu und kom-
men zu dem Ergebnis, dass diese Variable fiir kleine Unternehmen hoch signi-
fikant ist jedoch nicht fiir groBe Unternehmen. Da sie zudem untersuchen, ob
sich der Koeffizient der Deckungsrate flir kleine Unternehmen in Zeiten niedri-
gen Wirtschaftswachstums gegeniiber den Zeiten hohen Wachstums signifikant
unterscheidet, wurde empirisch festgestellt, dass der Punktschitzer fiir Zeiten
geringen Wachstums doppelt so grof ist, also in Zeiten 6konomischen Ab-
schwungs kleinere Unternehmen stirker kreditbeschriankt sind. Als Ergebnis
ergab sich, dass die Lager kleinerer Unternehmen stirker auf eine restriktive
Geldpolitik reagiert haben als diejenigen grofler Unternehmen; dies wurde von
ihnen auf die unterschiedlich starke Reaktion der Bankkredite zuriickgefiihrt.'”'
Oliner, Rudebusch (1995): Sie schitzen Anlageinvestitionen von Unternehmen,
wobei Quartalsdaten herangezogen werden und das ebenfalls fiir kleine und

19 ygi. Ehrmann, Fratscher (2004), Seite 729ff.
"' Vgl. Gertler, Gilchrist (1994), Seite 309ff.
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grofle Unternehmen. Zusitzlich wird das Verhaltnis Cash Flow zu Kapital zur
genaueren Untersuchung angefiihrt. Hierbei wird festgestellt, dass der Koeffi-
zient dieses Verhiltnisses gerade fiir kleine Unternehmen grof3, positiv und sig-
nifikant ist jedoch wiederum nicht fiir groe Unternehmen. Bei einer weiteren
Untersuchung, in der sie den Cash Flow mit einer Dummy-Variable betreffend
vier Quartale nach einer kontraktiven geldpolitischen Entscheidung interagieren
lassen, wurde festgestellt, dass wiederum der Koeffizient der Dummy-Variable
(also die Unternehmensgrofe) positiv und signifikant fiir kleine Unternehmen
ist aber auch hier nicht flir grole Unternehmen, so dass eine starke Verbindung
zwischen Cash Flow und Investitionen nach Perioden kontraktiver Geldpolitik
fiir kleine Unternehmen festzustellen ist, was bedeutet, dass bei diesen mit sin-
kendem Cash Flow weniger investiert wird.'*?

- Gertler und Hubbard (1988): Bei dieser Untersuchung wurden Paneldaten von
421 produzierenden Unternehmen im Zeitraum von 1970 bis 1984 herangezo-
gen, um asymmetrische Effekte der US-amerikanischen Geldpolitik aufzeigen
zu konnen. Basis ihrer Untersuchung war das Investitionsverhalten dieser Un-
ternehmen im Hinblick auf Tobins q. Um diese Untersuchung mit einem Kre-
ditkanal zu erweitern, wurde als weitere Grée die Relation Cash Flow zu Ka-
pital hinzugezogen, wobei die Unternehmen zusitzlich in drei Kategorien ein-
geteilt wurden geméB eines Ertrag-Dividenden-Verhiltnisses (gering, mittel,
hoch) und dariiber hinaus eine Unterscheidung zwischen Zeitrdumen einer Re-
zession und ohne getroffen wurde. Gemif ihrer Vorgabe seien dabei die produ-
zierenden Unternehmen mit einem hohen Verhiltnis eher kreditbeschriankt, da
sie weniger Dividenden im Verhiltnis zum Unternehmensertrag ausschiitten.
Gemif den vorher dargelegten theoretischen Annahmen der doppelten Asym-
metrie zogen Gertler und Hubbard den Schluss aus ihrer Analyse, dass das In-
vestitionsverhalten von beschridnkten Unternehmen mit einem hohen Ertrags-
Dividenden-Verhiltnis in Zeiten einer Rezession von den Schwankungen in ih-
rem Cash Flow deutlich beeinflusst wurde, wihrend dies fiir nicht beschrinkte
Unternehmen keine Giiltigkeit hatte.'*?

Ausfiihrliche Analysen beziehen sich allerdings fast immer nur auf die USA, da der
Ansatz der Analyse anhand von Einzeldaten zwischenzeitlich stark kritisiert wird. Es
hat sich gezeigt, dass die beschriebenen Kriterien flir eine Identifizierung der finanziell
eingeschrankten Unternehmen nicht zuverlédssig sind. In neuerer Zeit gibt es daher
kaum noch empirische Untersuchungen'® fiir das Vorliegen eines Kreditkanals.'*®
Neuerdings werden die verschiedenen Unternehmensgruppen mit Hilfe von direkten

%2 ygl. Oliner, Rudebusch (1995), Seite 9ff.

193 ygl. Gertler, Hubbard (1988), Seite 33ff.

1% Dies mag auch daran liegen, dass die Zeitreihen zum Teil zu kurz sind, um eine sinnvolle Untersu-
chung zu gewihrleisten.

19 Unter anderem ging Vermeulen (2002) der Frage nach, ob in den groBen Lindern der Eurozone
(Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien) ein Finanzakzelerator aufzufinden ist. Ein Nachweis wurde
zwar nicht erbracht, allerdings stimmt diese Untersuchung mit den Ergebnissen der USA dahingehend
iiberein, dass Investitionen kleinerer Unternehmen durch schlechte Bilanzen negativ betroffen sind.
Vgl. Vermeulen (2002), Seite 227ff.

42



Bonitdtsdaten der Bundesbank untersucht. Die Risikoeinschitzung der Kreditgeber
wird damit direkt wiedergegeben.'*® Ohne genauer auf europiische oder deutsche Un-
tersuchungen eingehen zu wollen, sollen allein die untersuchten Fragestellungen der
jeweiligen Analysen kurz angesprochen werden, auf die alle Untersuchungen reduziert
werden konnen:

1. Die Bilanzsituation der Unternehmen ist eine wichtige Bestim-
mungsgrofe flir das jeweilige Investitionsverhalten.

2. Die Bilanzsituation ist fiir die Erkldrung des Investitionsverhaltens in
Zeiten eines wirtschaftlichen Abschwungs bedeutsamer als sonst.

3. Der Finanzakzelerator beeinflusst das Investitionsverhalten von klei-
nen und groflen Unternehmen auf unterschiedliche Art und Weise,
wobei kleine Unternehmen am ehesten beeintréchtigt werden.'®’

Nicht aufler Acht gelassen werden darf jedoch, dass diese Untersuchungen auch
Schwichen aufweisen, wenn die Grofle der Unternehmen mit nicht-finanziellen Vari-
ablen korreliert ist: So kann der Fall vorliegen, dass der Unterschied zwischen der Be-
troffenheit kleiner und groBer Unternehmen durch den Kreditkanal eben gerade nicht
auf der Grofle des Unternehmens beruht, sondern moglicherweise durch die Tatsache
iiberdeckt wird, dass diese Unternehmen sich nicht nur durch die Anzahl der Mitarbei-
ter, sondern auch im Hinblick auf das produzierte Gut, also den Sektor, in dem das
Unternehmen seine Giiter erstellt, unterscheidet. So kann die unterschiedliche Repra-
sentation kleiner und groBer Unternehmen in den verschiedenen Sektoren zu einer
groferen Zyklitdt der Nachfrage nach bestimmten Produkten kleine und grofle Unter-
nehmen unterschiedlich treffen.'®

Mehr noch: Es besteht die Méglichkeit, dass kleinere Unternehmen deshalb signifi-
kante Koeffizienten aufweisen, weil diese mit anderen Technologien produzieren, so
dass auch hierdurch das Ergebnis verzerrt wird.'”®

Aus diesem Grund ist es wichtig, sich durch einige verschiedene Variablen (zum
Beispiel: Verkaufszahlen, kurzfristige Verschuldung etc.) abzusichern, wie es Gertler
und Gilchrist in ihren Untersuchungen durchgefiihrt und dargelegt haben, dass es be-
deutende Unterschiede beziiglich der Sektoren gibt.

Aber auch durch zusitzliche Variablen lassen sich bestimmte Schwierigkeiten der
Analyse nicht umgehen: So haben erstens kleinere Unternehmen in der Statistik nur
ein geringeres Gewicht, so dass dieses Segment zur Erkldrung nur einen kleinen Bei-
trag leisten kann. Grenzbereiche der Unternehmenslandschaft kénnen damit gar nicht
erfassbar sein.”’

Aufgrund der Zusammenhinge innerhalb des Kreditkanals inklusive der damit be-
inhalteten asymmetrischen Informationen kann man dennoch als Ergebnis festhalten,
dass kleine Unternehmen — als Proxi fiir die GroBe kann dabei die Arbeitnehmeran-

1% yigl. Kalkreuth von (2002), Seite 558.

"7 Vgl. Vermeulen (2002), Seite 215.

'% vigl. Bernanke, Gertler, Gilchrist (1996), Seite 10ff.

'%9 vgl. Perez-Quiros, Timmermann (2000), Seite 1229ff.

2 Dies zeigt sich schon daran, dass die Insolvenzrate der Unternehmen in den Daten der Bundesbank
im Vergleich zur deutschen Gesamtwirtschaft geringer ist. Vgl. Deutsche Bundesbank (1992), Seite
30ff.
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zahl, der Marktwert, der Cash Flow oder &hnliches herangezogen werden — oft kredit-
beschrankter als grole Unternehmen sind und daher eine restriktive Geldpolitik fiir sie
ein Gefahrenpotential darstellt.2"'

Ganz klar muss allerdings herausgestellt werden, dass weder die Untersuchungen
der Zahlen in den USA noch auf europiischer Ebene eindeutige Riickschliisse auf die
deutsche Situation zulassen: So ist in Deutschland weniger eine Einteilung der unter-
suchten Unternehmen in klein und groB sinnvoll, sondern vielmehr eine Einteilung von
Unternehmen mit einer schlechteren Bewertung und solcher mit einer guten/besseren
Bewertung. Schlechter bewertete Unternehmen sind dabei durchschnittlich sehr viel
starker kreditbeschrinkt, wihrend kleinere Unternehmen davon weniger betroffen
sind. Das deutsche Hausbanksystem macht diesen Unterschied notwendig.’”*> Dieses
System kann daher die Hiirden der externen Finanzierung eines kleineren Unterneh-
mens, wie es in anderen Lindern durchwegs zu erkennen ist, iiberwinden.?”® So wer-
den unter Umstidnden infolge langjdhriger Kundenbindungen, Zinserh6hungen fiir den
Kunden durch die Hausbanken selbst zumindest zum Teil absorbiert.?*

Allerdings spielen weitere Gesichtspunkte ebenfalls eine Rolle, warum sich der
deutsche Transmissionsmechanismus von dem anderer Lénder unterscheidet: Die
Auswirkungen einer Leitzinsdnderung auf die Kreditzinsen vollziehen sich umso
schneller, je variabler die Zinsgestaltung im jeweiligen Land verankert ist. Gerade bei
den Verbraucherkrediten mit variabler Verzinsung bestehen aufgrund unterschiedli-
cher Inflationsentwicklungen und Inflationsakzeptanzen erhebliche linderspezifische
Unterschiede.

Desweiteren spielen auch nationale Gewohnheiten der Kreditaufnahme und der Fi-
nanzierung privater Haushalte und Unternehmen eine Rolle. Der Anteil von Konsu-
mentenkrediten ist in den einzelnen Lindern unterschiedlich hoch, so dass sich auch
die private Verschuldung erheblich in den Landern unterscheiden kann. Einkommens-
effekte einer Zinsvariation fallen damit unterschiedlich aus: Nettoschuldner werden
infolge einer Zinserhéhung ihren Konsum einschrianken (miissen), wohingegen Netto-
glaubiger von einem steigenden Vermogen infolge steigender Zinsen profitieren kon-
nen, was ihren Konsum tendenziell steigert. 2%

2.5. Die besondere Beriicksichtigung des Inmobilienmarktes

Bislang wurde mit Ausnahme des alternativen g-Kanals nur die Auswirkung von Akti-
enpreisen auf die Investitionstitigkeit genauer beleuchtet. Die getroffenen Uberlegun-
gen lassen sich jedoch auch auf den Zusammenhang zwischen Immobilienpreisen und
Investitionstitigkeit erweitern. So werden in der Literatur zwei Wirkungszusammen-
héinge zwischen diesen Grofen beschrieben.%

2! ygl. Bernanke, Gertler, Gilchrist (1996), Seite 10ff.

22 yg]. Allen, Gale (1997), Seite 540ff.

203 ygl. Kalckreuth, von (2001), Seite 18f.

2 ygl. Ehrmann, Gambacorta, Martinez-Pagés, Sevestre, Worms (2001), Seite 14.
25 ygl. Gerlach, Smets (1995), Seite 7ff

2% y/gl. Girouard, Blondal (2001), Mishkin (2001, 2007).
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In Anlehnung an obige Darstellung des Bilanzkanals fiir Aktienkurse beeinflussen
auch Immobilienpreise iiber Bilanzeffekte die Investitionstitigkeit der Unternehmen
sowie auch die Immobilienausgaben der privaten Haushalte als Teil der Investitionen
in Wohnbauten.?”” Betrachtet man einen Produktionssektor, so wird es immer einige
kreditbeschrinkte Unternehmen geben,208 die gezwungen sein konnen, sich mittels
ihres Grund und Bodens/ihrer Immobilien als Sicherheit zu verschulden, wihrend an-
dere Unternehmen Kredite ohne weitere Probleme von den Banken erhalten kénnen.
Kommt es nun zu einem negativen Schock, so miissen die kreditbeschrankten Unter-
nehmen ihre Investitionen (auch in den Produktionsfaktor Boden) einschrinken, da
tiber die Auswirkungen auf die Bilanzen der Unternehmen und Kreditinstitute die Im-
mobilienpreise Einfluss auf die Kosten der externen Finanzierung nehmen (Unterneh-
mensbilanzkanal). Gleichzeitig kann in Anlehnung an die Effekte der Aktienkurse
auch bei fallenden Immobilienpreisen aufgrund der weiterhin vorhandenen Informati-
onsasymmetrien und der damit zusammenhéngenden Negativauslese und des Moral
Hazard eine Mengenrationierung bei der Kreditvergabe die Folge sein.

Die Investitionstitigkeit der Unternehmen und die Immobilienausgaben der privaten
Haushalte kénnen durch Kreditangebotsbeschrankungen der Banken bestimmt werden,
die ihrerseits von Immobilienpreisschwankungen ausgelost sein konnen.” Zum einen
verfiigen Banken, wie Unternehmen und der private Sektor auch, iiber ein Immobi-
lienvermogen, dessen Wert von der Preisentwicklung am Immobilienmarkt abhingt.
So fiihrt ein Riickgang der Immobilienpreise zu einem gleichgerichteten Absinken der
Aktiva der Banken (Bankbilanzkanal). Das reduzierte Eigenkapital beschrinkt die
Qualitdt der Bankbilanz und reduziert dabei das Kreditangebot und die vergebene
Kreditmenge, was sich seinerseits einschrinkend auf die Investitionstitigkeit auswirkt.
Zum anderen verschlechtert der gesunkene Vermoégenswert die Solvenz der Kredit-
nehmer. Da insbesondere Hypothekenbanken sich in der Vergabe von Immobilienkre-
diten engagieren, nimmt mit dem Preisverfall am Immobilienmarkt der Wert der Si-
cherheiten ab, so dass auch das mit dem Ausfall des Kredits verbundene Kapitalrisiko
ansteigt und die Verluste aus den Krediten der Banken vergroBert werden. Die erhohte
Risikovorsorge und der Riickgang des Eigenkapitals bewirkt also eine Riickfiihrung
des Kreditvolumens. Neben den eigenen Wertverlusten miissen die Banken dariiber
hinaus die Wertberichtigung infolge der Kreditausfille miteinkalkulieren. Werden je-
doch die Eigenkapitalforderungen unterschritten, sind die Banken gezwungen, sich
schnell neues Eigenkapital zu besorgen oder eine Kreditverknappung durchzufiihren.

Makrodkonomische Storungen verursachen dabei in diesem Rahmen einen soge-
nannten Enhancement-Mechanism, da diese im Finanzsystem verstirkt und nicht redu-
ziert werden, wenn durch diese Stérung die Unternehmensbilanzen und die Vermo-
genswerte privater Haushalte betroffen sind.?'® Zweitrundeneffekte sind die Folge:

Sinkende Immobilienpreise bei Gewerbeobjekten reduzieren das Nettovermdgen
der Unternehmen und verschlechtern ihre Bilanzen; sinkende Wohnimmobilienpreise

27 ygl. Mishkin (2007), Seite 16ff.

28 Genau dies ist aber auch die Schwachstelle der Darstellung; man kann eben nicht vorhersagen,
warum die Kreditbeschrinkung entsteht.

29 ygl. Mishkin (2001), Seite 160.

o Vgl. Bernanke, Gertler (1996), Seite 3.
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verringern das Nettovermogen der privaten Immobilienbesitzer. Dies wirkt sich fiir sie
in der nichsten Periode als Restriktion iiber das Absinken der Sicherheiten aus und
benachteiligt sie gegeniiber den anderen Unternehmen. Sie erzielen einen geringeren
Ertrag, was zu einem Riickgang des Firmenvermdgens fiihrt und dann aufgrund der
Kreditbeschrankung wiederum zu einem Riickgang der Investitionen. Da dieser Pro-
zess kurzfristig nicht zu bremsen ist, setzt sich die mangelnde Nachfrage nach Boden
nicht nur in der ersten Periode, sondern auch in den folgenden weiter fort, was dazu
fithrt, dass bei einer unterstellten Marktraumung die Nachfrage der nicht-beschrinkten
Unternehmen steigen und der Preis fiir Land sinken muss, damit diese die zusitzliche
Nachfrage auch entfalten.

Fiir die kreditbeschrankten Unternehmen besteht durch die sinkenden Grundstiicks-
preise nun das Problem, dass sie aufgrund ihres hohen Verschuldungsgrades (Levera-
ge) einen Kapitalverlust hinnehmen miissen, was sie wieder zu einem Investitionsver-
zicht zwingt.*'' Hier ist also ein intertemporaler Multiplikatorprozess ersichtlich. Die-
ser wirkt sich iiber die Bilanzseite umso mehr aus, je stirker sich Immobilienpreisver-
dnderungen auf die Unternehmensbilanzen und das Nettovermoégen der Haushalte
durchschlagen. Aber auch die Eigenkapitalquote der Banken, die Zinselastizitit der
Kreditnachfrage oder der Zugang der Unternehmen zu alternativen, externen Finanzie-
rungsformen spielen eine Rolle.”"

So ist insgesamt dem Bilanzkanal iiber den Immobilienmarkt eine grofle Bedeutung
zuzumessen. Vor allem Bauinvestitionen reagieren auf eine sich &ndernde Kreditver-
gabebereitschaft der Banken infolge der Auswirkungen der Immobilienpreis-
schwankungen auf die Bilanzqualitit der Unternehmen.*"

2.6. Der Konsumeffekt von Vermogenspreisinderungen — der Vermogenskanal

Bislang waren jedoch nur die Investitionstétigkeit und deren Auswirkung auf die ag-
gregierte Nachfrage und das BIP/verfiigbare Einkommen von Interesse, wobei die
Immobilieninvestitionen privater Haushalte ebenfalls erfasst werden konnten. Es sind
aber durchaus auch Effekte von Vermdgenspreisdanderungen auf die Konsumtdtigkeit
privater Akteure zu beriicksichtigen, die in obige Erkldrungsbestrebungen noch nicht
eingegangen sind. Eine Trennung in Auswirkungen von Aktienpreis- und Immobilien-
preisinderungen ist dabei allerdings notwendig.

So profitieren nicht nur Unternehmen von einem Anstieg der Aktienpreise; auch
Haushalte kénnen positiv von dieser Entwicklung tangiert sein. Damit kommt unter
anderem auch der sogenannte (direkte) Vermdgenskanal zum Tragen, indem durch
Verinderungen der Vermdgenspreise das Finanzvermodgen der Haushalte beeinflusst
wird, was seinerseits zu einer Anderung ihres Konsumverhaltens fiihren kann:*'*

Geht man von einem Haushalt mit einem relativ groflen Bestand an Finanzvermdo-
gen in Relation zu seiner Schuldenposition aus, was fiir diesen bedeutet, mit grofler
Wahrscheinlichkeit nicht in finanzielle Schwierigkeiten zu geraten, da diese Vermdo-

2! ygl. Herring, Wachter (2003), Seite 224.

212 yol, Bean, Larsen, Nikolov (2001), Seite 9.

213 ygl. EZB (2003a), Seite 61.

214 ygl. Bean, Larsen, Nikolov (2001), Seite 9; Modigliani (1971), Seite 44ff.
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genswerte schneller als Realkapital in Notlagen verduBert werden kénnen, so ist der
Haushalt eher bereit, langfristige Konsumgiiter zu erwerben. Steigt jetzt der Wert der
Aktien in seinem Portfolio, so nimmt natiirlich der Wert seines Finanzvermdgens zu.
Mit steigendem Finanzvermdégen wird dann mit hoher Wahrscheinlichkeit der Konsum
und die aggregierte Nachfrage steigen.”"

Geraten die Wirtschaftssubjekte dagegen in wirtschaftlich schlechtere Zeiten in fi-
nanzielle Engpésse, werden sie moglicherweise Vermdgenswerte verkaufen, um die
Liquidititsanspannung abzumildern. Wird versucht dauerhafte Konsumgiiter oder Im-
mobilien zu verdulern, wire ein grofler Verlust sehr wahrscheinlich. Wenn aber das
Bediirfnis besteht, diese Liquiditdtsverknappung durch Verkauf von beispielsweise
Aktien oder Anleihen zu decken — die im Vergleich zu langlebigen Konsumgiitern
oder Immobilien sehr liquide sind —, kommt es im Zusammenspiel mit den gestiegenen
Zinsen zu fallenden Kursen dieser zu veriuBernden Vermogenswerte.?'® Dies fiihrt zu
einer Ubertragung des Effekts auf die Unternehmensseite: Der Verfall der Aktienprei-
se fiithrt dann aber zu sinkenden Marktpreisen marktnotierter Unternehmen. Dies heif3t
natiirlich auch, dass sich Tobins q verringert.'” Durch einen niedriger gewordenen
Marktwert wird es aber dann fiir Unternehmen vorteilhafter, am Markt bereits vorhan-
dene Unternehmen aufzukaufen anstatt selbst zu expandieren, wodurch die Investitio-
nen und damit auch das Sozialprodukt zuriickgehen.*'®

izg} = .... = llang) — Aktienkurse? — Finanzvermogen? — Wahrscheinlichkeit fi-

nanzieller Schwierigkeiten| — Konsum¢t, Immobiliennachfraget — Y1.
So hat die Bilanzstruktur privater Haushalte einen bedeutenden Einfluss auf die Ein-
schdtzung ihrer finanziellen Probleme. Gerade wenn ihr Finanzvermdogen in Relation
zu den Schulden hoch erscheint, so werden die Sorgen tiber finanzielle Probleme nied-
rig eingeschitzt und es werden mehr langlebige Konsumgiiter und Immobilien erwor-
ben. Wenn also zum Beispiel Aktienpreise ansteigen, steigt zugleich der Wert ihrer
Finanzanlagen, so dass infolge der besseren Finanzsituation Ausgaben flir derartige
Giiter ansteigen werden.

Zum selben Ergebnis fiihrt die Einbeziehung des Lebenszyklusmodells von Mo-
digliani (1971), der den Konsum in Abhéngigkeit des Einkommens und Vermogens
iiber die Lebenszeit des Haushalts ermittelt.”"”

Hierbei entsteht folgender zusitzlicher Effekt: Aktien stellen (vor allem in den
USA, weniger dagegen in Deutschland jedoch mit zunehmendem Anteil) eine bedeu-
tende Komponente in den Ressourcen des lebenslangen Konsums dar.”° Eine expan-

215 vgl. Ludvigson, Steindel, Lettau (2002), Seite 117. So hat zum Beispiel der Anstieg der Aktien-
preise zwischen 1994 und 2000 in den USA einen Anstieg des Konsums von 4/3 Prozent pro Jahr
bedingt. Vgl. Council of Economic Adcisors (2001), Seite 61.

216 Ludvigson und Steindel (1999) sowie Lettau und Ludvigson (2001) gehen jedoch davon aus, dass
nur permanente Anderungen der Vermdgenspreise Auswirkungen auf das Konsumverhalten in den
USA haben. Vgl. Ludvigson, Steindel (1999), Seite 29ff.; Lettau, Ludvigson (2001), Seite 314ff.

27 ygl. Tobin (1969).

28 vgl. Mishkin (1995), Seite 5f., Meltzer (1995), Seite S4ff.

219 ygl. Ando, Modigliani (1963), Seite S6ff.; Girouard, Blondal (2001), Seite 7.

220 ygl. Ludvigson, Steindel, Lettau (2001), Seite 117ff.
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sive Geldpolitik, die Zinsen senkt und Aktienpreise implizit erhoht, vermehrt dabei das
Haushaltsvermdgen und regt den Konsum an, der auf diesem Vermogen beruht.*’

izgl = .... = ijangl — Aktienkurset — Vermogen — Konsum?t — YT.m
Ein Riickgang der Aktienkurse im Umkehrschluss verstirkt wiederum dagegen den
wirtschaftlichen Abschwung, da der Konsum eingeschrinkt wird.

Betrachtet man noch einmal das Verhalten der Konsumenten, nun jedoch unter Be-
riicksichtigung von Immobilien, die gerade in Europa eine bedeutende Rolle bei Ver-
mogensanlagen, bei der Vorsorge fiir das Alter und fiir den Grad der Verschuldung der
Haushalte spielen,” so kann daran leicht die Auswirkung auf die Nachfrageseite in-
folge eines Finanzschocks abgeleitet werden. Mit groer Wahrscheinlichkeit wirken
sich sowohl der Bankkreditkanal, der Bilanzkanal als auch der reine Vermdgenskanal
auf die Wohnungsinvestitionen aus: Da Preise der Assets das Vermodgen der Haushalte
und damit ihre Budgetbeschrankung gerade iiber die Abzahlungen von Hypotheken
beeinflussen, variiert dariiber auch der vom Vermogen abhingige Konsum.”* Hier
wird klar, dass das Immobilienvermogen wohl vielmehr tiber den Kreditkanal bzw.
Bilanzkanal wirkt, da gerade eigengenutzte Immobilien mittels Hypotheken vor allem
in angelsichsischen Lindern beliehen werden, um moglicherweise auch den Konsum
zu finanzieren, wihrend Aktien vielmehr direkt im Vermégenskanal Wirkung zeigen,
da hierbei eher ein Verkauf des Vermogensobjektes stattfinden wird. Im Weiteren wird
allerdings diese Unterscheidung keine Rolle mehr spielen, da allein der Effekt auf den
Konsum der betroffenen Haushalte entscheidend ist.

Der Effekt auf den Konsum diirfte vermutlich aber weitaus weniger eindeutig aus-
fallen, als im Falle von Aktien.””® Dies konnte daran liegen, dass ein Anstieg der Im-
mobilienpreise eine entsprechende Erhohung der Mietpreise zur Folge haben kénnte,
wobei der positive Vermdgenseffekt bei den Immobilienbesitzern durch den negativen
Effekzt%auf die Kaufkraft der Mieter abgeschwicht oder gar ginzlich aufgehoben
wird.

So muss hinterfragt werden, ob Verdnderungen in den Immobilienpreisen tatséch-
lich auch einen langfristigen Effekt auf die aggregierten Ausgaben und den Konsum
besitzen, da derartige Preisdnderungen unterschiedliche Haushalte zu Gewinnern und
Verlierern werden lassen. Der Anstieg des Konsums bei den Gewinnern kann durch
den Konsumriickgang der ,,Verlierer liberkompensiert werden, so dass insgesamt
steigende Immobilienpreise den Konsum zuriickgehen lassen. Beispielsweise werden
durch den Anstieg der Immobilienpreise heutige Eigentiimer besser gestellt — sie sind
also die Gewinner —, wihrend Immobilienbesitzer der Zukunft (heutige Mieter) be-
nachteiligt werden. Wihrend also der Konsum der heutigen Immobilienbesitzer an-
steigen kann, kann dagegen der Konsum der Mieterhaushalte sinken. Dies kann sich
kompensieren, wenn das Verhiltnis Mieter zu Eigentiimer relativ ausgewogen ist. Ist
der Anteil der Mieter jedoch relativ gering, so kann der positive Effekt auf den Kon-

22! vgl. The Economist (2004a), Seite 22; Mishkin (2001), Seite 4f.
222 yg]. OECD (2002), Seite 74ff.

23 ygl. Debelle (2004), Seite 52.

224 ygl. Estrella (2004), Seite 4.

225 ygl. Goodhart, Hofmann (2007), Seite 8f.

26 ygl. Bandholz et al. (2006), Seite 36.
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sum wohl iiberwiegen. Gerade in den USA mit seiner hohen Immobilieneigentiimer-
quote und einem entsprechend hohen Konsum aus dieser Vermogensart iiber Equity
Cashed Out, zeigte sich ein positiver Effekt auf den Konsum. Es héngt also vom Ent-
wicklungsstand des Marktes fiir Konsumkredite ab, wie stark dieser Effekt ausfillt.”?’

Die Ablehnung langfristiger Effekte auf den Konsum heiflt aber noch nicht, dass
nicht kurz- oder mittelfristige Auswirkungen von Immobilienpreisanstiegen auf die
Konsumtitigkeit moglich sind. Dies kann moglicherweise daran liegen, dass die Ge-
winner und Verlierer des Immobilienpreisanstiegs ihr Verhalten zu unterschiedlichen
Zeitpunkten anpassen, so dass die ,,Gewinnerseite* sofort den Konsum bei einem
Preisanstieg verindert, die ,, Verliererseite" dagegen erst spiter.”*

Kurzfristig kann auch aufgrund der besseren Refinanzierung bei steigenden Immo-
bilienpreisen und die Entnahme von Eigenkapital der positive Effekt auf den Konsum
iiberwiegen, da sie als Sicherheiten fiir eine Kreditaufnahme Konsum und Immobilien-
investitionen beeinflussen.”” So erhohen steigende Vermdgenspreise nicht nur das
Vermogen der Haushalte, sondern auch ihre Sicherheiten, so dass es zu einem Anstieg
der Konsumnachfrage und der Immobilieninvestitionen kommen kann, wobei hier —
wie bereits erwdhnt — die Hypotheken der Hausbesitzer infolge einer expansiven
Geldpgloitik einen merklichen Einfluss gerade auf die Immobiliennachfrage auf-
weist:
izs} = .... = liangl — Immobilienpreise? — Vermogent — (Sicherheitent) — Kredi-

tet — Konsum{ — Y1.
Gleichzeitig aber fiihrt eine expansive Geldpolitik iiber sinkende Zinsen zu niedrigeren
Finanzierungskosten von Immobilien, so dass infolge dessen mehr Wirtschaftssubjekte
sich Immobilien als Wohneigentum zulegen werden, weil sie es sich nun einfacher
leisten konnen.!

Vor allem die nominalen Immobilienkreditzinsen spielen bei diesem Ubertra-
gungsweg eine grofle Rolle, denn je hoher diese Zinsen sind, desto grofier ist die reale
Belastung der Kreditnehmer zu Beginn der Kreditriickzahlung, wenn man von einer
konstanten Tilgung ausgeht. Wenn nun — wie bei Modigliani unterstellt — die Konsu-
menten ihren Konsum iiber die Zeit glitten wollen, wird bei hohen nominalen Kredit-
zinsen eine Kreditaufnahme eher nicht in Erwigung gezogen.”” Sinken allerdings die
Hypothekenzinsen, verteilt sich die Riickzahlung viel gleichméBiger. Gleichzeitig ha-
ben niedrige Inflationsraten in der Vergangenheit dazu beigetragen, die Kreditrestrik-
tionen zu lockern, und so den Konsum stimuliert.?*>

Weitere Griinde fiir eine Refinanzierung wiren dariiber hinaus eine Verdnderung
der Kreditlaufzeit (Reduktion oder Ausdehnung) oder die Entnahme von Geldmitteln

22" Mehr dazu unter anderem in Kapitel 2.6.

28 ygl. Catte et al. (2004), Seite 13.

29 Vgl. Aoki, Proudman, Vlieghe (2001), Seite 460ff.

29 vgl. Goodhart, Hofmann (2008), Seite 181; Kiyotaki, Moore (1997), Seite 212.

21 vgl. Catte et al. (2004), Seite 11.

22 ygl. Dreger, Slacalek (2007), Seite 533.

3 Es ist allerdings davon auszugehen, dass ein Nominalzinsanstieg den Konsum daher iiberproportio-
nal einschrinkt. Verstirkt wird dies durch die Erwartung, dass die Zinssenkung nicht dauerhaft sei, da
dann Vorziehungseffekte bei noch niedrigen Zinsbelastungen wahrscheinlich sind. Vgl. Illing, Kliih
(2004), Seite 6.

49



(auch fiir den Konsum — Equity Withdrawal, Equity Cashed Out).”** Steigende Immo-
bilienpreise machen diese Umfinanzierung erst moglich und filhren zu zusitzlichen
Krediten, die nahe der Hochstgrenze der Beleihung der Immobilien liegen. Neben der
Reduktion der Kreditzinsen ist in den USA woh! der Hauptgrund der Umschuldung
vorwiegend fiir Subprime-Haushalte in der Bargeldentnahme zu sehen.”®® Diese zu-
sdtzlichen Mittel erlauben dann ihre konsumtive Verausgabung fiir andere Zwecke und
damit einen Anstieg der aggregierten Nachfrage. Der Konsum wiirde jedoch nicht ge-
steigert werden, wenn die Mittel als Investition in die Verbesserung/Renovierung der
Immobilien flieBen wiirde.

Mit zunehmender Nachfrage nach Immobilien werden aber deren Preise ansteigen,
wobei die steigende Relation von Preis zu Baukosten™® dazu veranlasst, mehr Gebu-
de zu erstellen. Mit zunehmenden Ausgaben steigt also die aggregierte Nachfrage und
mit einiger Verzdgerung auch das Angebot.”’

Hier kommt wieder eine endogene Entwicklung zum Tragen, was eine gesonderte
empirische Untersuchung dieses Kanals wiederum deutlich erschwert: Als Folge ha-
ben Vermdgenspreise nicht nur Einfluss auf die Nachfrageseite einer Volkswirtschaft
sondg;n auch auf die Angebotsseite. Es existiert also auch hier ein Separationsprob-
lem.

Obwohl die allgemeine Theorie des Vermdgenskanals grundsitzlich nicht zwischen
den unterschiedlichen Arten von Vermdgen und ihrer Auswirkungen auf den Konsum
trennt, haben jiingste Studien etwas anderes nahegelegt. Es existieren bedeutende Un-
terschiede bei der Ubertragung von Aktienpreis- und Immobilienpreisanstiegen auf
den Konsum.

Wihrend Aktien ein reines Vermogensobjekt sind, sind Immobilien dagegen Ver-
mogensobjekt und dauerhaftes Konsumgut.”® Ein Immobilienpreisanstieg fiihrt daher
einerseits zu einem Anstieg des Vermogens der Eigentiimer, aber auch zu hoheren
Mietpreisen. Wie bereits dargelegt, muss daher ein Immobilienpreisanstieg nicht zu
einer Zunahme des Konsums anderer Giiter fithren. Aus diesem Grund wird unterstellt,
dass die marginale Konsumneigung aus dem Immobilienvermdgen geringer ist als aus
Aktienvermogen. Gleichzeitig konnte der hohere Liquiditédtsgrad des Aktienkapitals
als Grund fiir eine hohere Konsumneigung unterstellt werden, weil es einfacher ist, aus
Aktien Kapitalgewinne zu realisieren und in Konsum umzuwandeln. Andererseits je-
doch haben Haushalte durch die Moglichkeit der Hinterlegung von Immobilien als
Sicherheit es leichter an zusitzliches Kapital zu kommen, wenn sie sich zusétzlich ver-
schulden. Gerade in den letzten Jahren (bis 2007) waren ein leichterer Zugang zu Kre-
diten und sinkende Kreditkosten erkennbar, wihrend sich diese Entwicklung ab 2007
ins Gegenteil verkehrte.

24 ygl. Catte et al. (2004), Seite 16f.; Debelle (2004), Seite 58ff.; Girouard, Bléndal (2001), Seite 12.
35 ygl. Pennington-Cross, Chomsisengphet (2007), Seite 233f.

36 Hier kann man von einem Tobins q bei Immobilieninvestitionen reden, wobei auch hierbei ein
Nachweis nicht moglich ist. Vgl. Goodhart, Hofmann (2008), Seite 182.

57 ygl. Mishkin (2001), Seite 5f.

28 ygl. Goodhart, Hofmann (2008), Seite 182f.

9 Vgl. Goodhart, Hofmann (2007), Seite 5f.
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Aktien und Immobilien unterscheiden sich desweiteren bei ihrer Verteilung tiber die
Haushalte. Immobilienvermdgen ist weitaus breiter gestreut als Aktienvermdgen, das
eher bei den betuchteren Haushalten konzentriert ist. Da die marginale Konsumnei-
gung solcher Haushalte als geringer einzuschédtzen ist, mag der Vermogenseffekt der
Immobilien wohl groBer sein als der der Aktien.**” So kann angenommen werden, dass
dieser Effekt des Equity Cashed Out moglicherweise eher fiir liquiditédtsbeschriankte
Haushalte eine herausragende Rolle spielt, so dass gerade die Gruppe weniger vermo-
gender und jingerer Haushalte ihr aus Preissteigerungen resultierendes gestiegenes
Immobilienvermogen in Konsum umwandelt.?*'

Dariiber hinaus ist ebenfalls anzunehmen, dass sich das Bewusstsein der Haushalte
iiber die Verinderung des Vermdgens und seiner Effekte unterscheidet.”*? Dies beruht
auf der Tatsache, dass beide Vermogensarten unterschiedlich messbar sind. Informati-
onen iiber Aktien sind einfacher vorzufinden, da Immobilien viel heterogener sind und
in weitaus geringerem Mafle gehandelt werden als Aktien. Abgemildert wird dieser
Unterschied dadurch, dass der Trend weg von den direkten Eigentumsrechten an Akti-
en hin zu den Eigentumsanteilen iiber Finanzintermedidre (Investment-/Aktienfonds)
geht, bei denen die Kenntnis tiber den genauen Wert des Fondsanteils geringer ausfal-
len diirfte als bei direktem Aktienbesitz.2** Gleichzeitig kann man iiber die Verkaufs-
preise von Immobilien in der Nachbarschaft an Informationen iiber den Wert der eige-
nen Immobilie erhalten. Damit ist wohl der Unterschied in der Wahrnehmung der un-
terschiedlichen Vermogensgegenstande kleiner geworden. Dagegen spricht allerdings,
dass noch immer Aktienpreise viel leichter zu ermitteln sind als Immobilienpreise.
Zudem konnen Aktien jederzeit einzeln verdufBlert werden, wohingegen Immobilien
nur als Ganzes den Eigentiimer wechseln kénnen. Eine nur teilweise Beleihung ist al-
lerdings jederzeit moglich.

Unterschiede konnen dariiber hinaus dahingehend vorhanden sein, dass Verédnde-
rungen des Immobilienvermogens in Abhéngigkeit der relativen Volatilitdten beider
Vermogensobjekte als permanenter angesehen werden als Verdnderungen des Aktien-
vermdgens.”** Man konnte daher erwarten, dass bei einem Immobilienpreisanstieg die
Haushalte eher bereit sind, ihren Konsum zu steigern als bei einem Aktienpreisanstieg,
wobei der Effekt auf den Konsum in beiden Féllen nur temporédrer Art ist, wenn es sich
um eine Vermogenspreisblase handelt, die nicht dauerhaft aufrechtzuerhalten ist.

SchlieBlich weisen Hauhalte moglicherweise unterschiedlichen Vermogensarten ei-
ne verschiedenartige Bedeutung zu, so dass Verdnderungen eines Vermdgenspreises

20 ygl. Carroll (2004), Seite 4ff.

2! vgl. Illing, Klith (2004), Seite 17; Lehnert (2004), Seite 6. Aber auch die Konsumneigung ilterer
Haushalte kurz vor der Pensionierung ist im Vergleich sehr hoch. Dies ist weniger iiberraschend als
bei den jungen Haushalten, da diese mit dem Auszug der Kinder und der Rente in Aussicht kleinere,
weniger teure Hduser umziehen. Die vergleichsweise hohe Konsumneigung bei jungen Haushalten
kann auch mit der hohen Mobilititsrate innerhalb dieser Gruppe begriindet werden, da diese am An-
fang ihres Berufsalltags eher geneigt sind, ihren Arbeitsplatz und damit auch ihren Wohnort zu wech-
seln. Die Méglichkeit, Kapital aus dem Immobilienvermogen herauszuziehen ist damit ebenfalls ho-
her. Vgl. Lehnert (2004), Seite 5f.

22 Vgl. Case, Quigley, Shiller (2005), Seite 3ff.; Dvornak, Kohler (2003), Seite 6.

3 vgl. Poterba, Samwick (1995), Seite 295fF.

4 ygl. Carroll (2004), Seite 4; Pichette, Tremblay (2003), Seite 7ff.
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als angemessener fiir zusitzlichen Konsumnutzen angesehen werden als bei anderen
Vermiigensgegcnstéinden.z"5 Aus diesem Grund konnte fiir Aktien eine hdhere Kon-
sumneigung unterstellt werden, wenn Verdnderungen des Immobilienvermogens als
addquater fiir eine langfristige Ersparnis erachtet werden.

Der Effekt auf den Konsum bei einem Vermdgensanstieg bei Aktien und Immobi-
lien héngt also von den verschiedenartigsten Faktoren ab, insbesondere sind die Eigen-
tiimerquote und die Ausgestaltung des Finanzsystems zu nennen. Obige theoretische
Ergebnisse wurden allerdings in verschiedenen Studien (siehe Tabelle 1) bestitigt. Es
zeigte sich, dass in angelsidchsischen Landern der Vermogenseffekt auf den Konsum
grofer ist als in Kontinentaleuropa. Empirisch spielt die unterschiedliche Ausgestal-
tung des Finanzsystems (markt- oder bankbasiert), das Ausmaf} der Finanzmarktdere-
gulierung und die strukturellen Besonderheiten auf dem Wohnungs- und Hypothe-
kenmarkt insbesondere die Beleihungsmoglichkeit eine besondere Rolle.

Innerhalb einer umfassenderen Untersuchung zur Stéirke des Einflusses von Vermo-
genseffekten auf den Konsum bzw. die Ersparnis hat der IMF Berechnungen fiir 16
OECD-Lénder fiir den Zeitraum 1994-2000 durchgefiihrt, wobei eine besondere Rolle
zur Erklirung der Ergebnisse die Ausgestaltung des Finanzsystems war.**® Der metho-
dische Ansatz lduft darauf hinaus, die marginale Konsum- und Sparquote der privaten
Haushalte (jeweils in Prozent des verfligbaren Einkommens) in Bezug auf die Steige-
rung des Nettovermogens zu schitzen. Der genannte Zeitraum deckt sich weitgehend
mit dem Aktienboom und dem (allerdings zu dieser Zeit deutlich geringeren) Anstieg
der Immobilienpreise seit Mitte der 1990er Jahre in den meisten betrachteten Lindern.
Ausnahmen hiervon sind insbesondere Japan mit Bezug auf beide Vermdgensmarkte
und Deutschland mit Bezug auf den Immobilienmarkt. Bei der Gruppierung der 16
Linder unterschied der IMF zwischen zwei Arten von Finanzsystemen: Bank Based
(in denen Bankkredite dominieren, wie Deutschland, Japan) und Market Based (auf
denen das Kapital vorwiegend tiber Aktien- und Anleihemirkte aufgebracht wird, wie
in USA, Grofbritannien). Als Begriindung fiir diese Unterscheidung ldsst sich anfiih-
ren:

= Ein marktbasiertes System wiirde den Zugang zu Finanzmérkten erleich-
tern und ermdgliche damit die volle Ausschopfung der unterschiedlichen
Finanzinstrumente.

= Die privaten Eigentumsanteile am Aktien- und Immobilienvermégen fal-
len moglicherweise in marktbasierten Systemen deutlich héher aus.

= Es werden daher in Lidndern mit breiten und tiefen Finanzmérkten we-
sentlich stirkere Vermogenseffekte zu erwarten sein.

Diese Hypothesen werden insgesamt durch die empirischen Berechnungen bestétigt
(siehe folgende Tabelle 1), wobei die Ergebnisse sich dabei folgendermaBlen zusam-
menfassen lassen:

= In marktbasierten Finanzsystemen hat der Anstieg der Aktienkurse zu
einem Riickgang der Sparquote um durchschnittlich sechs Prozentpunkte
gefiihrt. Unter Einbeziehung der Erhdhung des Immobilienvermégens ist

5 ygl. Shefrin, Thaler (1988), Seite 609ff.
246 ygl. IMF (2002), Seite 74ff.
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die Sparquote sogar um insgesamt acht Prozentpunkte gesunken. Beson-
ders ausgeprdgt waren diese Effekte in den USA, wo die private Spar-
quote im Jahr 2000 gegen Null tendierte.

= Wesentlich geringere Vermogenseffekte verzeichneten die Lander mit
einem bankbasierten Finanzsystem, so z.B. auch Deutschland und zahl-
reiche weitere Lander in der Eurozone. Hier bezifferte der IMF die Re-
duzierung der Sparquote im Durchschnitt auf unter einen Prozentpunkt
aufgrund der Wertsteigerung des Aktienvermdgens und aufgrund 1,5
Prozentpunkte aufgrund des Wertzuwachses des Immobilienvermo-

gens. 2
Studie/Autor IParameter l lmmobilienvermbgeriF inanzvermogen l Land
aggregierte Daten
Davies, Palumbo langfrnstlge Kon- 0,08 0,06 USA
(2001) sumneigung
Pichette, Tremblay E
(2003) Konsumneigung 0,057 0 Kanada
Carroll (2004) kurzfristige Kon- 0,015 0,01 UsA
sumneigung
Carroll (2004) langfristige Kon- 0,09 0,04 USA
sumneigung
Carroll, Otsuka, Slaca- | kurzfristige Kon-
lek (2006) sumneigung 0,02 0.01 HSA
Carroll, Otsuka, Slaca- langfnsnge Kon- 0,09 0,04 USA
lec (2006) sumneigung
. L 16 OECD-
Ludwig, Slok (2004) Elastizitst 0 0,02-0,05 Landerpanel
Case, Quigley, Shiller . : 14 Industrielinder-
(2005) Elastizitat 0,11-0,17 0 Panel
Daten auf Bundesstaatenebene
Dvornak, Kohler langfnsnge Kon- 0,03 0,06-0,09 Australien
(2003) sumneigung
Case, Quigley, Shiller . USA-
(2005) Konsumneigung 0,03 0 Bundesstaatenpanel
Haushaltsdaten
Disney, Henley, Je- Konsumneigung 0,01 GrofBbritannien
vons (2003) !
Campbell, Cocco - . .
(2005) Elastizit#t 0,017 Grofibritannien
Lehnert (2004) Konsumneigung 0,02-0,03 USA
Grant, Peltonen (2005) | Konsumneigung 0,014 0,005 Italien
Bostic, Gabriel, Pain- .
ter (2006) Elastizitat 0,06 0,02 USA
Bover (2005) Konsumneigung 0,015 Spanien
Sierminska, Takhta- - Kanada, Frankreich,
manova (2007) Elastizitit 0,1-0,14 0-0,04 Italien

Tabelle 1; eigene Darstellung.

7 ygl. IMF (2002), Seite 74ff.
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2.7. Der monetaristische Kanal

SchlieBlich lasst sich noch ein weiterer Kanal, der monetaristische Kanal aufzeigen:
Dieser betrachtet vorwiegend die direkten Effekte der Verdnderungen der relativen
Mengen an Vermdgenswerten und nur indirekt deren Zinssitze bzw. Ertragsraten.*®
Dies bezieht sich auf die der Theorie unterstellte Annahme, dass der Zins nur einer
von vielen relativen Preisen im Transmissionsprozess sind.>*’

Wirtschaftssubjekte halten im Allgemeinen ein wohl diversifiziertes Portfolio aus
drei verschiedenen Vermdogensklassen: Zentralbankgeld, Anleihen sowie Wertpapiere
und reale Vermogensgiiter, wie beispielsweise Immobilien oder langlebige Konsum-
giiter. Im Hinblick auf die Optimalitit ihrer Portfolien werden sie aber versuchen, die-
se den neuen Gegebenheiten infolge von Einkommensschocks oder geldpolitischen
Schocks anzupassen, was eine entsprechende Umstrukturierung der Portfolien zur Fol-
ge hat.*° So verindert ein geldpolitischer Impuls den Geldbestand im Vergleich zu
den Bestinden anderer inldndischer (und ausldndischer) Vermdgenswerte, womit
gleichzeitig auch der Grenzertrag des Geldes in Relation zum Grenzertrag der restli-
chen Werte variiert wird.

Da die unterschiedlichen Vermégenswerte in den Portfolien der Investoren nur im-
perfekte Substitute darstellen, fiihren geldpolitisch bedingte Verdnderungen der Zu-
sammensetzung noch offener Vermogenswerte zu Verdnderungen ihrer relativen Prei-
se, die ihrerseits reale Effekte aufweisen konnen.”' GemsB dieser Ansicht spielen da-
mit Zinssdtze keine auflergewohnliche Rolle, sondern sind nur ein relativer Vermo-
genspreis unter vielen. Infolge dieses Substitutionszusammenhangs kann aber auch
iiber diesen Kanal ein erheblicher Effekt auf Vermdgenspreise, und dann im weiteren
Verlauf auf die Konsum- (beispielsweise iiber den Vermdgenskanal) und Investitions-
tatigkeit (beispielsweise iiber Tobins q), und damit die aggregierte Nachfrage und das
Wirtschaftswachstum ausgeldst werden.”? Dieser Kanal verstirkt die bisherigen Ef-
fekte lgle kann die Okonomie bei einem Vermogenspreisverfall in die Instabilitét {iber-
leiten.

2.8. Der Verstirkungsmechanismus von Vermdogenspreisinderungen

Bei der abschlieBenden Betrachtung dieser Kanile ist damit festzustellen: Die beson-
dere Problematik liegt in der multiplen Bedeutung der Vermdgenspreise im monetiren
Transmissionsprozess. Da diese Preise in allen Kandlen Wirkung zeigen, kann hier ein

28 ygl. Ireland (2005), Seite S.

9 ygl. Meltzer (1995), Seite 59.

0 ygl. Pregesbauer (1999), Seite 12f.

51 ygl. Meltzer (1995), Seite 52f.

2 Djese Umschichtung und die darauf einsetzende Vermogenspreissteigerungen kénnen allerdings als
weniger problembehaftet angesehen werden als die Entwicklung tiber den Kreditkanal, da hierbei kei-
ne Verschuldung auftritt und deren schwerwiegende Auswirkungen auf die Okonomie entfallen.

3 Obwohl dieser Kanal in den neueren — neukeynesianischen — makroskonomischen Modellen keine
Berilcksichtigung findet, spielt der doch eine nicht zu vernachlidssigende Rolle im Rahmen der Diskus-
sion um die Null-Zins-Grenze der Geldpolitik (wie im Falle Japan) und seiner wahrscheinlichen Poli-
tikauswirkungen.
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endogener Verstarkungsmechanismus die Folge sein, so dass sie in der wirtschaftli-
chen Aktivitit deutliche Spuren hinterlassen kénnen 2

Damit konnen aber auch grofe Schwankungen der Vermogenspreise zu grofien
Schwankungen in den Wirtschaftswachstumsraten fiihren, wie es in den USA und Ja-
pan deutlich zu erkennen war.

Ein ,,gutes* Beispiel ist hierfiir die aktuelle Finanzmarktkrise, die von einer deutli-
chen Veridnderung eines Vermdgenspreises (Immobilien) ausgelost wurde und sich
nicht nur rdumlich auf die USA beschrinkt hat, sondern auch auf die asiatischen und
europdischen Markte iibergeschwappt ist. Diese Situation wird daher auch Contagion
genannt.

Der Verstirkungsmechanismus sich veridndernder Vermdgenspreise ldsst sich vor
allem am Beispiel der Kreditbedingungen verdeutlichen.”®> Angenommen in Periode 1
ist ein Unternehmen mit einem negativen Produktivitdtsschock konfrontiert, der das
Nettovermogen des Unternehmens reduziert und damit gleichzeitig die Moglichkeiten
zur Kreditaufnahme verschlechtert. Zwangsweise miissen Investitionen verringert
werden, wenn das Unternehmen keine andere Finanzierungsmoglichkeit hat, auch In-
vestitionen in Grund und Boden, der annahmegemif in der Regel der Produktion
dient, aber auch als Sicherheit genutzt werden kann. Diese Entwicklung verschlechtert
aber die Situation des Unternehmens in der Folgeperiode, wenn nun weniger produ-
ziert werden kann. Hier macht sich der Doppelcharakter der Investitionen (Nachfrage-
komponente und Kapazitdtskomponente) bemerkbar. Die Ertrdge gehen zuriick und
das Nettovermégen des Unternehmens fillt weiter, was es wiederum dazu zwingt, auf
weitere Investitionen infolge der Krediteinschrankungen zu verzichten. Hier wird der
Effekt weiter verstarkt; der Schock macht sich nicht nur in Periode 1, sondern auch in
den Folgeperioden als Zweitrundeneffekte/intertemporaler Multiplikatorprozess be-
merkbar.

Dadurch, dass aber die Nachfrage nach Grund und Boden in den betrachteten Peri-
oden zuriickgeht, wird in der Regel auch dessen Preis fallen, um das Gleichgewicht
zwischen Angebot und Nachfrage wieder herstellen zu kénnen. Auch dies fiihrt zu ei-
nem weiteren Fall des Vermogens der Unternehmen und verstérkt die schlechter wer-
denden Kreditbedingungen. 2

Fallen allerdings in diesem Prozess die Preise fir Grund und Boden gesamtwirt-
schaftlich oder auch nur in bestimmten Regionen, da von einem derartigen Schock
nicht nur ein Unternehmen der Branche betroffen sein wird, werden nun auch andere,
vom Primérschock nicht betroffene Unternehmen von der wirtschaftlich bedenklichen
Situation in Mitleidenschaft gezogen, da sich auch der Wert ihres Unternehmens an
diesen allgemeinen Vermdgenswerten misst.”’

Die wirtschaftliche Verflechtung von Banken, Unternehmen und Haushalten iiber
Kredite und Vermogenswerte macht damit die Wirtschaft anfiéllig fiir Storungen in den
Kreditbeziehungen, die gerade durch starke Schwankungen von Vermdogenspreisen
eingeleitet werden konnen. Natiirlich ist dies nicht die alleinige Ursache, sondern kann

4 ygl. Deutsche Bundesbank (2005), Seite 16.

%% ygl. Bernanke, Gertler, Gilchrist (1996), Seite 3ff.; Borio, Lowe (2003), Seite 250ff.
6 ygl. Kiyotaki, Moore (1997), Seite 212ff.

7 ygl. Shleifer, Vishny (1992), Seite 1343ff.
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nur in einem anfilligen wirtschaftlichen Umfeld gesehen werden,”® wie eine zuneh-
mende Verflechtung der Kreditinstitute,”’ steigende Risikobereitschaft’® unter ande-
rem bedingt durch ein zu generds angelegtes Sicherheitsnetz des Finanzmarktes®',
eine uniiberlegte Finanzmarktliberalisierung oder eine unzureichende Regulierung die-
ses Sektors.”* All diese Faktoren konnen die Problematik von Vermdgenspreisveréin-
derungen/-blasen verstidrken und zu gewaltigen wirtschaftlichen Storungen beitragen,
da sich enorme finanzielle Ungleichgewichte aufbauen konnen.**

Gerade die steigende Risikotibernahme der Banken fiihrte zu Uberlegungen, den
geldpolitischen Transmissionsprozess um eine weitere Komponente zu erweitern. Die
hohere Risikobereitschaft der Banken reduziert die Risikopramie der Kreditnehmer, so
dass eine Kreditfinanzierung auch fiir ,schlechtere® Schuldner billiger wird, und ver-
starkt den Effekt steigender Kreditmengen.”®* Diese Entwicklung entstammt unter an-
derem der Moglichkeit, durch neue Finanzprodukte Risiken aus den Bilanzen heraus-
zunehmen und weiterzuversuBern.”®® Vergleichbar ist diese Entwicklung mit dem von
Guttentag und Herring (1984, 1986) geprigten Begriff der Disaster Myopia: Selten
auftretende Schocks, wie ein dramatischer Einbruch von Immobilienpreisen und der
damit einhergehenden Zunahme nicht-einbringlicher Kredite, werden als wenig wahr-
scheinlich angesehen und damit unterschitzt.**® Letztendlich ist dies zwar kein neuer
Transmissionskanal, verstirkt aber den Finanzakzelerator iiber eine weiter steigende
Kreditvergabe und einen héheren Verschuldungsgrad von Haushalten und Unterneh-
men. Disaster Myopia wandelt sich zu einer ,Disaster-Vergrofierung um, da sich
dann die bisherige Unterschitzung des Risikos in eine Risikoiiberschitzung wandeln
konnte. 2

Gerade diese Moglichkeit fiir Unternehmen und Haushalte, fast unbeschrinkt an
Kredite zu kommen, da die Banken ihre Uberwachung nicht ernst genug nehmen, ist
heutzutage Ausdruck und Ursache der aktuellen Finanzmarktkrise. Zwar kann diese
Situation iiber ldngere Zeit stabil bleiben, solange sich aber stetig Ungleichgewichte
aufbauen, kann ein auch nur unbedeutendes Marktereignis — sei es auch nur eine mar-
ginale Verhaltensinderung — jeglicher Art eine Finanzkrise ungeahnten Ausmafes aus-
16sen.

Diese inhdrente Fragilitdt wurde bereits vor Jahrzehnten als Problem angesehen. So
hat, aufbauend auf den Arbeiten von Keynes, bereits Minsky (1976, 1977, 1980, 1892,
1986, 1986a) immer wieder auf die Gefahren hingewiesen, die der Finanzmarktakzele-
rator bei unzureichender Marktkontrolle aufwirft: Erturk (2006) fasst dessen Aussage
treffend zusammen:

28 ygl. Caprio, Klingebiel (1996), Seite 22ff.

29 ygl. Michael (1998), Seite 26ff.

20 ygl. Caprio, Klingebiel (1996a), Seite Sf.

26! ygl. Demirgiic-Kunt, Detragiache (1997), Seite 6.

%2 ygl. Girouard, Blondal (2001), Seite 10f.; Eichengreen (2004), Seite Sff.
63 ygl. Allen (2005), Seite 66; Bernanke, Gertler (1999), Seite 21, 47.

264 ygl. Allen, Gale (2003), Seite 334.

265 ygl. EZB (2008), Seite 94.

26 ygl. Herring, Wachter (2003), Seite 222.

*7 Vgl. Guttentag, Herring (1984), Seite 1359ff.



»(he essential insight Minsky drew from Keynes was that optimistic expectations
about the future create a margin, reflected in higher asset prices, which makes it pos-
sible for borrowers to assess finance in the present. In other words, the capitalized
expected future earnings work as the collateral against which firms can borrow in fi-
nancial markets or from banks. But, the value of long-lived assets cannot be assessed
on any firm basis as they are highly sensitive to the degree of confidence markets
have about certain states of the world coming to pass in the future. This means that
any sustained shortfall in economic performance in relation to the level of expecta-
tions that are already capitalized in asset prices is susceptible to engendering the view
that asset prices are excessive. Once the view that asset prices are excessive takes
hold in financial markets, higher asset prices cease to be stimulant and turn into a
drag on the economy. Initially debt-led, the economy becomes debt-burdened.”
Erturk (2006)*%®

In diesem Umfeld reicht ein adverser 6konomischer Schock — wie die an obiger Stelle
angefiihrte restriktive Geldpolitik — aus, um schwerwiegende Konsequenzen fur die
Gesamtwirtschaft auszulosen, da neben den Haushalten und Unternehmen auch der
Finanzsektor groBe Verluste zu tragen hitte.”® Dabei ist allerdings nicht auBer Acht zu
lassen, inwieweit die Geldpolitik vorhersehbar war, und ob man sich darauf einstellen
konnte oder ob sie als ,,Schock* anzusehen ist.

Auch wenn nur einzelne Sektoren oder bestimmte Regionen einer Wirtschaft oder
wenn nur eine grofe Bank durch diesen Schock negativ getroffen wird, sorgt dann die
Ausgestaltung des Finanzsystems und die Verflechtung der Finanzinstitutionen unter-
einander dafiir, dass entweder andere Regionen oder andere Sektoren durch den
Transmissionseffekt/ die finanzielle Contagion in Mitleidenschaft gezogen werden.?”
Selbst solvente Banken sind dann von einer wirtschaftlichen Schwiche nicht mehr ge-
feit.””' Da Geschiftsbanken auf der Passivseite ihrer Bilanz vorwiegend kurzfristig
abrufbare Depositen vorweisen, auf der Aktivseite jedoch aus Ertragssicht dafiir nicht
ausreichende liquide Reserven besitzen aber dafiir langfristige Kredite, befinden sich
Banken dauerhaft in einer Liquiditatsproblematik, falls ein groBer Teil der Einlagen
abgezogen werden sollte.”’2 Um in dieser Situation liquide zu bleiben, ist es unter Um-
stinden notwendig, Vermogenswerte zu liquidieren.””” Als Konsequenz kann der
Marktwert dieser Vermogenswerte stark sinken, so dass andere Wirtschaftsakteure, die
in ihren Portfolien dieselben Vermdégenswerte halten, ebenfalls unter dem sinkenden
Marktwert leiden und Vermogenseinbuflen hinnehmen miissen. Als letzte Folge kann
dann auch die Insolvenz eintreten, falls der gesunkene bzw. abzuschreibende Markt-
wert der gehaltenen Vermogensobjekte die Verbindlichkeiten nicht mehr abdeckt.

8 Erturk (2006), Seite 3.

9 ygl. Paul, Horsch, Stein (2002), Seite 33.

79 ygl. Allen, Gale (2000), Seite 2.

77 ygl. Flannery (1996), Seite 815ff.

2 yg|. Caprio, Honohan (2003), Seite 347ff.

™ Dies wird vor allem notwenig, falls in einer anstehenden Krisensituation das Vertrauen in den Fi-
nanzmarkt schwindet und Finanzinstitute sich auf dem Internbankenmarkt sich gegenseitig keine Kre-
dite mehr zugestehen aus Furcht, dass dieser Kredit nicht mehr zuriickbezahlt werden kann oder die
Riickzahlung zeitlich zu spit kommt, so dass die Glaubigerbank selbst in Liquidititsprobleme gerét.
Vgl. Flannery (1996), Seite 805f.
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Dass in einer derartigen Konstellation eine Kreditrationierung, wie sie weiter oben
gezeigt wurde, die Folge ist, ldsst sich nicht von der Hand weisen.”’

Wenn nun noch Falschinterpretationen iiber die Vermdgenswerte der Banken bei
den privaten Wirtschaftssubjekten die Runde machen und sich die Unsicherheiten bei
der Bevolkerung infolge der Ereignisse verstdrken, kann es neben einer zunehmenden
Reduktion der wirtschaftlichen Aktivitdt und der Einfrierung von Gldubiger-
Schuldner-Beziehungen selbst zu einem Bank Run, also einem plétzlichen, simultanen
Abzug der Depositen durch viele Glaubiger bei den Finanzinstituten, oder gar zu einer
Bankenpanik, also einem Depositenabzug bei einer Vielzahl von Banken, kommen.?”

Desweiteren ist auch ein internationales Ubergreifen vor dem Hintergrund der Glo-
balisierung und der weltweiten Verflechtung gerade der Finanzmirkte nicht von der
Hand zu weisen, so dass sich eine nationale Bankenkrise zu einer weltweiten Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise ausweiten kann,?’ in der finanzielle Mittel nicht mehr der
effizienten Verwendung zugefiihrt werden, so dass gerade auch Unternehmen durch
die Finanzmarktentwicklung enorm belastet werden.””’

,»A financial crisis is s disruption to financial markets in which adverse selection and
moral hazard problems become much worse, so that financial markets are unable to
efficiently channel funds to those who have the most productive investment opportu-
nities.”

Mishkin (1992).278

Dass diese theoretischen Uberlegungen nicht aus der Luft gegriffen sind, oder dass sie
nur als maBlos iibertrieben erscheinen, zeigt allein schon die Krise des Subprime-
Immobilienmarktes in den USA und seine weltweite Verbreitung iiber die internatio-
nalen Verbindungen der Banken untereinander und die von ihnen abhéngigen Unter-
nehmen.

Daran gemessen zeigte die obige Diskussion, dass nicht nur die Zinsen, sondern
jegliche Arten von Vermdgenspreisen fiir den monetéren Transmissionsprozess eine
bedeutende Rolle spielen. Aus diesem Grund ist es nur zu verstidndlich, dass gerade
geldpolitische Institutionen heutzutage Vermdgenspreisen als Orientierungsgrofe stér-
kere Beachtung schenken, auch wenn sie (noch) keine ZielgroBen sind.*”

,Over the years, institutional changes in US housing and mortgage markets have
significantly influenced both the transmission of monetary policy and the economy’s
cyclical dynamics. As our system of housing finance continues to evolve, understand-
ing these linkages not only provides useful insights into the past but also holds the
promise of helping us better cope with implications of future developments.... Insti-
tutional factors can matter quite a bit in determining the influence of monetary policy
on housing and the role of housing in the business cycle. Certainly, recent develop-
ments have added yet further evidence in support of that proposition. The interaction
of housing, housing finance, and economic activity has for years been of central im-

24 vgl. Ehrmann, Gambacorta, Martinez-Pagés, Semestre, Worms (2001), Seite 35.
275 vgl. Gorton (1988), Seite 752f.

276 ygl. Bordo, Murshid (2003), Seite 309ff.

77 ygl, Mishkin, White (2003), Seite 54.

278 Mishkin (1992), Seite 117f.

9 ygl. Mishkin (2001), Seite 17.
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portance for understanding the behaviour of the economy, and it will continue to be
central to our thinking as we try to anticipate economic and financial developments.”
Ben Bernanke (2007).%%°

So soll durch die Beriicksichtigung von Vermdgenspreisen verhindert werden, dass
durch ihre starke Volatilitit und dem Auftreten von Vermogenspreisblasen Instabilité-
ten auf dem Finanzmarkt generiert werden. Dies folgt der heutzutage dominierenden
6konomischen Meinung, nach der eine Stabilisierung der Inflationsrate — wenngleich
oder gerade weil sie auch glaubhaft sein mag — nicht ausreicht, um Instabilitéten an
den Mirkten zu verhindern:*®'

»--.in @ monetary regime in which the central bank’s operational objective is ex-
pressed exclusively in terms of short-term inflation, there may be insufficient protec-
tion against that build up of financial imbalances that lies at the root of much of the
financial instability we observe. This could be so if the focus on short-term inflation
control meant that the authorities did not tighten monetary policy sufficiently pre-
emptively to lean against excessive credit expansion and asset price increases. In jar-
gon, if the monetary policy reaction function does non incorporate financial imbal-
ances, the monetary anchor may fail to deliver financial stability.

Crockett (2003).%

Deutlich ersichtlich ist dabei die Bedeutung der Bankkredite im Transmissionsmecha-
nismus. Gerade in bankgepragten Systemen (wie Deutschland und Frankreich) sollte
er deshalb sehr ausgeprigt sein, allerdings wird er — wie bereits an friiherer Stelle dar-
gelegt — durch das Hausbanksystem in seiner Wirkungsweise deutlich abgeschwicht.

Empirisch hat sich gezeigt, dass international gesehen alle deflationdren Episoden
(in Japan und Skandinavien in den 1990er Jahren) mit einer Kontraktion der Bankkre-
dite und anschlieBenden Finanzkrisen einhergingen, die begleitet wurden von einem
dramatischen Fall der Vermogenswerte insbesondere der Immobilienpreise. Aus die-
sem Grund ist die Untersuchung des allgemeinen empirischen Zusammenhangs zwi-
schen Bankkrediten, Aktien- und Immobilienpreisen besonders bedeutsam. Da aufler-
dem zu der doch schwierigen empirischen Trennung der einzelnen Kanéle noch hinzu-
kommt, dass diese nicht unabhingig voneinander wirken, wird die Skonomische
»Antwort” auf eine geldpolitische Aktion nur den Einfluss der unterschiedlichen Kana-
le aber nicht die Kanile selbst erkennen lassen.

Da dariiber hinaus die Wirkungsrichtung nicht nur von geldpolitischen Entschei-
dungen/Handlungen oder anderen GrofBlen wie Bankkrediten auf Vermogenspreise be-
schrénkt ist, sondern auch in umgekehrter Richtung verléuft, ist dabei eine multivariate
Analyse notwendig, um die doppelte Kausalitatsbeziehung korrekt zu erfassen.

Man kann sich vorstellen, dass dabei der Effekt von Vermdgenspreisinderungen
nicht fiir alle Vermogenswerte gleich ausfillt. Man konnte dabei erwarten, dass Ver-
dnderungen bei Immobilienpreisen einen stirkeren Einfluss auf das Kreditangebot ha-
ben als Aktienpreisinderungen, da Immobilien als Sicherheiten einen bedeutenderen
Rang einnehmen als Aktien.

0 Bernanke (2007): Jackson Hole Symposium, 31. August 2007

2! Weiteres zu dieser These, dass Preisstabilitit nicht unbedingt mit Finanzstabilitit vereinbar ist,
siehe Kapitel 5.

22 Crockett (2003).
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Aus diesen Griinden und der Problematik der gesonderten Betrachtung der einzel-
nen Kanile, auf die bereits mehrmals hingewiesen wurde, sollte der obige Ausblick
auf die empirischen Untersuchungen des Kreditkanals nur eine erste kurze Herange-
hensweise an die folgende Untersuchung der allgemeinen Wirkungsbeziehungen dar-
stellen und einen ersten Eindruck iiber die Bedeutung der Vermogenspreise fiir die
wirtschaftliche Aktivitdt einer Volkswirtschaft vermitteln.

Daher erfolgt nun im Anschluss eine genauere Betrachtung der deutschen Situation.
Da hier im Gegensatz zu den USA eine eher bank- und keine marktbasierte Volkswirt-
schaft vorzufinden ist, sind damit die wirtschaftliche Analyse Deutschlands und der
vorhandenen Wirkungsbeziehungen unumgénglich fiir den Versuch, eine Abschitzung
dariiber geben zu konnen, ob die deutsche Wirtschaft iiberhaupt durch Vermdogens-
preisinderungen beeinflusst wird und ob daher eine Notenbank auf Vermdégenspreis-
anderungen reagieren sollte. Allerdings ist diese Frage durch die Wihrungsunion der
Eurozone komplexer geworden. Auf diese Problematik wird aber erst in Kapitel 5 ge-
nauer eingegangen.
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3. Vermogenspreiseffekte in Deutschland
3.1. Situation des privaten Vermogens und des Kreditmarktes

Hier soll nicht die Ausgestaltung des deutschen Bankensystems im Vordergrund ste-
hen, vielmehr soll dargestellt werden, inwieweit die bereits im theoretischen Teil be-
riicksichtigten Vermogenswerte (Immobilien und Aktien bzw. allgemein Wertpiere)
eine Bedeutung fiir die deutschen Nichtbanken haben.

Das Vermdgen der privaten Haushalte in Deutschland setzt sich aus verzinslichem
Geldvermogen, Sparguthaben, Bausparguthaben, Wertpapieren (Rentenpapiere, Akti-
en und Investmentzertifikate), Termingeldern und Kapital bei Lebensversicherungen
und dem Immobilienvermogen,”® exklusive Bau- und Konsumschulden, zusammen.?

Betrachtet man die Gesamtsituation, ist Deutschland ein reiches Land, da das oben
genannte Vermogen in den letzten Jahren stetig angestiegen ist — und zwar von 1998
bis 2003 nominal um ca. 17% und real um ca. 10%; nach der Einkommen- und Ver-
braucherstichprobe von 2003%*° kann es mit einer Gesamtsumme von etwa 5 Billionen
Euro beziffert werden,®® was im Mittel ein Nettovermogen fiir jeden Haushalt in
Deutschland von 133.400 Euro ausmacht (Westdeutschland: 148.800 Euro, Ost-
deutschland: 59.600 Euro).”*’ Nach Angaben der Deutschen Bundesbank ist das
durchschnittliche private Vermogen in den letzten Jahren weiter gestiegen. So wurde
von dieser Seite aus das private Vermogen der deutschen Privathaushalte im Jahr 2005
mit 190.000 Euro beziffert; hier muss allerdings beachtet werden, dass diese Werte
aufgrund der Einbeziehung von Organisationen ohne privaten Erwerbszweck nach
oben verzerrt sind. Dies beruht auf der Verwendung der Statistiken der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung.”®® Vergleichbar ist allerdings dabei, dass sich das Ver-
mogen iiber die Bevolkerungsgruppen hinweg ungleich verteilt, was am Median zu
erkennen ist: dieser lasst sich mit 49.800 Euro im Jahr 2003 fiir Gesamtdeutschland
beziffern.”*

Wie stark dabei eine Veridnderung der Vermégenspreise im Rahmen des Vermo-
genseffektes in der Okonomie durchwirkt, héingt ab vom jeweiligen Anteil des betrof-
fenen Vermégens am privaten Gesamtvermogen; gleichzeitig fiihrt die Tatsache eines
deutschen, bankbasierten Wirtschaftsgeschehens zu der Uberlegung, dass damit die
Transmission, vermittelt iiber Immobilienpreise und damit iiber den Kreditkanal, eine
besondere Rolle spielt.”°

8 Problematisch ist hierbei, dass aus steuerlicher Sicht Immobilienvermégen zum Einheitswert be-
wertet wird, der in der Regel unterhalb des Verkehrswertes (= durchschnittlicher Marktwert) liegt.

284 ygl. Wagner, Frick, Schupp (2007), Seite 139ff. Das SOEP als reprisentative Wiederholungsbefra-
gung privater Haushalte in Deutschland teilt diese Vermdgenswerte in sieben Kategorien ein.

8 Unter Einbeziehung von Fehlern durch fehlende oder unplausible Vermggenswerte.

¢ Dieser Betrag ist niedriger als das Netto-Gesamtvermdgen, das in der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung Deutschlands ausgewiesen ist, da letztere auch private Organisationen ohne Erwerbs-
zweck enthilt.

287 vgl. Bundesregierung (2005), Seite XX Vff.

288 ygl. Deutsche Bundesbank (2005), Seite 28f.

28 vgl. Bundesregierung (2005), Seite 32.

% Allerdings wird in Deutschland aufgrund des Hausbankenprinzips, wie es an friiherer Stelle bereits
dargelegt wurde, dieser Kanal nur in abgeschwichter Form in der Vergangenheit vorgelegen haben.

61



Gerade in Deutschland nimmt das Immobilienvermégen einen bedeutenden Anteil
am Gesamtvermogen ein, wihrend das Aktienvermdgen weniger bedeutsam und sogar
fast ginzlich vernachlassigbar ist (vgl. Tabelle 2 und 3).**' Damit spielt der Aktien-
markt eine nur untergeordnete Rolle innerhalb des deutschen Finanzsystems zumindest
bei den privaten Haushalten.”* So ist zum Beispiel der Anstieg des in Aktien inves-
tierten Vermdgens (21 Mrd. Euro im Jahr 2007) allein aus der hoheren Bewertung
durch den Kursanstieg an den Borsen zu sehen, denn per Saldo haben die Deutschen in
eben diesem Jahr mehr Aktien verkauft als in neue Titel investiert.

Haushaltsvermagen (in Prozent am Gesamtvermdgen)
Immobilienvermégen andere Vermogenswerte im Jahr 1998
andere Finanz-
1990 | 1995 1998 Aktien | vermdgensarten | weiteres Vermdgen |

34 34 32 3 35 30
Tabelle 2; Quelle: OECD, eigene Darste]lung.m

Aktienvermdgen der privaten Haushalte in Mrd. Euro
1991| 1995 2000 2001] 2002 2003 2004, 2005
126 191 447| 364 203] 262 276/ 320
Tabelle 3; Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.294

Nettoinvestitionen der privaten Haushalte in Mrd. Euro
1991f 1995| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005
58,4 80| 629| 44,7 379| 364| 32,8] 30,0
Tabelle 4; Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.m_

Entwicklung des Geldvermégens
Geld- | Davon
ver- Spar-,
mdgen Sicht-,
in festver- Termin- Geldver-
Mrd. zinsliche einlagen mogen bei Invest-
Euro in | Wert- in [und in | Versicher-|in | ment- Sons- | in
g Aktien | % | papiere |% | Bargeld |% |ungen % |fonds |in% |tiges |%
1999 | 3.539 477113,5 331 94 1.266 | 35,8 808 [ 22,8 362|102 295| 83
2000 3.608 4471124 321 9,0 1.235]34,2 866 | 24,0 4091 11,3] 326| 9,0
2001 | 3.706 364| 9,5 351) 9,8 1.262 34,0 914)24,7 436 11,7 379]10,2
2002 3.678 2031 5,5 370110,0 1.349135,7 950 (26,8 4251 11,6 379]10,3
2003 | 3.907 263 | 6,7 387] 99 1.407 | 36,0 995]25,5 465| 11,9 391]10,0
2004 | 4.087 276| 6,8 42810,5 1.456 | 35,6 1.044 | 25,5 461 11,3| 421}10,3
2005 4.305 320( 74 423( 9.8 1.499 34,8 1.099{25,5 519 12,1 446{104
2006 | 4.529 372 82 482110,6 1.541]34,0 1.148125,3 525 11,6| 460(10,2
2007 4.564 393| 8,6 333] 13 1.621]35,5 1.205]26,4 545]12,0| 467[10,2

Tabelle 5; Quelle: Deutscher Bankenverband, eigene Darstellung.

! ygl. Sterken (2003), Seite 4.

22 ygl. EZB (2002), Seite 44.

% ygl. auch Girouard, Blondal (2001), Seite 22.

%4 ygl. Deutsche Bundesbank (2007), einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
2% ygl. Deutsche Bundesbank (2007a), einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
6 vgl. Deutscher Bankenverband, 15.09.2008.
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Obwohl man die allgemeine Immobilienpreisentwicklung von der Entwicklung in den
unterschiedlichen Regionen oder in den unterschiedlichen Qualitdtssegmenten norma-
le, gute, oder sehr gute Wohnlage trennen miisste, da sich hier doch stark unterschied-
liche Preisentwicklungen bemerkbar machten, zeigte sich dennoch bis 1995 eine ge-
samtwirtschaftliche Steigerung des Immobilienvermégens (nominal) vor allem durch
eine deutliche Preiserh6hung ab Ende der 1980er Jahre. Davon profitierten allerdings
vor allem einkommens- und vermdgensreiche Haushalte, welche auch iiber ein stark
erhdhtes Immobilienvermdgen verfiigen im Vergleich zum Durchschnitt der privaten
Haushalte.””’

Allerdings ist das Immobilienvermdgen in den letzten Jahren wertmiBig zuriickge-
gangen, was wohl auf das Uberangebot nach der Wiedervereinigung und den damit
zusammenhingenden Bauboom zuriickzufiihren ist, was im weiteren zeitlichen Ver-
lauf zu einer schwachen Bauaktivitit beigetragen hat.

1400
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[—— Immobilienpreise in € pro qmw

Abbildung 7; Quelle: Immobilienverband Deutschland VDI, eigene Darstellung.>®

So stagnierten seit einigen Jahren die deutschen Immobilienpreise und waren seit Mit-
te der 1990er Jahre sogar leicht riickliufig (vgl. Abbildung 7). Ubertreibungen auf dem
Immobilienmarkt sind im Vergleich zu der entsprechenden Preisentwicklung in ande-
ren Lindern - hierbei ist in demselben Zeitraum auf Spanien, Irland aber besonders
auf die USA hinzuweisen — nicht erkennbar.”® Die OECD sieht seit dem Jahr 2000 die
deutschen Immobilienpreise daher als unterbewertet an, was auf das zu grofle Angebot
aufgrund eines Bauexzesses auch infolge der Wiedervereinigung zuriickgefiihrt
wird.*® So wird fiir das Jahr 2004 von einer zu niedrigen Bewertung von fast 26%

#7ygl. Grabka, Frick (2007), Seite 669ff.

8 Es handelt sich hier um nominale Preise. Die Entwicklung der inflationsbereinigten Immobilien-
preise in Deutschland pro Quadratmeter ist an spiterer Stelle dargelegt.

*® Mehr zu den Entwicklungen in den USA siehe Kapitel 2.

3% yvgl. OECD (2005), Seite 136.
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ausgegangen. Dagegen stiegen in der Europdischen Union (ausgenommen Deutsch-
land) im Jahr 2004 die durchschnittlichen Immobilienpreise um 12,5%.3"' Wie anders
die deutsche Situation aussieht, zeigt sich vor allem an der Entwicklung der realen
Immobilienpreise (Nominalpreise deflationiert mit dem allgemeinen Verbraucherpreis-
index) bzw. des realen Immobilienpreisindex —mit Basisjahr 2000.

IMMO_INDEX IMMO_INDEX_REAL
110 115
100
00 1104
90 |
80 105
70 100
60+ 95
50
40 90+
30 T T T T T T 85 T T T T T T
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Abbildung 8; Quelle: VDI, Statistisches Bundesamt, eigene Darstellung.

Hierbei (vgl. Abbildung 8) ist klar ersichtlich, dass der seit 1995 deutlich riicklaufige,
reale Immobilienpreisindex*”* gerade im Jahr 2004 seit Beginn der Zeitreihe im Jahr
1971 seinen Tiefststand erreicht hat.® Dies spricht fiir ein Uberangebot auf dem deut-
schen Immobilienmarkt.*® Diese Entwicklung ist aber nicht gleichmiBig iiber das
deutsche Bundesgebiet verteilt, wie die Entwicklung der nominalen Immobilienpreise
ausgewdhlter deutscher Stidte verdeutlicht:
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Abbildung 9; Quelle: VDI, eigene Darstellung.

0! ygl. BIS (2006), Seite 9.

%2 ygl. Assenmacher-Wesche, Gerlach (2008), Seite 7.

303 ygl. Verband der deutschen Immobilienwirtschaft (2006).
3% ygl. Voigtlander (2008).
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In Ballungszentren (so wie in Berlin, Miinchen oder Stuttgart) waren der Riickgang
(sowie auch der vorhergegangene Anstieg) der nominalen Immobilienpreise stirker
ausgeprigt wie in landlicheren Gegenden (Mittel- und Kleinstddte, zum Beispiel Ol-
denburg). Auch bewegen sich die absoluten Immobilienpreise in Stidten wie Miinchen
oder Stuttgart auf viel hoheren Niveaus, was hier fiir Knappheit an Wohnimmobilien
spricht (vgl. Abbildung 9). Wiirde man desweiteren noch ostdeutsche Stidte zum Ver-
gleich heranziehen, wiirde der Unterschied noch eklatanter werden, wie nachfolgende
Erklirungen aufzeigen.>®

Gerade die angebotsseitige Entwicklung kann zur Begriindung herangezogen wer-
den: Nimlich das Uberangebot nach dem Bauboom der Wiedervereinigungsphase.>%
Verschiedene staatliche MaBinahmen, dem Mangel an Immobilienbesitz in den neuen
Bundesldndern entgegenzutreten, fiihrte zu einem Bauboom in Ostdeutschland. So
stieg zwar die Bevolkerung in dieser Boomzeit um 300.000 Personen, die Anzahl der
bezugsbereiten Wohnungen aber um mehr als das Doppelte (690.000 Einheiten). Die-
ser Bauboom trug dariiber hinaus zu Uberkapazititen in der Bauindustrie bei und fiihr-
te zu einem leichten Immobilienpreisboom, der Mitte der 1990er Jahre platzte.’®” Dies
wurde durch die Migrationsbewegungen vom Osten in den Westen Deutschlands ver-
stirkt; der Leerstand nahm zu und wird sich auch in Zukunft nicht abbauen. Man kann
eher noch von einer Zunahme an unbewohnten Wohnungen ausgehen.

Der Uberbestand hat nun in der Folge dazu beigetragen, dass die Bauaktivitit deut-
lich nachgelassen hat; es fiihrte aber auch zu den Immobilienpreisriickgidngen, wie
Abbildung 10 verdeutlicht.
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Abbildung 10; Quelle: VDI, Statistisches Bundesamt, eigene Darstellung.

305 Auf eine graphische Darstellung der ostdeutschen Immobilienpreise wird aufgrund der Kiirze der
Zeitreihen verzichtet.

06 Vgl. Assenmacher-Wesche, Gerlach (2008), Seite 7.

397 ygl. Commerzbank Securities (2004), Seite 10.
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Aber nicht nur auf der Angebotsseite sind Bestimmungsfaktoren fiir die vergleichswei-
se unterdurchschnittliche Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes zu suchen.
Auch nachfrageseitige Determinanten sind wohl fiir die Preisstagnation verantwort-
lich.

So sind an erster Stelle makrogkonomische Faktoren zu nennen: Das verfiigbare
Einkommen, Zinsen, Kredite und andere Vermdgenspreise. Die ersten drei Faktoren
werden dabei als Einflussgréfien der Immobiliennachfrage besonders betont.*®®

In Anlehnung an eine mikrookonomische Sichtweise von Immobilienwerten muss
die Wohnqualitdt als superiores Gut angesehen werden, also ein Gut, das mit steigen-
dem Einkommen mehr nachgefragt bzw. konsumiert wird — und das iiberproportional.
Bei konstantem Angebot wirkt also diese Nachfragesteigerung preistreibend. Im Ge-
gensatz dazu wirken sich steigende langfristige Realzinsen preissenkend aus, da sich
dadurch die Nachfrage nach Immobilien abschwicht. Da der Erwerb von Immobilien
in der Regel nur schuldenfinanziert werden kann, hingt die Nachfrage nach Immobi-
lien auch in hohem Mafle von der Verfiigbarkeit der Kredite ab.

8
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Abbildung 11; Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung. >*

Das Niveau der langfristigen Realzinsen ist innerhalb des betrachteten Zeitrahmens als
sehr niedrig einzustufen (vgl. Abbildung 11). Im europiischen Vergleich jedoch ist das
reale Zinsniveau in Deutschland durchaus hoher anzusehen, was auf die niedrigeren
Inflationsraten in Deutschland zuriickzufiihren ist. Es ist zu vermuten, dass ohne die
einheitliche Geldpolitik im Euroraum das Realzinsniveau niedriger wire, da eine nati-

3% ygl. Borio, Lowe (2003), Seite 249f.
3% Durchschnittszins Staatsschuldpapiere mit einer Laufzeit von 10 Jahren abziiglich der Veriinde-
rungsrate des Verbraucherpreisindex.
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onale Geldpolitik gerade wegen der in den letzten Jahren sehr niedrigen Inflation in
Deutschland wohl expansiver gewesen wire. Diesem Realzinsunterschied ist aber
beim Immobilienmarkt eine besondere Bedeutung zuzumessen. Ihm kann die Preis-
entwicklung der Immobilien in Deutschland zum Teil zugerechnet werden, so dass die
Preisentwicklung nicht so ausgeprigt war, wie sie hitte sein konnen.>'°

So ist festzuhalten, dass die deutschen Immobilienpreise wenig auf veranderte Zin-
sen reagiert haben, wie auch die folgende Abbildung verdeutlicht. Immobilienpreis-
veranderung und 10-jahrige Hypothekenzinsen sind positiv korreliert, wobei norma-
lerweise gelten sollte, dass mit steigenden Zinsen Immobilienpreise riickldufig sind.
Dies hédngt wahrscheinlich mit der Zinsfixierung deutscher Hypothekenkredite zu-
sammen (vgl. Abbildung 12).*"!
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Abbildung 12; Quelle: Deutsche Bank Research (2003).3'2

Sehr viel stirker hiangt die Entwicklung der Immobilienpreise jedoch mit der Entwick-
lung des realen Haushaltseinkommens zusammen.

[ 1991] 1994] 1997] 2000] 2003] 2004] 2005

Haushaltsnettodquivalenzeinkommen (monatlich in Euro)

real — Mittelwert 1116 1205 1229 1304 1333 1319 1298
Steigerungsrate (in

%) 8,0 2,0 6,1 2,2 -1,1 -1,6
real — Median 991 1098 1110 1176 1194 1173 1154

Tabelle 6; Quelle: Statistisches Bundesamt, Datenreport 2006, eigene Darstellung.

Die Einkommensentwicklung (monatliches reales Haushaltsnettodquivalenzeinkom-
men gemifl OECD-Gewichten in Euro gemessen, siehe Tabelle 6) war in den letzten
Jahren riickldufig, bzw. hat sich in internationaler Sicht nur unterdurchschnittlich ent-
wickelt. So geht auch das DIW fiir die Zeitspanne zwischen 1975 und 2004 von einem

719 ygl. Sachverstindigenrat (2006), Seite 422.
n Vgl. Assenmacher-Wesche, Gerlach (2008a), Seite 12f.
312 ygl. Deutsche Bank Research (2003), Seite 12.
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Anstieg der realen Pro-Kopf-Einkommen von nicht einmal 1,8 Prozent aus. Deutsch-
land wurde in dieser Zeitspanne von Lindern wie Frankreich, Italien oder auch Spa-
nien iiberholt.’"®> Diese Entwicklung spricht folglich sehr stark fur die Stagnation der
Immobilienpreise in Deutschland.

Als weitere BestimmungsgroBe kénnen demographische Faktoren genannt werden:
Das Bevoélkerungswachstum, der Urbanisierungsgrad und die mittlere Haushaltsgrofie.
Hierbei spielt das Bevolkerungswachstum die dominante Rolle. Die Bevolkerungs-
dichte Deutschlands bzw. vielmehr die Zahl der Haushalte stehen in engem Zusam-
menhang mit der Nachfrage nach Wohnimmobilien, wobei dariiber hinaus auch die
Alterstruktur der Bevdlkerung einen mafigeblichen Einfluss auf die Nachfrageseite
aufgewiesen hat.'*

Fakt ist, dass zum einen die riickldufige Geburtenrate seit Jahren bzw. vielmehr seit
Jahrzehnten zu einem Sterbeiiberschuss fiihrt, zum anderen kann der nur leicht positive
Wanderungssaldo den Sterbeiiberschuss nicht ausgleichen.’'> Daraus folgen eine (nach
Berechnungen des Statistischen Bundesamtes als progressiv prognostizierte) sinkende
Zahl an Einwohnern und ein immer groBerer Anteil Alterer an der Bevolkerung in
Deutschland.’'® So bedenklich diese Tendenz auch sein mag, fiir die Entwicklung der
Immobiliennachfrage spielt sie kaum eine Rolle; die Verinderung der Anzahl der
Haushalte ist hierfiir bedeutsamer: Aufgrund der ,,Individualisierung® der Gesellschaft
in jeder Altersschicht, also der Tendenz zu immer mehr Singlehaushalten, wird die
Anzahl der Haushalte in Deutschland wohl in naher Zukunft eher zunehmen als ab-
nehmen. Hieraus kann grundsitzlich geschlossen werden, dass die Immobiliennach-
frage eher steigen wird oder zumindest nicht signifikant sinken wird — zumindest bis
zum Jahr 2020. Dies muss allerdings durch die Tatsache relativiert werden, dass sich
die Wohnflichennachfrage von Personen iiber 50 Jahren nicht mehr erhéhen wird.
Diese Personengruppe wird in ihren bisherigen Immobilien wohnen bleiben, solange
Alterserscheinungen nicht zu einem Umdenken (z.B. Umzug in Betreutes Wohnen)
zwingen. Eine Nachfragewirksamkeit ist hierbei nicht besonders zu erwarten.*'’

Diese Zahlen sagen allerdings noch nichts tiber die Eigentumsverhéltnisse aus, die
fir die Immobilienpreisentwicklung ebenfalls eine groBe Rolle spielen. Diese Faktoren
und die Ausgestaltung des Finanz- bzw. Hypothekensystems z4hlen zu den institutio-
nellen GroBen und sind keinesfalls zu vernachlissigen.’'® Folgende Tabelle gibt daher
einen Uberblick tiber Strukturen des Immobilien- und Hypothekenmarktes in Deutsch-
land am Anfang des 21. Jahrhunderts:

313 ygl. DIW (2008), Seite 218.

n Vgl. Briuniger, Just, Schifer (2007), Seite 4ff.

3 Vgl. Statistisches Bundesamt (2006a), Seite 3ff.

316 Moglich ist jedoch eine deutliche Verschiebung der Nachfrage weg von groBen und hinzu kleineren
Wohnungen oder Hausern gemessen an der Quadratmeter- oder Zimmeranzahl.

317 ygl. Schader-Stiftung (2008).

318 ygl. Deutsche Bank Research (2008), Seite 16.

68



Deutschland

Wohnbaubesitzverhiltnisse

Bewohnung durch Eigentiimer 40
Mietanteil von Sozialwohnungen 20
Mietanteil von privaten Wohnungen 40
andere 0
Baukreditsystem

Verhiltnis Baukredite/BIP Sl
typische Laufzeit 27,5
typisches Kredit-Wert-Verhiltnis
(Beleihungshohe)’'® 67 (60-80)
Transaktionskosten 7,1

Tabelle 7; Quelle: Catte, et al. (2004), eigene Darstellung. 320

Wenige Immobilien sind in Deutschland von den Eigentiimern selbst bewohnt, dage-
gen ist der Mietanteil sehr viel grofler; dies ist unter anderem auf das hohe Maf} an Re-
gulierungen auf dem Immobilienmarkt (z.B. Mieterschutz) zuriickzufiihren. Im inter-
nationalen/europdischen Vergleich von Industrieldndern liegt nur die Schweiz anteils-
miBig hinter Deutschland.*'

Die Priferenz der Deutschen fiir die Miete von Wohnimmobilien gegeniiber dem
Erwerb, auch wenn der Mietanteil in der Vergangenheit etwas zuriickgegangen ist,
kann bestimmten Faktoren zugeordnet werden: Zum einen sind die vergleichsweise
hohen Baupreise durch die Lohnentwicklung der Baubranche begriindet, zum anderen
sind diese auch den hohen Preisen fiir Baugrundstiicke zuzurechnen. Dies macht Im-
mobilien in Deutschland vergleichsweise teuer, wenn man beispielsweise das Preis-
Einkommensverhiltnis (in U.S. Dollar gemessen) als Mafstab heranzieht.”** Dieses
betrdgt durchschnittlich bei der Beriicksichtigung des jeweiligen Jahreseinkommens
eines Haushaltes in Deutschland etwa 6-7, wihrend es in Grof3britannien nur bei 4-5
oder in den USA bei 2-3 liegt.’> Gerade Bauland triigt zu diesem Verhiltnis in
Deutschland bei. ***

Desweiteren trdgt zu der Entwicklung auch bei, dass es so gut wie kein Niedrig-
preissegment auf dem Immobilienmarkt in Deutschland gibt. Jiingeren Familien bleibt
der Immobilienmarkt daher oftmals verschlossen; vielmehr wird das Kéduferbild von
Personen iiber 40 Jahren geprdgt. Auch diese Zahl hebt sich im internationalen Ver-

19 ygl. Mercer Oliver Wyman (2003), Seite 24.

320 ygl. Catte, Girouard, Price, André (2004), Seite 18f.

32! ygl. European Parliament (1996), Abschnitt 1.

322 ygl. Deutsche Bank Research (2008), Seite 11.

33 Dieser Preis-Einkommens-Wert wird nicht einheitlich verwendet. Es existieren beziiglich des Ein-
kommens Messungen auf Jahresbasis oder Monatsbasis. Zumeist wird die entsprechende Relation
auch als Indexgrofe verwendet. Hierbei sind allerdings keine Absolutvergleiche moglich. Vgl. Kenne-
dy (2006), Seite 17f.

324 Es handelt sich hierbei um den langfristigen, nationalen Durchschnittswert. Gerade in den letzten
Jahren haben sich die Relationen aufgrund der Blase an den Immobilienmirkten der USA und Grof-
britanniens ins Gegenteil verkehrt. Vgl. IMF (2007), Seite 27; Gan, Hill (2008), Seite 18; Morris,
Wang (2006), Seite 22.
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gleich deutlich ab (Frankreich: ca. 39 Jahre, USA: ca. 31 Jahre, GroBbritannien: ca. 24
Jahre).*®

Aber auch die Ausgestaltung der Mieterschutzgesetze kann verantwortlich gemacht
werden, dass die Bereitschaft der Deutschen, Wohnimmobilien als Anlageobjekt zu
bauen oder zu erwerben, eher gering ist.

Vorwiegend Wohnbaugenossenschaften sind heutzutage noch bereit, Mietobjekte
zu libernehmen, da der Schutz der Mieter sehr stark in die Eigentiimerrechte der Im-
mobilienbesitzer eingreift und eine Wertanlage unrentabel macht.

Die Nachfrage nach Mehrfamilienhdusern ist daher im Vergleich zu der Nachfrage
nach Einfamilienhdusern und Eigentumswohnungen eher gering.
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Abbildung 13; Quelle: Morgan Stanley Research Europe (2007).

Der Einfluss des Immobilienpreiskanals wird durch die niedrige Eigentiimerquote
zwar verringert, gleichzeitig bedeutet es aber nicht, dass Immobilieneigentiimer eine
Andersbewertung der Immobilien nicht in entsprechende Mietpreise {iberwilzen (kon-
nen). Fiir Deutschland heifit dies allerdings, dass Immobilienbesitzer bei der Vermo-
gensumverteilung durch die Immobilienpreisentwicklung benachteiligt wurden, da
sich die stagnierenden Immobilienwerte in relativ stagnierende Mietpreise tiberwilzt
haben.*?

Die Transaktionskosten, welche beim Immobilienerwerb anfallen, nehmen da§egen
einen durchschnittlichen bis htheren Wert im internationalen Vergleich ein.’”’ Da
Immobilientransaktionen daher in Deutschland mit relativ hohen Kosten verbunden
sind, wird die Wahrscheinlichkeit eines schnellen Wiederverkaufs und damit auch ei-

325 ygl. Braun, Pfeiffer (2004), Seite 5.

32 Die zu beobachtenden teilweise deutlichen Mietpreissteigerungen wurden vor allem durch die stei-
genden Nebenkosten und nicht durch die Entwicklung der Nettokaltmiete bedingt. Vgl.

327 ygl. EZB (2003), Seite 35ff.
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nerﬂs?z%kulativen Ubertreibung am deutschen Immobilienmarkt eher als gering einge-
stuft.

Von staatlicher Seite wurden und werden allerdings Mafinahmen getroffen, um die
Eigentiimerquote bei Immobilien zu erhdhen auch vor dem Hintergrund der Alterssi-
cherung;:

o Werden Wohnimmobilien vom Eigentiimer nicht selbst genutzt, sondern
vermietet, konnen die Eigentiimer ihre Hypothekenzinsen steuerlich gel-
tend machen. Haushalte mit h6herem Einkommen, die eine Immobilien-
anlage vornehmen, kénnen daher durch den Kauf von Mietobjekten ihre
Steuerzahlungen und in der Folge ihre Immobilienkredite in ihrer Hohe
reduzieren.

o Der deutsche Staat fordert Einzahlungen auf einen Bausparvertrag mit
jahrlich 8,8 Prozent Wohnungsbauprdmie; das heifit, dass pro Jahr bis zu
512 Euro fiir Alleinstehende und 1.024 Euro fiir Ehepaare geftrdert
werden. Diese Forderung kann jeder ab 16 Jahren erhalten, solange das
zu versteuernde Einkommen im Jahr unter 25.600 € (Single) bzw.
51.200 € (Ehepaar) liegt und solange mindestens 50 Euro auf ein Bau-
sparkonto im Jahr einbezahlt werden. Insgesamt bedeutet dies, dass man
vom Staat pro Jahr eine maximale Auszahlung von 45,06 Euro bzw. fur
Ehepaare 90,11 Euro erhilt (Stand 2008).**

o Die Bundesregierung hat am 4. Juli 2008 das Eigenheimrentengesetz be-
schlossen. Die wichtigste Sdule der privaten Vorsorge: Wohneigentum
wird demnach als Altersanlage anderen Altersanlagearten sechs Jahre
nach Einfiihrung der Riesterrente gleichgestellt. Dies bedeutet, dass auch
riickwirkend ab dem 1. Januar 2008 Altersvorsorgeleistungen und Steu-
erabziige auch fiir Tilgungsleistungen bei der Finanzierung von selbst
genutztem Wohneigentum gewidhrt werden, das nach dem 31.12.2007
erworben wurde. Zertifizierte Riester-Immobilienangebote gibt es ab
dem 1.11.2008 riickwirkend fur Januar 2008; ab diesem Zeitpunkt kon-
nen zudem Altersvorsorgeguthaben bereits bestehender Riester-Vertriage
zu 75 bzw. zu 100 Prozent fiir den Bau bzw. Kauf verwendet werden.*

o Nicht mehr gewihrt wird die Eigenheimzulage, bei der der Kauf oder der
Neubau einer eigengenutzten Wohnimmobilie bei einem maximalen Jah-
reseinkommen bei Alleinstehenden von 70.000 Euro (Ehepaar: 140.000
Euro) mit 1% der Anschaffung- bzw. Herstellungskosten (maximal
1.250 Euro) fiir bis zu acht Jahre gefordert wurde.”*'

Anders als zum Beispiel in den USA, wo Hypothekenzinsen steuerlich voll geltend
gemacht werden konnen, ist die Férderung in Deutschland nicht so ausgelegt, dass ein
Immobilienboom gefordert werden kann.

328 ygl. EZB (2003), Seite 40.

32 Vgl. Bundesministerium der Justiz (2008).

330 ygl. Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung (2008).
3! vgl. Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung (2008a).
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Die Stagnation der Immobilienpreise in Deutschland (und die Ubertreibungen auf
Immobilienmirkten in anderen Lindern) kann auch durch die unterschiedliche Art und
Ausgestaltung der jeweiligen Baufinanzierung erklart werden.

Ein Grofiteil der in Deutschland an private Haushalte vergebenen Kredite ging da-
bei auf Wohnungsbaukredite zuriick, die im Allgemeinen nicht ohne entsprechende
Sicherheit vergeben werden, so dass deren Bedeutung im Rahmen des Transmissions-
prozesses besonders hervorgehoben werden kann.*** Diese Immobilienkredite haben
im Vergleich zu den sonstigen Haushaltskrediten anteilsméfig am Bruttoinlandspro-
dukt den groBten Anteil, was auch die Storanfilligkeit des Marktes auf Zinsschocks
verstirken konnte,**

Da allerdings, wie bereits dargelegt, die Bauaktivitit seit 2000 riickldufig ist, ist da-
von auszugehen, dass die Zunahme der Wohnungsbaukredite seitdem auf Renovie-
rungs- und Sanierungsaktivititen zuriickzufiihren ist.”**

In Deutschland beherrschen das Bauspardarlehen und der klassische Hypotheken-
kredit {iber Pfandbriefe noch immer die Immobilienfinanzierung.

Kredite der privaten Haushalte in Mrd. Euro
1991 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005
815 1138 1501 1522 1538 1554 1558 1557
darunter Wohnungsbaukredite
492 697 ] 947 978 1002 1019 1029 1039
Tabelle 8; Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.”

Die Rolle des Geschiftsbanksystems, der Kreditvergabe und der Finanzierungsart
spielen also fiir die Haushalte eine nicht zu unterschitzende Rolle. Damit steigt aber
auch die Hohe der Verschuldung an, die fiir deutsche Haushalte im internationalen
Vergleich sehr hoch ausfillt.**

Die aufgenommenen Immobilienkredite haben eine verhdltnisméaBig lange Laufzeit
von durchschnittlich 30 Jahren, wobei eine Zinsfixierung von 5 bis 15 Jahren die Re-
gel ist,**” und werden von Hypothekenfinanzierern, Banken und Bausparkassen verge-
ben.

Diese Vorlieben fiithren zu positiven makrodkonomischen Effekten, da sich kurz-
und mittelfristige Schwankungen der Zinsen nicht in Schwankungen der Zinslasten
iiberwilzen. Im Ergebnis trigt dies auch — wie die Theorie des Transmissionsmecha-

332 ygl. Borio, Lowe (2003), Seite 250.

33 Dieser Anteil ist in der Europiischen Wihrungsunion nur noch in den Niederlanden hoher. Gleich-
zeitig ist die Untersuchung der Transmission iiber Immobilienpreise in Deutschland dadurch er-
schwert, dass der Anteil an eigen genutztem Immobilienvermdgen vergleichsweise recht gering ist.
Der Anteil betrigt gerade einmal 40%, wihrend der durchschnittliche EU-Anteil bei 63% liegt. Im
Gegensatz dazu ist der Anteil an gemieteten Immobilien recht hoch. Vgl. Sterken (2003), Seite 4.

334 ygl. Verband der privaten Bausparkassen e.V. (2007).

335 ygl. Deutsche Bundesbank (2007).

336 Dies liegt im Vergleich zu den niedrigen Werten in den USA auch daran, dass dort mehr als die
Hilfte der Konsumentenkredite nicht von Geschiftsbanken vergeben wurden, und dass zudem in den
Statistiken die Wohnbaukredite der Geschiftsbanken an private Haushalte nicht enthalten sind. Vgl.
Bandholz et al. 2006, ~Seite 49f.

37 Hypotheken oder Immobilienkredite mit variablen Zinsen werden in Deutschland nur wenig nach-
gefragt.
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nismus nahegelegt hat — zu geringeren Schwankungen der privaten Konsumausgaben
und der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage bei als in Léndern, in denen zinsvariable
Baukredite préferiert werden oder in denen Kredite jederzeit ohne Strafzinsen oder —
gebiihren vollstandig zuriickgezahlt werden konnen.”® Variable Zinsen erhohen dage-
gen den Finanzmarktakzelerator und verstirken die konjunkturellen Zyklen, da sich
bei zinsvariablen Krediten infolge niedrigerer Zinsen Haushalte bei einem gegebenen
Einkommen eine héhere Kreditaufnahme leisten konnen. Dies erh6ht auf dem Immo-
bilienmarkt die Zahlungsféhigkeit und die Nachfrage. Bei annahmegemiB kurzfristig
konstantem Angebot an Immobilien trigt diese Entwicklung zu steigenden Immobi-
lienpreisen bei. Steigende Zinsen fiihren zu einer umgekehrten Entwicklung. Ein §ro-
Ber Anteil an zinsfixierten Krediten reduziert also Immobilienpreisschwankungen.**

Diese langen Laufzeiten und die lange Zinsfixierung zeigen allerdings nicht auf,
dass der deutsche Baufinanzierungsmarkt durch eine grofe Produktpalette und auch
ein hohes MaB an Offenheit fiir Innovationen gekennzeichnet ist;** sie zeigen nur die
Priferenz der deutschen Baukreditgldubiger fiir die Planbarkeit und Sicherheit ihrer
finanziellen Belastungen.

Gerade im Hinblick auf die Dauer der Zinsbindungsperiode bleibt in Deutschland
kein Kundenwunsch unerfiillt. Es konnen variabel verzinste Kredite, die bei Bedarf
mit einem ,,Cap*, einer Zinsobergrenze, limitiert werden, aufgenommen werden ge-
nauso wie Kredite mit Zinsbindungen von deutlich mehr als 10 Jahren. Das Sicher-
heitsbediirfnis und die Planbarkeit bedingen jedoch, dass iiber 80% der Baukreditkun-
den einen Festzinskredit mit ca. 10 bis 15 Jahren Laufzeit aufnehmen; zinsvariable
Kredite sind noch immer in der Minderheit. Damit wird aber auch die Einflussnahme
der Geldpolitik auf diese Vermogenswerte abgeschwicht. Allerdings ist nicht nur die
Zinsbindung variabel gestaltbar, auch bei der Tilgung werden die Glaubiger nicht be-
sonders stark restringiert. So bieten viele Immobilienfinanzierer laufende Tilgungsra-
ten zwischen 0 und 5% an, und zusitzlich sind zum Teil auch Sondertilgungsoptionen
(zusitzliche Tilgungsmdoglichkeiten zwischen 5% und 10%) und gegen einen Zinsauf-
schlag auch vollstindige Riickzahlungsmoglichkeiten vorhanden. Eine vorzeitige,
nicht vertraglich vereinbarte Tilgung ist allerdings im internationalen Vergleich recht
teuer; Umschuldungen sind daher nur wenig am Markt vorzufinden.

Solange das Beleihungsverhiltnis 60% des Immobilienvermdgens (Verkehrswert)
nicht tbersteigt, konnen bei Pfandbriefbanken Hypotheken durch Pfandbriefe finan-
ziert werden.**' Bausparkredite von Bausparkassen dagegen haben ein etwas hoheres
Beleihungsverhiltnis von 80% des Immobilienwertes.”*? Diese Beleihungsverhiltnisse
sind wertmifBig gesehen im internationalen Vergleich sehr gering. Dies ist jedoch ein

338 Letzteres reduziert die Planbarkeit der Kreditinstitute. Bei Verzicht auf vorzeitige Riickzahlung
dagegen wird die Kapitalsteuerung der Banken erleichtert und die Kosten der Refinanzierung damit
gesenkt. Dies erklart auch das geringe Zinsniveau der deutschen Baukredite.

3% Dies hat auch positive Auswirkungen auf die Geldpolitik gerade vor dem Hintergrund der Diskus-
sion, ob Notenbanken Vermdgenspreise stabilisieren sollten. Ein hoher Anteil an Festzinskrediten
reduziert den Zusammenhang zwischen Immobilienpreisen und Verbraucherpreisen im Rahmen des
Vermogenskanals, so dass sich die Zentralbank auf die Verbraucherpreise konzentrieren kann.

340 vgl. Schifer (2006), Seite 4.

' vgl. § 11 Handelsgesetzbuch.

M2 ygl. Vgl. §7 Abs. | Bausparkassengesetz.
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wichtiger Faktor fiir die Bestimmung eines Kreditkanals, denn je hoher die Belei-
hungsgrenze ist, desto weniger Eigenmittel miissen fiir den Erwerb einer Immobilie
aufgebracht werden und umso stédrker ist der Effekt von Immobilienpreisen auf die
Verfiigbarkeit und die Hohe von Krediten fiir Konsum- und Investitionszwecke.

Anders als man vermuten mag, besteht in Deutschland ein Markt auch fiir soge-
nannte Non-Standard-Produkte fiir Kundengruppen mit besonderen Anforderungen
wie Haushalte mit wenig oder keinem Eigenkapital. Hierbei konnen die Beleihungs-
verhiltnisse, die Geschéftsbanken gewihren, auch iiber die 60 oder 80% Normalwert
hinausgehen. Ein Herausziehen von Kapital zu Konsumzwecken, wie beispielsweise in
den USA, ist aber so gut wie nicht vorzufinden.**® Damit ist die Liquidisierung von
Immobilienvermoégen gemeint (HEW — Housing Equity Withdrawl oder MEW -
Mortgage Equity Withdrawl bzw. Equity Cashed Out). Dieser Wert misst die Nutzung
von Wertzuwichsen bei Immobilien zur Beschaffung liquider Mittel. Bei einem Wert
grofer als Null ziehen die Haushalte zusétzliche Liquiditdt aus ihren Immobilien her-
aus, wihrend bei einem HEW kleiner als Null Immobilien nur als Sicherheit fiir Im-
mobilienkredite dienen.***

Dariiber hinaus ist fiir die Rolle des Kreditkanals auch noch die Bewertungsmetho-
de, auf Basis derer der Wert der Immobilie ermittelt wird, von Bedeutung. Héngt dabei
die Entscheidung iiber den Kredit vom jeweils aktuellen Marktwert ab, erhoht sich in
der Regel die Reaktion der Kreditverfligbarkeit bei Verdnderungen der Kreditmarkt-
bedingungen. Nachfrageverdnderungen kénnen damit aber verstirkt werden. Beruht
die Bewertung der Immobilien, wie in Deutschland, allerdings auf dem Verkehrswert
und damit auf dem historischen, vergleichenden Preisniveau fiir 4hnliche Immobilien,
die beispielsweise den Wert einer Designerkiiche nicht miteinschliet und damit aber
auch niedriger ist als der entsprechende Marktwert des Gesamtobjektes, kann daraus
eine antizyklische Wirkung auf die Kredite entstehen.**’

Da am deutschen Markt fiir Immobilienkredite noch immer der Hypothekenpfand-
brief und der Bausparkredit die dominierenden Instrumente sind,** ist eine genauere
Analyse derer unumginglich, da sich die beiden Standardkreditmdéglichkeiten grund-
sdtzlich voneinander unterscheiden, aufgrund dessen, dass die Sicherungsrechte nach
gesetzlichen Vorschriften andersartig ausgestaltet sind: Das Hypothekendarlehen wird
durch erstrangige Grundpfandrechte gesichert, wihrend Bausparkredite durch zweit-
rangige Pfandrechte etwas unsicherer wird; dies wird allerdings damit kompensiert,
dass fiir die Vergabe eines Bausparkredits erst ein gewisser Grundbetrag bei der Bau-
sparkasse angespart werden muss. Dieses frithzeitige Ansparen mit anschlieBend giins-
tigen, festverzinslichen Baukrediten erméglicht es auch Haushalten mit mittlerem oder
niedrigerem Einkommen, an Immobilieneigentum zu kommen.

Der Markt fiir Pfandbriefe ist mit dem am 19. Juni 2005 in Kraft getretenen einheit-
lichen Vorgaben geregelt. Es erlaubt allen Kreditinstituten, nach einer fiir die Ausgabe
von Pfandbriefen erforderlichen Beantragung der Erlaubnis bei der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und nach deren Genehmigung, Pfandbriefe als

3% ygl. Assenmacher-Wesche, Gerlach (2008a), Seite 23.
344 ygl. Europiische Zentralbank (2008b), Seite 51.

345 ygl. Tsatsaronis, Zhu (2004), Seite 69.

346 ygl. Jobst (2007), Seite 207.
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Refinanzierungsmittel einzusetzen. Bis zum Erlass dieses Gesetzes war dies nur Hypo-
thekenbanken — wie der Hypo Real Estate — erlaubt. Diese Pfandbriefe stellen den
groBten Anteil der als Covered Bonds deklarierten Wertpapierklassen,”*” unterschei-
den sich aber von anderen Covered Bonds dadurch, dass ihre Grundlagen nicht ver-
traglich, sondern gesetzlich geregelt sind, so dass die Geschifte einer besonderen Auf-
sicht unterliegen und dass die Wertermittlungs fiir Immobilien (aber auch fiir Schiffe
bei Schiffspfandbriefen) explizit geregelt ist.**

Aufgrund der Deckung der Pfandbriefe mit Immobilien (weitere: Schiffspfandbrie-
fe, 6ffentliche Pfandbriefe) bei einem Beleihungswert von nur 60% und den weiteren
gesetzlichen Vorgaben gilt der deutsche Pfandbriefmarkt als sehr sicher, wodurch das
Risiko fiir Investoren weitestgehend reduziert wird.*** Dasselbe gilt auch fiir den
Markt fiir Bausparkredite, wobei hier die Sicherheit auch aus dem angesparten Grund-
betrag erwichst und damit die Bausparkasse als Kreditgeber absichert.

Die Ausfallwahrscheinlichkeit deutscher Immobilienkredite ist zudem sehr gering.
Nur rund 1% der Hypothekendarlehen fallen aus; auch wenn ein geringer Anstieg die-
ser Rate in den letzten Jahren zu erkennen war, ist dieser Wert sehr niedrig. Vor allem
den Vorgaben der Wertermittlung von Immobilien wird diese giinstige Situation zuge-
schrieben. So wird vom Marktwert erst ein 10-15%iger Abschlag vorgenommen, auf
dessen Basis der Kreditbetrag dann ermittelt wird; dazu kommt noch, dass im Vorfeld
zuerst Einkommensnachweise sowie Grundbuchausziige vorzulegen sind.**® Erst wenn
diese Vorgaben erfiillt sind, wird der Kredit nach Mafigabe der Sicherheiten und der
Kreditwiirdigkeit der Schuldner vergeben. Strenge Vorgaben und konservatives Ver-
halten beherrschen damit den deutschen Hypothekenkreditmarkt und infolge dessen
auch den Markt fiir deutsche Pfandbriefe.®' Aus diesem Grund bieten Pfandbriefe nur
eine gering héhere Rendite als Bundesanleihen und sind im Hinblick auf die Bonitit
der Emittenten als dhnlich sicher angesehen. Diese hohe Bonitit bzw. die geringe Aus-
fallquote von Baukrediten haben im Zusammenhang mit dem hohen Anteil an Fest-
zinskrediten zudem auch positive makroskonomische Konsequenzen: Die Finanzstabi-
litat wird gesichert. Je hoher der Anteil zinsvariabler Kredite sei, desto hoher wire das
kreditwirtschaftliche Risiko, da viele private Haushalte, die sich in Zeiten niedriger

347 Darunter fallen auch die amerikanischen Asset Backed Securities ABS (mit Vermogenswertes bzw.
Krediten auf Vermdgenswerte gedeckte = forderungsbesicherte Wertpapiere), deren Entwicklung die
aktuelle Finanzmarktkrise herbeifiihrte.

38 ygl. Pfandbriefgesetz (PfandBG) und Beleihungswertermittlungsverordnung (BelWertV).

3% Zwar musste die deutsche Pfandbriefbank Hypo Real Estate von staatlicher Seite aufgrund der Fi-
nanzmarktkrise 2008 mit rund 50 Milliarden Euro gestiitzt werden, die Ursache ist jedoch nicht dem
Pfandbriefmarkt zuzurechnen, sondern vielmehr den Aktivititen der Depfa Bank (wurde vor drei Jah-
ren von der Hypo Real Estate iibernommen) und ihrer weltweit vorhandenen Tochtergesellschaften in
derivate Geschifte (wie synthetische forderungsbesicherte Emissionen CLOs — Collateralized Loan
Obligations) zuzurechnen. Um die Verunsicherung iiber die Sicherheit des Pfandbriefmarktes aller-
dings zu entschérfen, entschied man sich fiir die Sicherung der Pfandbriefbank. Vgl. Packer, Stever,
Upper (2007), Seite 48.

350 Vgl. Bréuninger, Just, Schifer (2007), Seite 14.

35! Damit blieben die Renditen jedoch auch gering, so dass tiber Tochtergesellschaften im Ausland und
deren Aktivititen in riskanteren Geschiften eine Erh6hung der Rendite angestrebt wurde. Dies schei-
terte infolge der aktuellen Finanzmarktkrise und brachte deutsche Banken in Schwierigkeiten.
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Zinsen relativ hoch verschuldet haben, bei steigenden Zinsen in Zahlungsschwierigkei-
ten geraten und so mit einer hohen Anzahl an Zahlungsausfillen zu rechnen wire.

Abschlieflend ist festzuhalten, dass aufgrund der Ausgestaltung des deutschen
Pfandbriefs die internationale Alternative der Asset Backed Securities (ABS) zwar
dem deutschen Modell dhnelt, aber auch aufgrund seiner Ausgestaltung deutlich von
ABS zu unterscheiden ist und daher einem vo6llig anderen Risiko als ABS unterliegt.
Damit ist auch zu erkldren, warum Pfandbriefe hauptsichlich zur Refinanzierung die-
nen, wihrend ABS genutzt werden, um Risiken aus den Bankbilanzen weiterzuveriu-
Bern.>*? Das heiBt natiirlich nicht, dass deutsche Banken die Méglichkeit der Steuerung
des Kreditrisikos iiber Verbriefung bzw. Verkauf nicht nutzen. Beide Varianten des
Kreditrisikotransfers stehen ihnen offen.**

Der deutsche Pfandbriefmarkt bleibt damit auch weiterhin sicher; gleichzeitig fiihrt
die Produktvielfalt der deutschen Baufinanzierung zu niedrigen Zinsen als Ergebnis
des Wettbewerbs. Die Margen am Markt sind im europdischen Vergleich als gering
anzusehen, was auch dazu beigetragen hat, dass deutsche Kreditinstitute iiber auslandi-
sche Tochtergesellschaften in ertragreichere, aber riskantere ABS investierten und den
deutschen Finanzmarkt damit empfénglich fiir die amerikanische Finanzmarktkrise
gemacht haben. Der deutschen Verbriefung iiber Pfandbriefe ist diese Schuld auf alle
Fille nicht zuzuschreiben.

Betrachtet man neben der Vermogensverteilung der privaten Haushalte in Deutsch-
land noch die Zusammensetzung der Finanzierung deutscher Produktionsunternehmen,
verstirkt sich die Bedeutung von Bankkrediten und Aktien im Rahmen des Transmis-
sionsmechanismus, da immer noch ein Grofiteil der Finanzierung durch Bankkredite
erfolgt. Der Anteil der Eigenfinanzierung iiber Aktien spielt dabei im Vergleich zu
dem Anteil der Bankkredite noch immer eine untergeordnete Rolle. Die Bedeutung des
Aktienmarktes fiir die Unternehmen wird in der Regel durch die Marktkapitalisierung
gemessen als Relation des Markwertes aller inldndischen Aktien (im Bérsenhandel)
zum Bruttoinlandsprodukt. Dieser Wert kann als Indikator fiir die vorherrschende Art
der Finanzierung herangezogen werden; je hoher dieser Wert ist, desto mehr Unter-
nehmen finanzieren sich iiber Aktienemissionen als iiber eine Fremdfinanzierung. Die-
ser Anteil betrug 2007 nur 54%, wihrend die USA eine Aktienmarktkapitalisierung
von 150% und die Schweiz von rund 300% aufweisen.’**

352 ygl. Schifer (2006), Seite 7.

353 Es ist moglich, mittels einer synthetischen Transaktion nur die Kreditrisiken zu veriufern, die Kre-
dite verbleiben aber in der Bilanz. Es besteht aber auch die Alternative einer True Sale-Verbriefung,
bei der die Kredite in Tranchen eingeteilt und in kapitalmarktfihige Rechte auf Cash Flow (Zinsen
und Tilgung) ungewandelt werden, so dass die Kreditrisiken und die Kredite selbst aus der Bankbilanz
herausgenommen werden. Dritte Maglichkeit wire der Kreditverkauf, wobei hier jeder Kredit einzeln
veriuBert wird und nicht nur der Cash Flow wie bei der Verbriefung. Da diese Ubertragung von Kre-
ditrisiken nicht nur Vorteile (Risikostreuung und Anlageméglichkeit) bietet, sondern auch destabilisie-
rend wirkt, erscheint eine Regulierung dieser Geschifte angebracht. Bis zum Jahr 2004 war die syn-
thetische Verbriefung in Deutschland dominant.

354 vgl. Ackermann (2007), Seite S.
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Kredite nichtfinanzieller Unternehmen in Mrd. Euro
19911 1995| 2000| 2001\ 2002|2003| 2004 2005
726,8| 841,7] 1265,7| 1347,1| 1366,5| 1344 | 1253,6| 1259,2
Tabelle 9; Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.

Aktienumlauf inlindischer Emittenten/Nominalwerte in Mio.
Euro
1991 19951 2000 2001 2002) 2003| 2004| 2005
77521108001 | 147629166187 | 168716 | 162131 | 164802 | 163071
Tabelle 10; Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.>®

Finanzierung der nichtfinanziellen Unternehmen in Mrd.
Euro/Verinderung zum Vorjahr
in Form von Aktien und sonstigen Beteiligungen (In- und Aus-
land)
19911 1995\ 2000 2001| 2002| 2003| 2004| 2005
16,5 16,5 190,8] 64,1 27,5| 31,5| 26,8 0
Tabelle 11; Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.’

Durch eigene Wertpapieremission erlangten die deutschen Unternehmen im Jahr 2005
nur Mittel in H6he von 3 Mrd. Euro, und zwar insbesondere durch die Ausgabe von
Anleihen, da die Verschuldung durch Geldmarktpapiere zuriickgefahren wurde. Die
Finanzierung durch Aktienemissionen war dadurch im Mittelzufluss von Erfolg ge-
kront, weil die Kurse gestiegen sind. Insgesamt lag jedoch die Beschaffung von Mit-
teln iiber Beteiligungen in der Summe bei Null, da entsprechend in der Héhe des Mit-
telz%fs‘lsusses iiber Aktien GmbH-Anteile und andere nicht handelbare Titel getilgt wur-
den.

Die obige Darstellung der Bedeutung des Kreditmarktes sowie der Immobilien- und
Aktienmirkte in Deutschland macht noch einmal deutlich, wie bedeutsam eine Einbe-
ziehung der Kredite und Assetpreise in eine empirische Uberpriifung des Transmissi-
onsprozesses ist. Gerade die iiberragende Bedeutung von Immobilien im deutschen
Vermdgensportfolio reicht schon aus, um ihnen eine gesonderte Stellung einzurdumen.
Dasselbe Argument gilt auch fiir die Aktienpreisentwicklung, da der Anteil dieser An-
lageform in der Vergangenheit an Bedeutung gewonnen hat, wobei nicht zu vergessen
ist, dass Aktien noch immer eine untergeordnete Rolle in Deutschland spielen — ver-
gleicht man die Situation in anderen Lindern (insbesondere in den USA oder Grof3bri-
tannien). Da bereits dargelegt wurde, dass das deutsche Hausbankprinzip und die Aus-
gestaltung des Marktes fiir Inmobilienkredite den Kreditkanal wahrscheinlich nicht so
ausgeprégt sein lassen, ist dennoch eine Einbeziehung der Kreditmenge auch in einer
auf Deutschland bezogenen Analyse unausweichlich.”

Erstens hat sich das Hausbankprinzip in den letzten Jahren unter anderem auch
durch die Regulierungen des Bankmarktes durch die Basel II-Vorschriften und das

355 ygl. Deutsche Bundesbank (2006), Seite 15ff.

%56 ygl. Deutsche Bundesbank (2007b), Statistik: Wertpapiermdirkte.

7 Vgl. Deutsche Bundesbank (2007b), Statistik: Finanzierungsrechung nichtfinanzieller Unterneh-
men.

358 ygl. Deutsche Bundesbank (2006), Seite 15ff.

%% vgl. Packer, Stever, Upper (2007), Seite 43ff.
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darin notwendig gewordene Rating der Unternehmen abgeschwicht, zweitens ist das
in einer Volkswirtschaft bestehende Kreditvolumen durch die geringer werdende Be-
deutung der Geldmenge fiir die Notenbanken wichtiger geworden, um die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung der Zukunft beurteilen zu kénnen. So haben gerade die Hypo-
thekenkredite eine gute Aussagekraft dariiber, inwieweit sich die Nachfrage nach Im-
mobilien verdndern und wie sich das Preisniveau bei gegebenem Bestand an Immobi-
lien wohl tendenziell entwickeln wird. Ahnliches gilt natiirlich auch fiir die Entwick-
lung der Konsumentenkredite.**

3.2. Eine VAR-Analyse

Im Rahmen der Geldtheorie sowie der Konjunkturtheorie ist das im vorangegangenen
Kapitel 2 beschriebene Konzept des monetiren Transmissionsmechanismus von ent-
scheidender Bedeutung. Es ist aber anhand der reinen theoretischen Beschreibung
noch nicht ausreichend dargelegt worden, welche der Transmissionsmechanismen
(Zinskanal, Kreditkanal, monetdrer Kanal, Vermogenskanal) wie viel an entsprechen-
der quantitativer Bedeutung besitzen. Unstrittig ist allerdings, dass keiner der Kanile
eine alleinige, iiberragende Rolle einnimmt.

Es ist dabei in der Vergangenheit insbesondere flir die USA versucht worden, im
Rahmen des VAR-Ansatzes einen Katalog an Fakten zu entwickeln, an denen prinzi-
piell jeder Transmissionsmechanismus gemessen werden kann.

In den ansonsten angewendeten klassischen Eingleichungsmodellen oder in struktu-
rellen Modellen wird versucht, eine abhéngige Grofe durch eine (oder eine Reihe) an-
dere(r) Grofle(n) zu erkldren.

Diese Vorgehensweise wird in sogenannten Event-Studien angewendet. Hier wird
versucht, den unterstellten Zusammenhang zwischen Vermégenspreisen auf der einen
Seite und dem Bruttoinlandsprodukt (unter Umsténden unter Einbeziehung seiner ein-
zelnen Komponenten), den Kreditaggregaten sowie der Inflationsrate auf der anderen
Seite empirisch nachzuweisen. Dabei beschrinken sich diese Analysen auf bestimmte
Zeitrdume, in denen die jeweiligen Vermdgenspreise eine deutliche Verdnderung auf-
zeigen, also Zeitrdume, die durch Vermdgenspreisblasen gekennzeichnet sind. In die-
sem Analyserahmen wurden allerdings nur wenige umfassende, ldnderiibergreifende
Untersuchungen iiber Effekte der Vermogenspreisblasen auf makrogkonomische Vari-
ablen durchgefiihrt,*®' wihrend weitere Studien nur einzelne Lander beinhalteten.*®*

Die Vorgehensweise muss man sich dabei wie folgt vorstellen:>®®

Xl =a+zﬂiDl+i+gl

i=—n

360 Umgekehrt aber konnen auch aus den Immobilienpreisen Riickschliisse auf die Kreditentwicklung
im Bankensystem gezogen werden. Vor allem, wenn der Vermogenseffekt seht dominant ist und
Haushalte iiber das Mortgage Equity Withdrawl iiber steigende Immobilienpreise ihren Konsum fi-
nanzieren. Vgl. Assenmacher-Wesche, Gerlach (2008), Seite 8.

36! ygl. Bordo, Jeanne (2002), Detken, Smets (2004), IMF (2003).

362 ygl. u.a. Mishkin, White (2003).

363 ygl. Tornell, Westermann (2002), Seite 7ff.
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Innerhalb der Event-Studien werden die Wachstumsraten des realen BIP, seiner Kom-
ponenten, der Kreditaggregate, sowie des Inflationstrends (ausgedriickt als Vektor an
Variablen X,) in Bezug zu einer Dummyvariable D,, welche zum Zeitpunkt der Blase
des Vermogenswertes einen Wert von Eins und ansonsten einen Wert von Null an-
nimmt, und einer ResidualgroBe &, gesetzt.”** Im Allgemeinen wurden in diesen Stu-

dien Zeitrdume von +/-n-Quartalsperioden vor und nach einer Vermdgenspreisblase
untersucht; konkret handelt es sich im Durchschnitt um jeweils 2 Jahre vor und 2 Jahre
nach dem Aufkommen der Blase am Vermogensmarkt.*®®

Bei diesen Analysen wurden insgesamt Auswirkungen sowohl von positiven als
auch negativen Vermogenspreisblasen auf die angefiihrten makro6konomischen Gro-
f3en untersucht. Trotz der doch eindeutigen Resultate muss dennoch eindeutige Kritik
an der Vorgehensweise aufgezeigt werden: Vor allem bei der Bestimmung der Blase
existieren bedeutsame Unterschiede.”®® Dies liegt gerade daran, dass eine Bestimmung
von Blasen am Vermdgensmarkt eine grofle Herausforderung darstellt und keine ein-
heitliche Definition vorliegt (sieche auch Kapitel 4.3.).

Gleichzeitig ist die Auswahl der betrachteten Zeitperioden deutlich zu restriktiv, da
allein die Zeitrdume um die Boom- und Bust-Phasen der Vermogenspreise betrachtet
werden. Eine allgemeine Priifung der Giiltigkeit der an obiger Stelle beschriebenen
Transmissionskanile ist damit aber nicht moglich, da Transmissionsprozesse auch in
Zeiten nur geringer Vermogenspreissteigerungen Bestand haben sollten, diese jedoch
nicht in die Betrachtung einflie3en.

Desweiteren wird in den Event-Untersuchungen durch die Annahme der Vermo-
genspreisblase als unabhingige Dummyvariable unterstellt, dass zwar Vermogens-
preisanderungen die restlichen makrodkonomischen Groflen beeinflussen aber die
Wirkung nicht umgekehrt erfolgt.>’

Fiir die makrookonomischen Variablen ist damit jedoch die Annahme der Exogeni-
tdt nicht aufrechtzuerhalten, was im Rahmen einer OLS-Schitzung zu einem Endoge-
nitdtsproblem fiihrt. Zusitzlich erlaubt die 6konomische Theorie oftmals keine Aussa-
gen liber dynamische Anpassungen.368

Aus diesen Griinden bietet sich das VAR-Modell an, das dem Endogenitétsproblem
und der Bedeutung dynamischer Anpassungen gerecht wird.**® Man versucht hierbei,
simultan mehrere Grofen anhand ihrer eigenen Vergangenheit zu erkldren. Die Auf-
gabe der Restriktionen im Sinne des Verzichts auf eine modelltheoretische Unterle-
gung der Schitzung lisst damit eine Konzentration auf die datenbasierte, dynamische

%4 vgl. Mishkin, White (2003), Seite S3ff.

%5 vgl. Detken, Smets (2004), Seite 9f.

366 S0 definieren beispielsweise Bordo und Jeanne (2002) eine Blase nur dann als solche, wenn die
durchschnittliche Wachstumsrate des Vermdgenspreises mindestens drei Jahre lang iiber bzw. unter
einem definierten Schwellenwert liegt. Detken und Smets (2004) dagegen bestimmen einen Vermo-
genspreisboom bzw. eine Vermdgenspreisblase durch den Vergleich der tatsichlichen Werte mit dem
ilber einen HP-gefilterten Wert. Erst wenn eine Abweichung von mehr als 10% vom HP-Trend vor-
liegt, liegt demnach ein Boom vor. Vgl. Detken, Smets (2004), Seite 10.

367 vgl. Winkler (2002), Seite 214f.

%68 ygl. Charemza, Deadman (1997), Seite 156.

3% vgl. Sims (1980), Seite 1fF.
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Modellierung zu.*’® Da im Weiteren zunichst einmal auf eine Bestimmung der Ver-
mogenspreisblasen verzichtet wird, kénnen sdmtliche Vermdgenspreisinderungen in
die Betrachtung einbezogen werden und so das Problem der Definition einer Blase
umgangen werden.””!

Aus der Endogenisierung der Variablen folgt zudem, dass die unterschiedlichen
Transmissionskandle als gleichwertig angesehen und behandelt werden und keinem
Kanal eine besondere Aufmerksamkeit geschenkt wird.*’? Die Annahmen werden al-
lerdings nicht aus einem vollstdndig spezifizierten Modell abgeleitet, sondern basieren
vielmehr auf eher informellen Plausibilititsiiberlegungen.*”

Ein derartiges VAR(1)-Modell in Standardform mit zwei Variablen wird dabei wie
folgt definiert, wobei beide Variablen sich gegenseitig beeinflussen:

Y =Y TRy, T &,

Yo =AYy HApYy &y,
bzw. fiir ein n-dimensionales VAR-Modell p-ter Ordnung in Matrixform, in dem wei-
tere verzogerte Variablen sowie exognene Variablen wie ein Dummy enthalten sein
konnen:*™*

V=AY ot Apy,_p +BD, +¢,

Die Koeffizienten des VAR-Modells werden dabei durch eine OLS-Schitzung be-
stimmt; im gleichen Zug erfolgt die Bestimmung der Lag-Lange p.*”

Die Stor- bzw. Fehlerterme, die Abweichungen zwischen den beobachteten und den
aus dem geschitzten Modell abgeleiteten Variablen auffangen, sind annahmegemif
White Noise, so dass ein Mittelwert von Null und konstante Varianzen bestehen und
sie seriell unkorreliert sind, d.h. die Stérterme sind in unterschiedlichen Periode von-
einander unabhingig. Sollte der Mittelwert der Fehlerterme nicht Null sein, muss al-
lerdings das Modell um eine Konstante v erweitert werden.

Y, =V+H Ay, ot Apy,_F +¢,

Fiir eine erste Untersuchung wird allerdings zunédchst einmal vorausgesetzt, dass alle
Variablen stationdr sind, da ansonsten eine Scheinregression/ Scheinkorrelation mog-
lich sein kann, d.h. dass Beziehungen zwischen Variablen festgestellt werden konnen,
die in der Realitdt jedoch in keinem Zusammenhang stehen (oft zitiertes Beispiel:
Storchvorkommen und Gcburten).376 In aller Regel weisen jedoch 6konomische Zeit-
reihen einen stochastischen Trend auf, d.h. sie sind nicht stationér und integriert vom
Grade 1, was bedeutet, dass durch Differenzenbildung diese Zeitreihen fiir eine VAR-
Untersuchung stationdr gemacht werden miissen. Ein stationédrer Prozess liegt dann
vor, wenn der Erwartungswert und die Varianz einer Verteilung unabhingig von der

370 ygl. Bangliano, Favero (1998), Seite 1070; Canova (1995), Seite 74ff.

7 ygl. Bandholz, et al. (2006), Seite 58.

32 Damit wird auch das Identifikationsproblem umgangen. Vgl. Bredemeier (2004), Seite 237f.

37 ygl. Breitung (1998), Seite 5f.

374 ygl. Peersman, Smets (2001), Seite 8.

%75 Dies geschieht in zwei Schritten: Erst wird die optimale Lag-Lange gemaB den Likelihood-Ratio-
Tests bestimmt und anschlieBend die Residuen der Schitzung auf Autokorrelation getestet. Sollte die-
se vorliegen, muss die Lag-Linge angepasst werden, bis keine Autokorrelation mehr vorhanden ist.
Vgl. Verbeek (2004), Seite 285f.

376 Vgl. Granger, Newbold (1974), Seite 111ff; Schroder (2002), Seite 16ff.
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Zeit sind und die Kovarianz allein abhéngig vom Zeitintervall zwischen zwei Werten
ist und nicht von der Zeit selbst.”” Allerdings diirfen und werden in vielen Fillen
wahrscheinlich die Fehlerterme der Einzelgleichungen eines VAR-Modells korreliert
sein.

Das Problem an VAR-Modellen ist aber, dass sie eigentlich nicht dazu geeignet
sind, Aussagen iiber ursdchliche Zusammenhinge zwischen den einzelnen Variablen
zu treffen und zwar dann, wenn der Untersuchung kein 6konometrisches Modell zu-
grunde liegt, sondern sie auf einem unbekannten Zeitreihenprozess beruhen.’”® Wie
bereits an vorhergehender Stelle erwéhnt, lassen VAR-Modelle jedoch Aussagen iiber
dynamische Zusammenhinge unter den verschiedenen Variablen zu, da jede verztger-
te Variable jede laufende Variable beeinflussen kann und damit Interaktionen zwi-
schen den Variablen moglich werden.’”

Problematisch ist allerdings, dass der dynamische Verlauf gegenseitiger Abhingig-
keiten der Variablen, der durch dieses Verfahren besonders hervorgehoben wird, nicht
einfach anhand der geschitzten Koeffizienten — wie vergleichsweise im Standard-
OLS-Verfahren — ermittelt werden kann, so dass infolge der mangelnden strukturellen
Interpretation der VAR-Modelle, die geschitzten Koeffizienten erst gar nicht im Er-
gebnis angegeben werden.

Um bei diesem Hintergrund die dynamischen Eigenschaften des Modells untersu-
chen und darlegen zu konnen, werden nun Reaktionen des Systems auf exogene
Schocks und Innovationen betrachtet. Der Ansatz einer sogenannten Impuls-Antwort-
Funktion ldsst dies zu und beschreibt, wie sich der Verlauf einer endogenen Variablen
im Zeitablauf entwickelt, nachdem im Zweitpunkt t ein (exogener) Schock eingetreten
ist, wobei der hypothetische Verlauf der endogenen Variablen mit ihrem tatsdchlichen
Verlauf verglichen wird. Diese Differenz wird dabei durch die Impuls-Anwort-
Funktion dargestellt.

Nimmt man als Ausgangspunkt obiges VAR(1)-Modell mit zwei endogenen Vari-
ablen, in dem ein Schock in Hohe von &;; zum Zeitpunkt tl eintritt (und keine ander-

weitigen zusétzlichen Storungen), so hat dieser unmittelbare Auswirkung auf die Vari-
able y,, in eben derselben Hohe wie der Schock jedoch zunichst keine Auswirkungen
auf die Variable y, ;.

In Periode t2 allerdings werden nun beide Variablen wiederum durch den urspriing-
lichen Schock beeinflusst, und zwar iiber den verzdgerten Wert der Variable y,;. Der
Effekt auf y,, betrdgt dabei @), multipliziert mit dem urspriinglichen Schock

37 Sollten jedoch kointegrierte Zeitreihen vorliegen, d.h. zwei Reihen denselben Integrationsgrad auf-
weisen und die Linearkombination beider Zeitreihen eine stationire Reihe bilden, sich also im Zeitab-
lauf nie allzu weit voneinander entfernen, so wiirde bei der Schitzung eines VAR-Modells Informati-
on der langfristigen Zusammenhinge verloren gehen und es sogar fehlspezifiziert sein. Dann muss das
VAR-Modell in ein VEC-Modell unter Einbeziehung nicht nur der Variablen in Niveaus, sondern
auch in ersten Differenzen iiberfiihrt werden, um alle Informationen (kurzfristige und langfristige)
verarbeiten zu kénnen.

378 Vgl. Frances (1998), Seite 193ff.

3 Vgl. Winkler (2002), Seite 217.
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(a,,-&,). Der verzdgerte Wert y,, beeinflusst nun aber die Variable y,. y,, erfahrt
dabei einen Effekt in Hoéhe von a,, -¢,,.

Der Einfluss des Schocks wirkt sich nun aber auch in der nichsten Periode t3 aus:
y1,3 wird dabei in zweifacher Weise beeinflusst und zwar erstens iiber den eigenen ver-
zdgerten Wert um «,, (a,v, -5,'1) und zweitens iiber den Wert y,, um azv,(az_, '6'..1)- In

gleicher Weise wird auch y, beeinflusst und zwar in einer Gesamthohe von
az_,(a,_, -£), )+ am(azv, -e,',). Aber auch hier ist die Auswirkung des Schocks noch nicht

am Ende; sie setzt sich weiterhin fort, wobei durch sukzessives Einsetzen der Ergeb-
nisse der Vorperioden sein Einfluss in einer Variable auf alle anderen im Zeitablauf
berechnet werden kann**

Diese Impuls-Antwort-Folge erlaubt es zwar nun, die dynamischen Eigenschaften
des Systems darstellen zu konnen, jedoch ist hierbei die Reihenfolge, mit der die Vari-
ablen in das VAR-Modell eingehen, entscheidend flir die Impulsantwort des Systems.
Statistisch kann jedoch diese Reihenfolge nicht ermittelt werden, sie muss im Voraus
selbst festgelegt werden und zwar so, dass die erste Variable in derselben Periode alle
tibrigen Variablen beeinflusst, die zweite Variable die {ibrigen n-2 Variablen, jedoch
nicht die erste Variable und so weiter.*®'

Die so gewihlte Reihenfolge impliziert dabei eine unterstellte Kausalstruktur zwi-
schen den Variablen des Systems, indem sie eine Aufteilung der gemeinsamen Kom-
ponenten der Storterme auf die einzelnen Gleichungen vornimmt (sogenannte ortho-
gonalisierte Impuls-Antwort-Folge).**?

Da hierbei eine gewisse Unsicherheit in den Schitzungen nicht auer Acht gelassen
werden kann, miissen nun noch Konfidenzbidnder mit einer iiblichen Wahrscheinlich-
keit von 95% um die Impuls-Antwort-Folgen eingefiihrt werden, so dass entschieden
werden kann, ob eine spezifische Reaktion der Folge als signifikant (= relevant) oder
nicht-signifikant betrachtet werden kann. Beinhaltet nun das Konfindenzintervall nicht
die Nulllinie, ist die Impuls-Antwort-Folge signifikant.***

Nun besteht noch neben der Moglichkeit der Analyse des Systems mithilfe einer
(orthogonalisierten) Impuls-Antwort-Folge, eine Varianzzerlegung durchzufiihren,
wobei die Storterme ebenfalls einer Orthogonalisierung bediirfen. Im Unterschied zur
Impuls-Antwort-Folge liegt das Ziel vor, Informationen iiber Prognoseeigenschaften
des Systems zu gewinnen und nicht die dynamische Struktur aufzuzeichnen. Eine
Prognose soll innerhalb dieser Arbeit fiir den Transmissionsprozess allerdings nicht
durchgefiihrt werden, daher wird an dieser Stelle ebenfalls darauf verzichtet, genauer
auf die Besonderheiten dieser Vorgehensweise einzugehen.

3.2.1. Daten und Vortests

Die Entscheidung, welche GroBen in den Vektor y, der endogenen Variablen aufge-
nommen werden, sollte auf Grundlage 6konomischer Theorie, empirischer Evidenz

380 ygl. Enders (2004), Seite 273f.
%) vgl. Kiippers (2000), Seite 135f.
382 ygl. Uhlig (1999), Seite 5.

38 Vgl. Winkler (2002), Seite 243f.

82



und Erfahrung erfolgen. So sollten grundsitzlich alle Variablen in das Modell aufge-
nommen werden, fiir die eine relevante Interdependenz im monetéren Transmissions-
mechanismus angenommen werden kann; dabei wird jedoch zunichst ein Basisszena-
rio entwickelt. In dieses wurden folgende Zeitreihen aufgenommen, fiir die ein wesent-
licher Zusammenhang (hergestellt anhand obiger theoretischer Uberlegungen) erwartet
werden kann: %

o Kurzfristiger Zinssatz: Tagesgeldsatz (Quelle: Deutsche Bundesbank):

o cmr_ppj bezeichnet den kurzfristigen Tagesgeldsatz gemessen in
Prozent (pro Jahr).

e Preise: Konsumentenpreisindex (Basisjahr 2000, Quelle: IMF):

o dlog_4_cpi ist die Verdnderung der (log) Inflationsrate des be-
trachteten Quartals bezogen auf das Vorjahresquartal (4-Quartals-
Inflationsrate).

e Output: Index der Industrieproduktion (Basisjahr 2000, Quelle: IMF):

o dlog_ip ist die Verdnderung des logarithmierten Index der Indust-
rieproduktion.

o Wechselkurs: realer effektiver Wechselkurs (Quelle: OECD)

o log REER bezeichnet den logarithmierten realen -effektiven
Wechselkurs Deutschlands in. Er soll die internationalen Han-
delsauswirkungen beriicksichtigen.*®®

e Aktienpreise: Aktienpreisindex (Basisjahres 2000, Quelle: IMF)
e Immobilienpreise: eigene Berechnungen (Quelle: Immobilienverband
Deutschland VDI)

o dlog_real_immo und dlog_real_share sind die Verdnderungen der
logarithmierten realen Vermogenspreise von Immobilien und Ak-
tien. Die nominalen Vermdgenspreise wurden dabei durch die In-
flationsrate (Verdnderung des Konsumentenpreisindex) deflatio-
niert.

Nach einer ersten eingehenden Analyse des Grundmodells wird selbiges im Folgen-
den um eine Kreditvariable erweitert, um gerade die in Deutschland herausragende
Bedeutung des Finanzsektors im Rahmen des Transmissionsprozesses von Vermdo-
genspreisentwicklungen herauszustellen. Es wird damit indirekt ein Kreditkanal mo-
delliert. Dies erfolgt jedoch erst an spiterer Stelle.

Die Berechnung der Immobilienpreisentwicklung in Deutschland erfolgt auf Basis
der Preisentwicklung in 43 deutschen Klein-, Mittel- und Grofstddten; darunter unter
anderem Augsburg, Berlin, Diisseldorf, Heidelberg, Landau, Miinchen, Stuttgart; Ana-
lysezeitraum ist 1971 bis Ende 2005.%% Dabei gehen die Preise in Euro pro Quadrat-
meter von Baugrundstiicken flir freistehende Ein- und Zweifamilienhduser sowie
Mehrfamilienhduser, von freistehende Eigenheime, Mehrfamilienhduser und von

384 Vgl. Assenmacher-Wesche, Gerlach (2008), Seite 4.

385 vgl. Bean, Larsen, Nikolov (2001), Seite 7.

3% Es wurde eine Konzentration der Stidte vorgenommen, um eine Konstanz in den Daten herbeizu-
filhren. Aufgrund besserer Messungen und der deutschen Wiedervereinigung gingen von Jahr zu Jahr
mehr Stidte in die Grundlagenanalyse ein. Um einer eventuellen Verzerrung zuvor zu kommen, wur-
den daher in der Regel nur Stidte ausgewihlt, die in fast allen Jahren zur Verfiigung gestanden haben.
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Wohnungen in jeweils mittlerer und guter Wohnlage ein, um einen konstanten Quali-
titsstandard zu gewihrleisten.®®’ Da Immobilienpreise in Deutschland jedoch nicht auf
Quartals- oder gar Monatsbasis zur Verﬁigun§ stehen, ist eine lineare Approximation
der Jahresdaten in Quartalswerte notwendig.*®

Jedoch werden in die Analyse des Transmissionsmechanismus analog zur Kon-
struktion eines Financial Condition Index FCI (als Erweiterung des Monetary Conditi-
on Index MCI)** nicht nominale, sondemn reale GroBen der Vermogenspreisentwick-
lung (nominale Vermdogenspreise korrigiert um die jeweilige Inflationsrate — gemessen
an der Entwicklung des Konsumentenpreisindex) — herangezogen,’*® welche im Zeit-
ablauf folgende Entwicklung aufzeigen:

LOG_REAL_IMVO LOG_REAL_SHARE LOG_REER
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Abbildung 14; Quelle: Deutsche Bundesbank, VDI, eigene Darstellung.

Wie bereits dargelegt, werden desweiteren nicht die originalen Zeitreihen, sondern die
logarithmierten Zeitreihen der Analyse unterstellt, um das vor allem bei makrodkono-
mischen Zeitreihen auftretende Problem der im Zeitablauf zunehmenden Varianz (=
Heteroskedastie) zu vermeiden oder zumindest zu minimieren.>®'

Im Falle des Outputs und der Vermdgenspreise hétte man die Abweichungen vom
Trend (ermittelt gemaB des Hodrick-Prescott-Filters mit einem Smoothing-Parameter
von 1600) in die Untersuchung inkludieren konnen; die entsprechenden Verldufe kon-
nen der folgenden Abbildung entnommen werden.””*> Goodhart und Hofmann (2001)

*% Die Merkmale schlechtere und sehr gute Wohnlagen blieben bei der Bildung der Werte auBen vor,
da moglicherweise eine Inkludierung die Datenbasis hétte verzerren kdnnen.

388 Der in Eviews eingebrachte Datensatz der Immobilienpreise wurden von Jahresdaten mittels der
Frequency Conversion Version ,linear”, wobei die letzte Observation (transformierte Serie) den
Grunddaten entspricht — d.h. das vierte Quartal enthilt als Wert den Jahreswert der urspriinglichen
Reihe — transformiert. Vgl. Eviews 5 Handbuch, Seite 107ff. Datenquelle: VDI Immobilienverband
Deutschland.

38 Anhand des Monetary Condition Index kann der Zustand der Geldpolitik und ihre Auswirkung auf
die Volkswirtschaft anhand monetirer Grofen gemessen werden. Vgl. Goodhart, Hofmann (2007),
Seite 35ff.

3% vgl. Lack (2002), Seite 398f.

1 ygl. Assenmacher (2002), Seite 20ff.; Buscher (2002), Seite 143.

392 Die zyklische Komponente ist dabei auf der linken und die Trendkomponente wie auch die loga-
rithmierte tatsichliche Entwicklung der Preise auf der rechten Achse abgetragen.
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gingen vergleichbar vor und untersuchten den Einfluss sowohl realer Verdnderungen
der Immobilienpreisliicken als auch realer Veranderungen der Aktienpreisliicken auf
die Inflationsrate und die Produktionsliicke, wobei sowohl die Vermogenspreise als
auch die Industrieproduktion trendbereinigt wurden. >
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Abbildung 15; Quelle: VDI, Tomson Datastream, eigene Darstellung.

Durch die Bestimmung der jeweiligen Gap-Groflen der Zeitreihen wird das Problem
ihrer Nicht-Stationaritdt umgangen. In dieser Untersuchung wird allerdings eine ande-
re Vor§ehensweise gewihlt: Die mittels geeigneter Tests iiberpriiften nichtstationéren
Daten®™ wurden durch einfache Differenzenbildung stationir gemacht.>®*

7% Goodhart und Hofmann ermittelten den langfristigen Trend mittels einer Regression auf eine Kon-
stante und einen linearen Trend. Dies erfolge jedoch nur im Falle der Immobilienpreise und des Wech-
selkurses; im Falle der Aktienkurse konnte kein linearer Trend ermittelt werden, so dass der Hodrick-
Prescott-Filter fiur die Ermittlung eines langfristigen Trends angewendet wurde, um dem gerecht zu
werden, dass die erwartete langfristige Wachstumsrate der Dividenden nicht als konstant angenommen
werden kann. Vgl. Goodhart, Hofmann (2001), Seite 7f.

3% Fiir Zeitreihen hoherer Ordnung ist der augmented Dickey-Fuller-Test anzuwenden, da die kriti-
schen Werte des Dickey-Fuller Tests nur bei Zeitreihen mit einem Lag asymptotisch normalverteilt
sind. Vgl. Verbeek (2004), Seite 271ff.

3% vgl. Buscher (2002), Seite 140f. Vgl. auch Chirinko, de Haan, Sterken (2004), Seite 26.
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Null Hypothesis: LOG_IP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.493027 0.8880
Null Hypothesis: LOG_REAL_IMMO has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 9 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.178630 0.6200
Null Hypothesis: LOG_REAL_SHARE has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.076395 0.7241
Null Hypothesis: LOG_REER has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.314392 0.1689
Test critical values: 1% level -3.476805
5% level -2.881830
10% level -2.577668

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Tabelle 12, eigene Darstellung.

Im Zusammenhang mit der vorliegenden Analyse sollten zu Beginn jedoch mégliche
vorhandene Probleme nicht aufler Acht gelassen werden. Zwar wird mit der VAR-
Analyse das Problem der Nicht-Exogenitdt der Regressoren umgangen, so dass der
Simultanititsbias vermieden wird; es konnte allerdings ein Fehler in der Schitzung
aufgrund einer Parameter-Inkonsistenz bestehen. Denn der Zeitraum der vorliegenden
Untersuchung beinhaltet gréBere Schocks wie Olpreiskrisen, den Paradigmenwechsel
in der Geldpolitik mit einer deutlichen Reduktion der Inflationsraten und der Wieder-
vereinigung. Die Problematik der Parameterinkonsistenz ist daher unter Umsténden
nicht unerheblich. Die Anwendung standardméBiger Strukturbruch-Tests soll diesem
Rechnung tragen. Jedoch gaben die Test keinerlei gravierenden Briiche zu erkennen,’*®

3% Dies liegt an der Beriicksichtigung allein von Verinderungsraten, da damit der AusreiBer in der
Entwicklung der Industrieproduktion nach der Wiedervereinigung vernachldssigt werden kann. Vgl.
Goodhart, Hofmann (2001), Seite 9.
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so dass die Zeitreihen nicht bereinigt wurden.’’ Es stellte sich dabei heraus, dass die
lange Zeitperiode von 1971 bis 2005 die Gewichtung der Effekte der Wiedervereini-
gung reduziert hat; hitte man dagegen nur die 1980er und 1990er Jahre betrachtet, hit-
te sich tatsdchlich ein anderes Bild ergeben.

3.2.2. Der monetiire Transmissionsprozess

Um die Bedeutung der in Betracht gezogenen Variablen auf geldpolitische Entschei-
dungen bestimmen zu koénnen, bedient sich die folgende Untersuchung der bereits
oben genannten Variablen. Zusitzlich gehen weitere Variablen als Dummyvariab-
len/exogene Regressoren in die Untersuchung ein:**®
e Verdnderung des Weltmarktpreises von Rohél pro Barrel in Dollar ge-
messen (dlog_petus, Quelle: IMF). Diese Variable soll als Bestim-
mungsgrofe fiir Angebotsschocks in das Modell eingehen.
o Veridnderung des Weltmarktpreisindex. Dieser soll das sogenannte Preis-
Puzzle beseitigen, damit sich die Inflationsrate ,normal“ verhilt.
(dlog_wpi, Quelle: IMF)*®
o Federal funds rate — der kurzfristige US-Zins. Damit soll die Bedeutung
der USA (bzw. auch die Abhéngigkeit) fiir den heimischen Markt ver-
deutlicht werden. (ffr, Quelle: Federal Reserve Board)
Im Verlauf der weiteren Untersuchung wurden desweiteren Schocks durch eine Stan-
dard-Cholesky-Faktorisierung (siche oben) mit folgender Reihung der endogenen Va-
riablen identifiziert: Output, Inflation, reale Immobilienpreise, Zinssatz, effektiver
Wechselkurs und reale Aktienpreise.*®
Bei der Bestimmung der Lag-Lange wurde ein Wert von 2 angewendet, wie es
Standard-Likelihood-Ratio-Tests ergeben haben.**' Das Modell ist unter dieser An-
nahme stabil, da die Variablen nach der Anpassung an den Schock wieder auf ihr
gleichgewichtiges Niveau zuriickkehren.
Die Reihung der ersten beiden Variablen — Output und Inflation — stellt keine weite-
ren Schwierigkeiten bereit und folgt der entsprechenden Literatur und der Vielzahl der

397 Zugleich ist es ebenfalls moglich, dass die geschitzten Effekte eine Modellabhingigkeit besitzen,
was allerdings jeder empirischen Analyse vorzuwerfen ist, solange man nicht ein sehr groes Makro-
modell der Untersuchung unterlegt oder alle denkbaren, relevanten Variablen einbezieht, welche alle
einen moglichen Effekt auf Inflation und Output zeigen konnten. Da diese Vorgaben nicht zutreffen,
kénnen die aus der Analyse abgeleiteten Effekte von der Spezifikation der VAR-Untersuchung abhin-
gen.

% vgl. ua. Mojon, Peersman (2001), Seite 11.

% In der Regel ist es nicht ausreichend, nur den Weltmarktpreisindex einzubeziehen, um das Price
Puzzle zu beseitigen, wie wir spiter sehen werden. Weitere Groflen sind zum Beispiel das US-BIP
oder der Rohélpreis.

“® Hier wird versucht, die Variable anhand ihrer Auswirkungen gemif ihrer zeitlichen Reaktion auf
die restlichen Variablen in eine geeignete Reihenfolge zu bringen. Dies hat eine zentrale Bedeutung
fiir die Verldufe/das Reaktionsmuster der Impuls-Antwort-Funktionen. Vgl. Kiippers (2000), Seite
135f.; Sims, 1981, Seite 288.

“' Die Lag-Linge wurde anhand mehrerer Tests ermittelt, dabei war fiir die Entscheidung einerseits
die Héufigkeit der Testergebnisse, andererseits die konomische Wahrscheinlichkeit relevant.
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Untersuchungen in Rahmen monetirer Transmission.*”? Desweiteren folgt unmittelbar
der Immobilienpreis, da dieser sich als unbeweglich erweist. Da Aktienpreise sich im
Gegensatz sehr schnell verdndern, wurde diese Variable in der Reihung an letzter Stel-
le angefiihrt.*” Bleiben noch der kurzfristige Zins sowie der effektive Wechselkurs.***
Deren Festlegung erscheint etwas schwieriger: In dieser Untersuchung wurde dabei
der Wechselkurs erst nach dem Zinssatz aufgelistet, da davon ausgegangen werden
kann, dass der geldpolitisch festgelegte Zins nicht auf zufillige Stérun-
gen/Verdnderungen des realen effektiven Wechselkurses reagiert, wie es in der Regel
bei einer groflen, eher geschlossenen Volkswirtschaft wie Deutschland unterstellt wer-
den kann.*®

Es muss allerdings eingestanden werden, dass der empirische Aufbau der folgenden
Analyse nicht wirklich all die vielfdltigen und eng miteinander verkniipften Strukturen
der Vermdogenspreise fiir die wirtschaftliche Aktivitit erfassen kann. So kann zum Bei-
spiel ein positiver Effekt der Immobilienpreise auf den Output den Vermogenskanal
und Kreditkanal aufzeigen; es ist allerdings auch moglich, dass Akteure mit zukunfts-
bezogenen Erwartungen von kommenden Steigerungen des Outputs auf zukiinftige
Mehrertrige aus Immobilien schlieBen werden.*® Ein groBes Problem fiir die Untersu-
chung stellt dies allerdings nicht dar, da das vorliegende Ziel eher in der Bestimmung
der Verbindung zwischen Aktien- und Immobilienpreisen und weiteren wirtschaftli-
chen Variablen liegt und nicht in der Analyse und Trennung der einzelnen Transmissi-
onskanile.*”’

402 Vgl. Goodhart, Hofmann (2001), Seite 13f.

%03 yg]. Assenmacher-Wesche, Gerlach (2008), Seite 10ff.

% ygl. Goodhart, Hofmann (2007), Seite 43f.

%% yol, Hilgert (1996), Seite 135.

4% ygl. Goodhart, Hofmann (2008), Seite 184.

“7 Dies ist in der Realitit kaum moglich. Vgl. Cechhetti (1995), Seite 92; Eichenbaum (1994), Seite
257.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
Response of DLOG_IP to CMR_PPJ
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Abbildung 16, eigene Darstellung.

Die Impuls-Antwort-Funktionen (Abbildung 16) mit einem 90%-igen Konfidenzband
zeigen die Effekte einer Standardabweichung des Zinssatzes, des realen Immobilien-
preises und des realen Aktienpreises auf den Output und die Inflationsrate auf. Auf die
Darstellung der Effekte eines Schocks im Wechselkurs wird verzichtet, da sich die
vorliegende Arbeit aufgrund der Brisanz des Themas auf Aktien und Immobilien kon-
zentriert. Der Wechselkurs ist allerdings Teil der VAR-Untersuchung, was gemil sei-

89



ner Bedeutung fiir eine stark exportorientierte Nation wie Deutschland auch grundsitz-
lich als ratsam anzusehen ist.*®®

Die Impuls-Antwort-Folge zeigt deutlich, dass der Effekt eines Zinsschocks auf den
Output hoch signifikant ist. Der Effekt auf die Inflationsrate ist dagegen nicht signifi-
kant und die Richtung hat die falsche Tendenz; dies ist Anzeichen eines Inflations-
Puzzles und zeigt an, dass eine oder mehrere zusétzliche exogene Variablen inkludiert
werden miissten, um diese Entwicklung zu korrigieren. Moglich wire beispielsweise
die Outputentwicklung der Kern-OECD-Linder oder der USA, um die Weltnachfrage
abzubilden. Eine andere Erkldrung kann jedoch auch die Stabilitét der Inflationserwar-
tungen durch die bisherige Geldpolitik liefern. Ist das Inflationsziel der Notenbank nur
glaubhaft genug, richten die Wirtschaftssubjekte ihre Erwartungen daran aus und ver-
halten sich entsprechend, so dass eine Einpreisung der Erwartungen zustande kommt.

Insgesamt zeigt das Ergebnis jedoch eine Bestitigung der theoretischen Literatur
tiber den Transmissionsprozess. Hierbei werden zuerst der Output und die aggregierte
Nachfrage beeinflusst, wobei der maximale Effekt nach drei bis vier Quartalen eintritt.

Im Falle des Schocks bei den Aktienpreisen ergibt sich in der ersten Anpassungs-
phase ein Effekt in die richtige Richtung, wobei beide sich als nicht signifikant erwei-
sen. Gleichzeitig schligt die Wirkung des Schocks auf die Inflationsrate schnell um
und zeigt einen Gleichlauf dhnlich des Zinsschocks. Erklart werden kann dieses Er-
gebnis unter Umstdnden dadurch, dass Aktien einen zu geringen Anteil an den Ver-
mogenswerten der deutschen Wirtschaftssubjekte einnehmen (siehe Situation in
Deutschland) und daher keinen signifikanten Einfluss aufzeigen.*® Es ist aber den-
noch erkennbar, dass im gemeinsamen Vergleich der Effekt auf den Output grofer zu
sein scheint als der Effekt auf die Inflationsrate.

Diese Entwicklung kann man allerdings auf den Fall der Immobilienpreise nicht
iibertragen. Die Reaktion auf die Inflationsrate scheint deutlich stirker und anhaltender
zu sein als der Effekt auf die Outputentwicklung. Ein Immobilienpreisschock beein-
flusst die Inflationsrate ca. fiir zwei Jahre signifikant und driickt sie dabei nach oben.
Erst im Anschluss (d.h. sobald sie Signifikanz nicht mehr vorhanden ist) ist ein Effekt
auf die Outputverdnderung sichtbar und signifikant. Der zundchst positive und damit
vom Vorzeichen richtige Verlauf des Outputs ist fiir ca. sechs Quartale als nicht signi-
fikant zu erachten. Erst in den Quartalen sechs bis neun nach Eintreten des Schocks
ergibt sich auch beim Output eine signifikante, aber negative Entwicklung. Dieses Er-
gebnis ist etwas schwieriger zu interpretieren. Im Zuge der steigenden Immobilien-
preise wird zunéchst einmal die Produktion steigen (in unserem Fall zwar nicht signi-
fikant aber dennoch positiv) und zu einer positiven Outputéinderung fiihren, nun kénn-
te es moglich sein (gerade im Falle des ,,konservativen* Deutschland bezogen auf die
Sparentscheidung iiber den Erwerb von Immobilien), dass insbesondere die deutschen
Immobilienkaufer langerfristig zur Finanzierung ihrer Entscheidung auf andere Kon-
sumentscheidungen verzichten, was das negative Ergebnis rechtfertigen wiirde.*'
Denkbar ist auch, dass wiederum eine entscheidende Variable nicht in das Ergebnis
miteinbezogen wurde (vielleicht auch ein internationales, aggregiertes Outputniveau

%8 ygl. Belke, Polleit (2003), Seite 2f.
% ygl, Girouard, Bléndal (2001), Seite 22.
“9ygl. Vgl. Europiische Zentralbank (2008b), Seite 53.
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oder das der USA als weltweiter Wachstumsmotor). Diese Antwort bedarf allerdings
groBerer Modellschétzungen, auf die an dieser Stelle nicht weiter eingegangen werden
kann. Vielmehr wird nun versucht, mittels einer geringfiigig abgeinderten, etwas de-
taillierteren Schitzung mit weiteren bedeutsamen Variablen, die obigen, recht zufrie-
denstellenden Ergebnisse zu untermauern.

3.2.3. Die Bedeutung der Vermdogenspreise

Es wird nun zunéchst in die folgende Untersuchung allein der reale Output, der Kon-
sumentenpreisindex, der kurzfristige Nominalzins und die realen Vermogenspreise der
Immobilien sowie der Aktien einbezogen und analysiert. Da eigentlich an dieser Stelle
nicht die Transmission geldpolitischer Impulse im Vordergrund steht, kann auf die
Einbeziehung exogener Regressoren wie den Weltmarktpreis fiir Rohol verzichtet
werden. Nun wird zudem davon ausgegangen, dass zwar Vermogenspreise und Zinsen
sofort auf Storungen reagieren, Inflation und Output allerdings erst mit einer Verzége-
rung von (mindestens) einer Periode. Dies ist auch mit den theoretischen Annahmen
des Transmissionsprozesses vereinbar.*''

In der nachfolgenden VAR-Analyse wird folgende Struktur des Vektors der endo-
genen Variablen verwendet:

Y, = [Output, , Inflationsrate,, realer Immobilienpreis,, Kurzfristzins, ]“2

Gleichzeitig wird das Modell mit nicht stationdren Variablen geschitzt. Die Variab-
len gehen in logarithmierter, aber nicht differenzierter Form in die Untersuchung
ein.*® So wird im Folgenden der Nachteil der obigen Analyse umgangen, namlich
dass durch die Schitzung der Differenzen der Variablen Informationen verloren ge-
hen.*"* Eine Spurious Regression kann allerdings ausgeschlossen werden, da die Zu-
sammenhénge zwischen den Variablen theoretisch im Transmissionsmechanismus und
empirisch anhand verschiedener Studien bestétigt worden sind, so dass nicht von einer
ungeeigneten Vorgehensweise ausgegangen werden kann. Damit wird aber auch die
verwendete OLS-Methode nicht ungiiltig, es muss nur verzichtet werden, eine Koin-
tegrationsbeziehung zwischen den Variablen erstellen zu wollen. Strukturelle Bezie-
hungen der Variablen bleiben damit auflen vor und werden nicht analysiert.

Im Anschluss wird die Impuls-Response-Funktion auf einen Immobilienpreis-
schock®'® im AusmaB einer Standardabweichung aufgezeigt:

4" vgl. Christiano et al. (2001), Seite Sf.

12 Es wird hier unterstellt, dass Immobilienpreise im Vergleich zu Aktienpreisen (siche die folgenden
Analysen) in Deutschland nicht direkt auf eine zinspolitische Entscheidung der Notenbank reagieren.
Vgl. Assenmacher-Wesche, Gerlach (2008a), Seite 6.

3 vgl. Assenmacher-Wesche, Gerlach (2008), Seite 8.

" ygl. Peersman, Smets (2001), Seite 9.

" Die Analyse der Lag-Linge ergab fiir den Immobilienpreisschock einen Wert von zwei, wihrend
das anschlieffende VAR-Modell mit Aktienpreisschocks einen Wert von sechs ergeben hat.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Abbildung 17; eigene Darstellung.

Zunichst geben die Daten vor (siehe Abbildung 17), dass die Volatilitdt der Immobi-
lienpreise in Deutschland doch sehr gering ist, da die Standardabweichung des Immo-
bilienpreisschocks im Landervergleich mit den Ergebnissen anderer Studien nur gering
ausfillt.*'® Die Haufigkeit eines Anstiegs der Immobilienpreise in Deutschland ist da-
mit ebenfalls nur gering. Falls es jedoch einmal zu einem deutlichen, prozentualen An-
stieg der Immobilienpreise kommen sollte, sind seine Auswirkungen dann jedoch ent-
sprechend stark, da der Schock lange anhilt. Weiterhin auffillig ist, dass die Immobi-
lienpreise nach dem ersten Schock im Zeitablauf weiter ansteigen und erst nach einem
Jahr beginnen wieder abzusinken. Das Verhalten dabei verlduft — wie theoretisch bei
der Betrachtung von Immobilienpreisdnderungen auch unterstellt wird — sehr trige.
Bis das urspriingliche Niveau der Immobilienpreise wieder erreicht wird, bedarf es
einer langfristigen Anpassung; der autoregressive Prozess verlduft sehr langsam. Erst
nach iiber fiinf Jahren befindet sich der Immobilienpreis wieder auf seinem Ausgangs-
niveau.

Ahnlich wie in der vorangegangenen transmissionstheoretischen Untersuchung be-
steht auch hierbei der Zusammenhang von Immobilienpreisentwicklung und Industrie-
produktion. Nach einem anfinglichen, aber doch in geringem MaB signifikanten An-
stieg des Outputs sinkt der Wert, und nach drei Jahren ist ein signifikanter Riickgang

416 ygl. Bandholz et al. (2006), Seite 74.
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ersichtlich. Die Auswirkungen auf die Inflationsrate sind im Gegensatz dazu hoch sig-
nifikant. Der mit einem Immobilienpreisanstieg induzierte Anstieg der Inflationsrate
ist hoch und besteht flir etliche Quartale. Gleichzeitig ist die Reaktion der Notenbank
nicht auBler Acht zu lassen. Die geldpolitische Reaktion in Deutschland ist signifikant
und hilt sich ebenfalls fiir einige Quartale. Damit ldsst sich auch der Riickgang der
Industrieproduktion gut erkldren. Aufgrund der Schliisselrolle Deutschlands im EWS-
System war es moglich, eine im Vergleich zu den restlichen Teilnehmerlédndern unab-
hiéngige Geldpolitik auch in einem System fester Wechselkurse durchzufiihren. In
Deutschland war damit eine Reaktion der Geldpolitik auf einen Immobilienpreis-
schock durchaus moglich, wie es die obigen Daten darlegen. Auf den Schock folgte
mit grofler Wahrscheinlichkeit aus Sorge vor zunehmender Inflation eine entsprechen-
de Zinsreaktion nach oben, was zu einem Riickgang der Industrieproduktion fiihrte,
die vier Quartale spéter ihren Hohepunkt hat. Da im Grofteil des betrachteten Zeit-
raums diese Aussage Giiltigkeit besitzt, nimmt der Zeitraum der Einfiihrung des Euro
eine eher untergeordnete Rolle ein. Zwar hat hier die deutsche Geldpolitik ihre Unab-
hingigkeit verloren; fur die Ergebnisse hat eine Verkiirzung auf den Zeitraum bis 1998
jedoch keine Auswirkung. Der Verlauf der Impuls-Response-Antworten ist nahezu
identisch, aufer dass die Reaktion des Out1puts schwicher ausfdllt und sie sich bis auf
eine Periode als nicht signifikant erweist.*'

Im Anschluss erfolgt die Analyse eines Aktienpreisschocks, wobei innerhalb der
Struktur der endogenen Variablen, wie in der ersten (Basis-)Schitzung des reinen
Transmissionseffektes, der Aktienpreis an die letzte Stelle riickt:*'®

Y, = [Industrieproduklion, , Inflationsrate,, Kurzfristzins,, realer Aklienpreis,]

“7 vgl. Mojon, Peersman (2001), Seite 8.
1% Unterstellt wird dadurch, dass Aktienpreise unmittelbar auf Zinsinderungen reagieren. Vgl. As-
senmacher-Wesche, Gerlach (2008a), Seite 6.
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Response of LOG_CPI_ALLITEMS to LOG_REAL_SHARE

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Abbildung 18; eigene Darstellung.

Im Vergleich zu obigem Ergebnis im Falle des Immobilienpreisschocks wird bei der
Analyse des Aktienpreisschocks zuerst sichtbar, dass hinsichtlich seiner Auswirkung
und der weiteren Entwicklung der Aktienpreisinderungen deutliche Unterschiede be-
stehen. Die Standardabweichungen des Aktienpreisschocks sind um einiges hoher als
beim Immobilienpreisschock. Ein Aktienpreisschock kommt in Deutschland weitaus
haufiger vor als ein Immobilienpreisschock und ist als ,,normaler* anzusehen. Die Vo-
latilitat der Aktienpreise fillt — wie ebenfalls theoretisch unterstellt — damit im direkten
Vergleich deutlich héher aus, was anhand des Marktes, in dem Aktien viel schneller
ge- und verkauft werden kénnen, und des Marktverhaltens selbst erklart werden kann.
Signifikant féllt bei einem Aktienpreisschock das Verhalten der Inflationsrate und der
geldpolitischen Reaktion aus. Die Preise scheinen damit mittelfristig (nach fiinf Quar-
talen) auf einen Aktienpreisanstieg zu reagieren: Der Aktienpreisschock senkt wohl
dabei die Kapitalkosten, so dass einerseits Arbeitskosten und andererseits auch die
Inflation auf einem niedrigeren Niveau gehalten werden kénnen;*'? damit lieBe sich
die in der Impuls-Antwort-Funktion angedeutete, aber nicht signifikante Reaktion der
Bundesbank bzw. der EZB rechtfertigen, so dass die nicht vorhandene Reaktion der

9 vgl. Bandholz et al. (2006), Seite 75ff.; Filardo (2001), Seite 5.
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Geldpolitik die logische Folge ist.*”® Signifikant auch ist die Reaktion der Industrie-
produktion/des Outputs auf den Schock (wohl auch durch die angedeutete Reaktion in
den Zinsen). Es kommt nach einiger Zeit zu einem Anstieg der Produktion in Deutsch-
land, der nach zwdlf Quartalen seinen Hohepunkt erreicht. Dies kann an der Verwen-
dung der Industrieproduktion als Naherungsgrofie fiir die wirtschaftliche Entwicklung
liegen, da im Industriesektor allein der Anteil der Marktkapitalisierung und damit der
Abhingigkeit von der Aktienkursentwicklung viel groBer sein diirfte als in der Ge-
samtwirtschaft unter Einbeziehung kleiner und mittlerer Unternehmen, die in der Re-
gel nicht bérsennotiert sind.

3.2.4. Die Beriicksichtigung von Kreditvariablen

Bislang wurde allerdings die doch bedeutsame Rolle des Finanz- bzw. Banksektors in
der Untersuchung vernachlissigt.**' Damit wurde der Bilanz- und Kreditkanal der mo-
netdren Transmission unberiicksichtigt gelassen. Um ihrer Bedeutung Rechnung zu
tragen, werden im Folgenden in das Basismodell die realen Kredite an den privaten
Sektor inkludiert. Gerade die Tatsache, dass vor allem Kreditindikatoren niitzliche In-
formationen iiber die Entstehung von Fehlentwicklungen der Vermogenspreise liefern,
macht diese Vorgehensweise notwendig.** Somit wird hierbei dem Finanzmarktakze-
lerator Rechnung getragen, wenn nach einem Anstieg der Vermdgenspreise auch der
bei einer Kreditaufnahme zu hinterlegende Wert der Sicherheiten zunimmt, was die
Kreditaufnahme erleichtert.

Die nachfolgende Abbildung 19 zeigt den zeitlichen Verlauf der realen, um den
Konsumentenpreisindex bereinigten Haushaltskredite (REAL_CR_HH), der realen
Unternehmenskredite (REAL_CR_UN) und der Summe beider Groflen als Gesamt-
wert der realen Kredite des privaten Sektors (REAL_CR), jeweils in logarithmierter
Form.*” Die privaten Gesamtkredite und die Kredite an Haushalte und Unternehmen
werden im Weiteren in getrennten Untersuchungen beriicksichtigt, um die allgemeine
Bedeutung der Kredite und die Auswirkungen auf die einzelnen Wirtschaftsbereiche
darlegen zu kénnen.*?*

‘2 Natirrlich reagiert die EZB nicht auf nationale Verinderungen, sondern nur auf den EWU-
Durchschnitt, allerdings kann man auf den Aktienmirkten aufgrund ihrer hohen internationalen Ver-
flechtung von einer relativ gleichlaufenden Preisbewegung ausgehen, auf die dann wieder reagiert
werden konnte. Die vorhandene Zeitreihe ldsst jedoch die Bundesbankperiode als dominant erschei-
nen, so dass die mégliche Nichtreaktion der EZB auf nationale Ver4inderungen nicht ins Gewicht fallt.
2! vgl. Goodhart, Hofmann (2007), Seite 147ff.

22 yg|. EZB (2004), Seite 23f.

3 ygl. Assenmacher-Wesche, Gerlach (2008), Seite 4.

24 Vgl. Chirinko, de Haan, Sterken (2004), Seite 34.
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Abbildung 19; Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.

Die entsprechend in den nachfolgenden Analysen betrachteten Kreditentwicklungen
werden in die Struktur der endogenen Variablen folgendermafien inkludiert:*?®

Industrieproduktion,, Inflationsrate,, Immobilienpreis,, Kredite,, Kurzfristzins,, } 426

Yi= Aktienpreis,

Dabei werden allerdings Aktienpreisschocks und Immobilienpreisschocks wiederum
getrennt voneinander betrachtet. Zusitzlich werden im weiteren Verlauf Kredite an

Unternehmen und Haushalte ebenfalls getrennt einer Analyse unterzogen, wobei zuerst
die Gesamtentwicklung der Kredite inkludiert wird.

%25 ygl. Assenmacher-Wesche, Gerlach (2008), Seite 11ff. Vgl. auch Bernanke, Blinder (1992), Seite
901ff.

6 AnnahmegemiB reagieren Kredite sofort auf Zinsinderungen und nicht umgekehrt, so dass die
Kreditvariable in der Reihung vor der Zinsvariable aufgefithrt wird. Zudem wird unterstellt, dass die
Kredite nicht unmittelbar — vor allem nicht in Deutschland — auf Immobilienpreisverinderungen rea-
gieren, die Immobilienpreise aber sehr wohl auf Kreditverdnderungen. Vgl. u.a. Tsatsaronis, Zhu
(2004), Seite 72; Zhu (2003), Seite 28. Die Versuche, diese Variablen anders zu ordnen, haben aller-
dings an den Ergebnissen nur geringfiigige Verinderungen verursacht. Die gewihlte Struktur scheint
daher robust zu sein.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Abbildung 20; eigene Darstellung.

Im Vergleich zum Basismodell zeigen sich keine grofen Unterschiede im Verlauf der
beobachteten GréBen, wenn man die privaten Kredite von Haushalten und Unterneh-
men insgesamt in das Modell miteinbezieht (siche Abbildung 20).**” Output, Konsu-
mentenpreise und der kurzfristige Zins folgen demselben Verlauf. Allerdings ist unter
Einschluss der privaten Kredite die Reaktion der Industrieproduktion auf einen Immo-
bilienpreisanstieg stérker als im Basismodell ohne Kreditmenge si%niﬁkant von Null
verschieden (wenn aber auch wiederum nur in geringem AusmaB).*?

%27 ygl, Chirinko, de Haan, Sterken (2004), Seite 34.
“ Fur shnliche Ergebnisse vgl. auch Assenmacher-Wesche, Gerlach (2008), Seite 27.
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Bedeutsam ist nun, wie die Kredite auf diesen Schock reagieren: Diese stiegen nach
einem positiven Immobilienpreisschock an. Der Effekt ist dabei signifikant positiv und
hilt sich einige Quartale, genauer gesagt: ganze zwei Jahre. Der Kreditkanal spielt
damit — wie auch theoretisch unterstellt — eine groBe Rolle bei der monetiren Trans-
mission,*” allerdings kann nicht unterschieden werden, ob die Effekte von Seiten des
Kreditangebots oder der Kreditnachfrage bestimmt werden. Eine Unterscheidung zwi-
schen Bankkredit- und Bilanzkanal und damit eine direkte Analyse der Kanile ist da-
mit nicht méglich. Dies gilt ebenfalls fir die weiteren Untersuchungen.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of LOG_IP to LOG_REAL_SHARE

Response of LOG_CPI_ALLITEMS to LOG_REAL_SHARE
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Abbildung 21; eigene Darstellung.

429 Vgl. Alexander, Caramazza (1994), Seite 411.
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Im Fall eines Aktienpreisschocks verlaufen die Groflen Konsumentenpreis, Industrie-
produktion und kurzfristiger Zins ebenfalls analog zum Basismodell (siehe Abbildung
21).** Konsumentenpreise und der Zins bleiben nicht-signifikant in ihrem Verlauf,
allerdings verhilt sich auch die Industrieproduktion nicht-signifikant infolge des Akti-
enpreisschocks.”’’ Dies ist méglicherweise darauf zuriickzufiihren, dass der Entwick-
lung der Gesamtkredite von privater Seite auch ein grofer Teil den Krediten der priva-
ten Haushalte zuzurechnen ist, welche selbst keinen oder einen nur geringen Einfluss
iiber den Vermégenskanal vom Konsum auf den Output haben. Die Kreditvariable
selbst reagiert signifikant positiv auf einen Aktienpreisschock, jedoch ist der Verlauf
nicht in gleichem Aufmaf signifikant wie im Grundmodell selbst, was wiederum obi-
ge Aussage zum Einfluss des Schocks auf die Industrieproduktion untermauert.

Bekriftigt werden die Ergebnisse zudem, sobald man nur die Kredite der privaten
Haushalte und nicht die gesamten Kreditmengen an den privaten Sektor mit in die Un-
tersuchung einbezieht. Folgende Impuls-Response-Funktionen stellen dar, in welchem
AusmaB allein die Haushaltskredite Auswirkung auf die restlichen relevanten Gréen
zeigen:

40 ygl. Chirinko, de Haan, Sterken (2004), Seite 34.
i Vgl. auch Assenmacher-Wesche, Gerlach (2008), Seite 15.
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Abbildung 22; eigene Darstellung.

Die Beriicksichtigung der Kredite privater Haushalte (siche Abbildung 22) zeigt einen,
wenn auch nur kleinen Unterschied zum Fall mit den gesamten privaten Krediten auf:
Die Reaktion von Industrieproduktion und Zinssatz ist von ihrer Signifikanz fiir die
Erkldrung als wichtiger anzusehen. Auch fallen die Effekte auf den Output etwas ho-
her aus, vergleicht man diese Ergebnisse mit den Resultaten der vorangegangenen Un-
tersuchung, in die nur das allgemeine Kreditniveau inkludiert wurde.

Eindeutig erweist sich auch, dass der Immobilienpreisschock stirkere Auswirkun-
gen auf die Kredite der Haushalte als auf die Gesamtkredite aufzeigt. Dies beweist,
wie stark gerade Haushalte bei der Besicherung ihrer Kredite auf das Immobilienver-
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mogen angewiesen sind.’> Der Verlauf der iibrigen Variablen ist jedoch zum Basis-
modell als identisch anzusehen.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LOG_CPI_ALLITEMS to LOG_REAL_SHARE Response of LOG_IP to LOG_REAL_SHARE

.02 -6

44

2 Lt

Abbildung 23; eigene Darstellung.

Der Verlauf der Gréflen unter Einbeziehung der Kredite privater Haushalte infolge
eines Aktienpreisschocks (vgl. Abbildung 23) dhnelt im Allgemeinen dem Verlauf im
vorherigen Fall der Beriicksichtigung der Gesamtmenge privater Kredite.

2 vgl. Vgl. Catte et al. (2004), Seite 14.
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Es ergeben sich dennoch teilweise andere Aussagen, welche anhand obiger Abbil-
dung abgeleitet werden konnen. Wie im Basisfall ist auch hier eine signifikant negati-
ve Reaktion der Inflationsrate erkennbar. Dies ldsst sich analog womdéglich durch die
Reduktion der Kapitalkosten und damit die Senkung der Arbeitskosten und der Inflati-
onsrate infolge des Schocks ableiten. Im Vergleich zum Basismodell (ohne Kredite)
ergibt sich ebenfalls wieder eine Signifikanz der Industrieproduktion, welche wieder-
um erst einige Quartale spiter sichtbar wird. Auch dies mag daran liegen, dass sich
eine Reaktion der Notenbank im Sinne einer (doch leicht signifikanten) Zinssenkung
aufzeigen lédsst, welche dann exakt ein Jahr spdter zum Anstieg der Industrieprodukti-
on beitrigt.*

Nicht signifikant ist allerdings der Verlauf der Kreditgrée. Die Kredite der priva-
ten Haushalte reagieren damit nicht auf einen Aktienpreisschock. Dieses Resultat kann
damit erkldrt werden, dass in den Portfolios der privaten Haushalte Aktien noch immer
eine stark untergeordnete Rolle einnehmen, und dass Aktien als Sicherheiten fiir
Haushaltskredite nicht bedeutsam sind.

33 yvgl. Bandholz et al. (2006), Seite 75ff.; Filardo (2001), Seite 5.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Abbildung 24; eigene Darstellung.

Wie sieht aber die Entwicklung aus, wenn nur die Unternehmenskredite fiir die Erkla-
rung des Zusammenhangs herangezogen werden? Obige Abbildung 24 zeigt die Im-
puls-Antwort-Funktion des Immobilienpreisschocks ohne Beriicksichtigung der Kredi-
te an private Haushalte. Samtliche Variablen reagieren signifikant auf die Preisverdn-
derung. Die Konsumentenpreise reagieren anhaltend positiv, der autoregressive Pro-
zess hilt lange an. Der Output steigt infolge des Schocks zunichst signifikant an, und
zwar wiederum deutlicher als unter Einschluss der gesamten Kredite, fillt aber nach
gewisser Zeit und sinkt signifikant unter Null. Die Verdnderung der Industrieprodukti-
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on ist damit eindeutiger als bei Beriicksichtigung aller Kredite. Der Bilanz- und Bank-
kreditkanal kann damit auf Seiten der Unternechmen bestitigt werden. Bankkredite und
der Bankenmarkt spielen in Deutschland fiir Unternehmen noch immer eine iiberra-
gende Rolle.*** Dies kann daran abgeleitet werden, dass auch die Unternehmenskredite
nach einem Immobilienpreisanstieg signifikant nach oben steigen. Allerdings fillt der
relative Anstieg lediglich etwa halb so groB aus im Vergleich zur Reaktion der Haus-
haltskredite auf Immobilienpreisschocks. Immobilien spielen damit unter dem Sicher-
heitsaspekt fiir Unternehmen eine geringere Rolle als fiir den privaten Haushaltssektor.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Abbildung 25; eigene Darstellung.

4 ygl. Goodhart, Hofmann (2007), Seite 151ff.
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Bei der Entwicklung der Groflen infolge eines Aktienpreisschocks (vgl. Abbildung 25)
ist im Vergleich zur Inkludierung der Kredite privater Haushalte — aber auch in gewis-
ser Weise zum Modell unter Beriicksichtigung der Gesamtkredite — nur wenig Unter-
schied zu erkennen. Die Konsumentenpreise sinken signifikant unter Null. Auch hier
gilt wiederum die These, dass, falls es sich beim Anstieg der Aktienpreise um funda-
mental gerechtfertige Anderungen handelt, daraus verbesserte Produktionsbedingun-
gen erwachsen. Damit ist eine Ausweitung der Angebotssituation in den Unternehmen
moglich, was bei konstanter Nachfrage mit geringeren Angebotspreisen einhergeht.**
Die Ausdehnung des Angebots verdeutlicht sich ebenfalls anhand des signifikanten
Anstiegs des Outputs iiber mehrere Quartale.

Eindeutig signifikant ist auch der Anstieg der Unternehmenskredite infolge des Ak-
tienpreisanstiegs. Damit spielen Aktien bei der Transmission iiber Kredite bei Unter-
nehmen eine eindeutig groBere Rolle als bei Haushalten, was auf deren geringen An-
teil der Aktien an der Gesamtvermdgensposition in Deutschland erklédrbar ist.

Eindeutig keine Reaktion zeigt hierbei allerdings der kurzfristige Zins auf Storun-
gen der Aktienpreise. Die Bundesbank bzw. die EZB haben demnach nicht auf Akti-
enpreisdnderungen reagiert; womoglich war dies bedingt durch den Tatbestand eines
Aktienpreisschocks mit dem Resultat eines steigenden Kreditvolumens im Unterneh-
menssektor und einer sinkenden Inflationsrate, da sich daraus entgegengesetzte Hand-
lungsanweisungen fiir eine Notenbankentscheidung ergeben hitten. Die bisherige
Nichtberiicksichtigung der Kredite bzw. die Beriicksichtigung der Gesamtkredite und
der Haushaltskredite haben allerdings eine andere Aussage dargelegt: Die zwar gering
signifikante, aber dennoch vorhandene Zinsreaktion ist demnach wohl auf eine andere,
nicht beachtete Variable zuriickzufiihren.***

3.3. Ergebnisse weiterer Analysen

Als abschlielendes Fazit dieser Analysen kann festgehalten werden, dass tempordre
Schocks in den Vermogenspreisen zum Teil deutliche Effekte auf makrookonomische
Groflen aufzeigen. Dabei sind allerdings die Effekte eines Immobilienpreisschocks
eindeutiger als diejenigen eines Aktienpreisschocks. Gleichzeitig konnte das Vorhan-
densein eines Bilanz- und Bankkreditkanals aufgezeigt werden. Man konnte erkennen,
dass Unternehmenskredite sich verstérkt infolge von Aktienpreisanstiegen ausgedehnt
haben, wihrend infolge von Immobilienpreisschocks vielmehr die Kredite der privaten
Haushalte zugenommen haben.

Es konnte damit die hohe Bedeutung des Bankensektors und der Bankkredite fiir die
deutsche Wirtschaft herausgestellt werden; was allerdings auch hier nicht analysiert
werden konnte, ist, welcher der Subkanile des Kreditkanals stirker fiir die Ubertra-
gung der Schocks verantwortlich ist, da — wie bereits an obiger Stelle angedeutet —

5 Bandholz et al. (2006) weisen diese Entwicklung auch fiir die USA und GrofBbritannien nach. Vgl.
Bandholz et al. (2006), Seite 75fF.

6 Natiirlich reagiert die EZB nicht auf nationale Verinderungen, sondern nur auf den EWU-
Durchschnitt, allerdings kann man auf den Aktienmiérkten aufgrund ihrer hohen internationalen Ver-
flechtung von einer relativ gleichlaufenden Preisbewegung ausgehen, auf die dann wieder reagiert
werden konnte.
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keine Unterscheidung zwischen einer Reaktion auf Seiten des Kreditangebots und der
Kreditnachfrage gemacht werden konnte.

Obwohl andere Studien, die ebenfalls mittels einer VAR-Analyse die Relevanz von
Vermogenspreisen zu bestimmen versuchten, zum Teil andere Variablen in die Unter-
suchung einbezogen haben, sind doch die wesentlichen Ergebnisse weitgehend iden-
tisch. Aktienkursschocks haben sich auch in anderen Studien fiir Deutschland als nur
geringe StorgroBe fiir das Bruttoinlandsprodukt gezeigt; gleichzeitig wurde die Bedeu-
tung der Immobilienpreise ebenfalls bestitigt.**’

Bernanke und Blinder (1992) stellten in einer VAR-Analyse dar, dass Bankkredite
und der reale Output signifikant und fast zeitgleich nach einem geldpolitischen Schock
reagieren. Diese Untersuchung deckt sich mit den theoretischen Uberlegungen zum
Kreditkanal, nach denen Banken ihre Kreditvergabe nach der Erhéhung der Noten-
bankzinsen zuriickfahren, was sich wiederum negativ auf die konomische Aktivitit
auswirkt. Allerdings widmeten sich die Autoren nicht der besonderen Rolle von Ver-
mogenspreisen im Transmissionsprozess. Ihr Hauptaugenmerk lag allein auf den Kre-
diten.

Goodhart und Hoffman (2000, 2002) iiberpriiften den Einfluss von Immobilienprei-
sen auf den allgemeinen Konsumentenpreisindex fiir weitere 12 Liander auf Basis der
Schitzung einer modifizierten Phillips-Kurve. Infolgedessen kamen sie zum Schluss,
dass gerade den Immobilienpreisen eine stirkere Rolle bei der Prognose von Inflati-
onsraten eingerdumt werden sollte. *® Gleichzeitig konnte von den Autoren kein ein-
deutiger, sondern nur sehr schwacher Einfluss von Aktienpreisen auf die Inflationsrate
nachgewiesen werden.*’

Filardo (2000) bestitigte in seiner Studie ebenfalls den Einfluss von Immobilien-
preisen auf die Inflationsrate, allerdings beschrinkte sich seine Untersuchung auf die
USA. Einen signifikanten Einfluss der Aktienpreise konnte aber auch er nicht bestiti-
gen, was vorliegende Ergebnisse wiederum unterstiitzt,**°

Die Ergebnisse von Gilchrist und Leahy (2002) decken sich mit den Resultaten von
Filardo und beziehen sich ebenfalls auf die USA. Immobilienpreise zeigen auf die In-
flationsrate Wirkung, Aktienpreise wiederum nicht.

Auch Stock und Watson (1999) konnten keinen Einfluss der Aktienpreise auf die
US-amerikanische Inflationsrate entdecken.**!

Es wurden auch andere Wege als die VAR-Analysen gewihlt: So hat beispielsweise
der IMF bereits die enge Korrelation von Vermdgenspreisen mit den Kredit-GDP-
Verhiltnis iiber eine gewisse Zeit in einigen Landern anhand eines einfachen Ver-
gleichs der entsprechenden logarithmierten Werte von realen Immobilienpreisen, dem
realen BIP, der Entwicklung der Bankkredite und der Nettoersparnis gemessen im
Verhiltnis zum BIP, den realen Aktienpreisen und der realen Investitionsentwicklung
dokumentiert:

“7 ygl. Bandholz et al. (2006), Seite 71ff.

38 Allerdings gibt es auch geniigend gegenteilige Stimmen. Vermogenspreisinflation ist durchaus auch
mit einer stabilen Inflationsrate vereinbar.

439 Vgl. Goodhart, Hofmann (2000), Seite 134.

40 y7o1. Filardo (2000), Seite 11ff.

1 ygl. Stock, Watson (1999), Seite 293ff.
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Die Immobilienpreise sind dabei allein in Grofbritannien seit Mitte der 1990er Jahre
schneller gestiegen als das Bruttoinlandsprodukt. Ein synchroner Verlauf der Immobi-
lienpreiszyklen ist gleichzeitig nicht vorzufinden.**

Im Allgemeinen hat sich der Zusammenhang zwischen Bankkrediten und Immobilien-
preisen bestitigt: Immobilienpreiszyklen hingen in der Regel positiv mit der Entwick-
lung der Bankkredite**® und negativ mit der Vertinderung der Ersparnis des privaten
Sektors zusammen.***

In den USA sowie in GroBbritannien kann der Anstieg der Investitionstitigkeit durch
die Preissteigerungen am Aktienmarkt erklirt werden. In Kontinentaleuropa besteht
dieser Zusammenhang eher nicht, Investitionen und die Immobilienpreisentwicklung
stehen hier eher im positiven Einklang.*®

Auch diese eher ad hoc durchgefiihrte Herangehensweise bestitigt den Einfluss der
Vermogenspreise und der Kreditentwicklung auf die wirtschaftliche Aktivitit, d.h. auf
BIP, Konsum und Investition.

Nachdem nun die fiir die Okonomie relevanten Variablen nach einer rein theoreti-
schen Analyse auch empirisch bestitigt werden konnten, wird immer deutlicher, wie
wichtig gerade Kreditaggregate im Zusammenhang mit der Entwicklung von Vermo-
genspreisen sind. Ein wirtschaftlicher Auf- und Abschwung sind daher in hohem Malle
auch der Ausdehnung sowie der Einschrinkung der gewéhrten und in Anspruch ge-
nommenen Kredite zuzuschreiben.

Inwieweit in diesem betrachteten Zusammenhang aber auch der Kreditmarkt grofie
Gefahren birgt, zeigt die Analyse der Subprime-Krise am amerikanischen Immobi-
lienmarkt im folgenden Kapitel 4 in eindrucksvoller Weise.

“2 ygl. IMF (2000), Seite 95.

“3 ygl. IMF (2000), Seite 99.

““ Dabei ist allerdings der Riickgang der Sparttigkeit eine Folge des Immobilienpreisbooms, da in-
folge des Immobilienerwerbs die Ersparnis zu anderen Zwecken zuriickstehen muss.

“5 vgl. IMF (2000), Seite 101.

107



4. Die amerikanische Immobilienkrise

Die aktuelle Immobilienkrise und die daraus resultierenden weltweiten Folgen erin-
nern nur zu gut an die Zeit der Weltwirtschaftskrise in den 1920-30er Jahren. Was bis-
lang den meisten Deutschen nur aus Geschichtsbiichern bekannt war, wurde im Sep-
tember 2007 in Grof3britannien zur Realitit, als tausende Sparer ihre Einlagen bei der
Hypothekenbank Northern Rock abhoben und damit einen Bank Run unbekannten
Ausmafes auslosten, der noch tagelang anhielt.

Wie aber kam diese Situation zustande, welche bis dahin als Relikt vergangener
Tage angesehen wurde?

4.1. Immobilienpreisboom:

Ausgelost wurde die Krise auf dem US-amerikanischen Immobilienmarkt bereits in
den Jahren 2000/2001 mit dem Platzen der amerikanischen Aktienblase im Technolo-
gie- und Internetsektor, welche selbst von 1995 bis 2001 anhielt, und dem daraus re-
sultierenden, drastischen Einbruch der Borse. Der Einbruch des NASDAQ-Index lag
bei rund 70%. Infolgedessen wurden Aktien als zunehmend unsichere Anlageméglich-
keit eingeschitzt, wodurch es zu einer Verschiebung in den Portfolien der Wirtschafts-
subjekte kam — weg von Aktien hin zu Immobilien —, da letztere als sicherere und ver-
trauenswiirdigere (da stabilere) Investitionsobjekte eingestuft wurden.**® In diesem
Zusammenhang erklirte Robert Shiller, dass der irrationale Uberschwang vom fallen-
den Aktienmarkt auf den Immobilienmarkt iibergesprungen ist:

,»Once stock fell, real estate became the primary outlet for the speculative frenzy that
the stock market had unleashed. Where else could plungers apply their newly ac-
quired trading talents? The materialistic display of the big house also has become a
salve to bruised egos of disappointed stock investors. These days, the only thing that
comes to real estate as a national obsession is poker.*

Shiller (2005).*¥

Seit dem Platzen der Aktienblase, den terroristischen Anschldgen des 11. Septembers
2001 und der sich daran anschlieBenden Rezession wurde der Versuch unternommen,
die amerikanische Wirtschaft nicht einbrechen zu lassen und das Wirtschaftswachstum
aufrechtzuerhalten, wobei die kurzfristigen Zinsen von Seiten der Federal Reserve
Bank stetig von 6,5% auf ein bis dahin historisches Tief von 1% abgesenkt wurden,***
Zwar waren die Zinsen bereits 2001 auf einem bisherigen ,,Rekordniveau” von 1,75%,
dennoch erfolgten bis Mitte 2003 weitere Zinssenkungen auf besagte 1% und das, ob-
wohl seit Oktober 2001 die US-Rezession offiziell als iiberwunden galt.** Erst Mitte
2004 wurden Leitzinserhshungen durchgefiihrt. Diese Zinsschritte erfolgten, um die

6 ygl. Goodhart, Hofmann (2007), Seite 6f.

“7 Shiller (2005a), vom 20.6.2005.

“8 vgl. Ahearne et al. (2005), Seite 1f. ; Mishkin, White (2003), Seite 71f. Eine Wirkung hat sich auf
die Zinssenkung dahingehend gezeigt, da die Zinsreagibilitdt auf dem Immobilienmarkt sehr hoch ist.
Vgl. Milleker (2004), Seite 26.

49 ygl. SVR (2007), Seite 93.
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boomende amerikanische Konjunktur vor einem Uberhitzen zu schiitzen und die dro-
hende Inflation einzuddmmen.
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Abbildung 26; Quelle: Tomson Datastream, eigene Darstellung.

In diesem Kontext ist selbst der frithere Vorsitzende des Federal Reserve Boards Alan
Greenspan davon iiberzeugt, dass vor allem der Riickgang der kurz- und lan§fristigen
Realzinsen zum Entstehen des amerikanischen Immobilienbooms gefiihrt hat.**°

Damit steht indirekt die US-Notenbank bzw. Alan Greenspan in der Schuld,®®' da
die amerikanischen Hypothekenzinsen in der Regel in Relation zu den 10-jihrigen
Staatsschuldverschreibungen (Treasury Bonds) festgelegt werden, welche selbst wie-
derum durch den Notenbankzins beeinflusst werden. Mit den Worten eines Federal
Reserve Reports ,,Like other asset prices, house prices are influenced by interest rates,
and in some countries, the housing market is a key channel of monetary policy trans-
mission“*? wird damit einerseits die Verbindung zwischen niedrigeren Zinsen, hohe-
rem Immobilienvermégen und dem Anstieg der zur Verfiigung stehenden Liquiditat
durch héhere Immobilienpreise hervorgehoben, und andererseits auch die eigene
Schuld an der Misere/der Immobilienpreisblase eingestanden. Auch der Président der
Federal Reserve Bank von Dallas gab im Jahr 2008 zu,*’ dass die Niedrigzinspolitik
der FED - ohne es zu wollen — die Spekulation auf dem Immobilienmarkt verursacht
hat, und dass eine Korrektur entsprechende reale Verluste bei den Immobilienbesitzern
bedingt.***

Anzeichen fiir eine deutliche Preissteigerung der Immobilien zeigten sich aber nicht
erst nach dem Aktiencrash und dem Absenken der Leitzinsen, sondern schon Jahre
davor; so stiegen im Jahr 1998 die Immobilienpreise um mehr als zehn Prozent an,

50 vgl. Greenspan (2007); siehe auch Greenspan (2004), Seite 34 zur Erklirung des Aktienpreis-
booms.

! vgl. Krugman (7.8.2006).

42 Ahearne et al. (2005), Seite 1.

43 Zwar wies er bereits frither auf die Situation hin, aber erst 2008 wurde die Offentlichkeit auf diese
Aussagen aufmerksam.

4 ygl. Fisher vom 7. Februar 2008,
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jedoch nicht in allen Regionen der USA, sondern nur in etlichen GroBstidten und de-
ren Umland der amerikanischen Westkiisten.***

Allerdings ist ein Auf und Ab der Preise von Immobilien in den USA oder auch in
anderen Lindern iiber die letzten Jahrzehnte hinweg kein unbekanntes Phinomen.**®
Mehr oder weniger in gleichméBigen Zyklen sind die realen Immobilienpreise iiber
Jahre hinweg zunéchst angestiegen und dann iiber weitere Jahre wieder gefallen. So
kann zum Beispiel fiir die Zeit zwischen 1970 und 2003 von zwei vollen Immobilien-
preiszyklen ausgegangen werden.*’ Diese Zyklen werden einem bestimmten Impuls
(Moment) und anschliefend einer Riickwirtsbewegung zugeschrieben. Der Impuls
fiihrt dazu, dass Immobilienpreise weiter steigen, wenn sie einmal im Aufwirtstrend
sind (dies wird als Bubble Builder bezeichnet = Momentum/Moment/Impuls),**® und
weiter fallen, sobald ein Preisriickgang eingesetzt hat. Mittelfristig aber werden kurz-
fristige Abweichungen ,korrigiert“, indem sich die Preise wieder ihrem langfristigen
Fundamentalwert annéhern.

Zum Ende der 1990er Jahre stiegen die Immobilienpreise noch in konstanter Relati-
on zum allgemeinen Preisindex in den USA (Case&Shiller-Immobilienpreisindex
C&S), danach jedoch iibertraf der Anstieg der Immobilienpreise den des Verbraucher-
preisindex (beide Zeitreihen mit 1987Q1 = 100). Auch anhand des realen Immobilien-
preisindex (bereinigt um den Verbraucherpreisindex) kann eine normale Schwankung
der Preise bis Ende der 1990er Jahre festgestellt werden. Erst danach ist ein deutlicher
Anstieg zu erkennen.
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Abbildung 27; Quelle: U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statisticss, Thomson Datastream,
eigene Darstellung.

%5 ygl. Labonte (2003), Seite 2f.; Smith, Smith (2006), Seite 1f.

456 ygl. Detken, Smets (2004), Seite 11ff.; Osborne (2005), Seite 89f.

7 ygl. Tsatsaronis, Zhu (2004), Seite 65ff.

%58 vgl. Abraham, Hendershott (1996), Seite 193; Miles, Pillonca (2008), Seite 154. Diese Analyse ist
konsistent mit der Unterstellung adaptiver bzw. extrapolativer Erwartungsbildung. Man nennt solche
Kiufer auch Feedback-Trader. Vgl. Case, Quigley, Shiller (2003), Seite 163; Case, Shiller (2003),
Seite 300; Mayer, Sinai (2007), Seite 2f.; Riddel (1999), Seite 272f.; Shiller (2007), Seite 8.

110



Feb 87
Feb 88 -
Feb 89 -
Feb 90 -
Feb 91 -
Feb 92
Feb 93
Feb 94
Feb 95 -
Feb 96
Feb 97 -
Feb 98 -
Feb 99
Feb 00 -
Feb 01 -
Feb 02 -
Feb 03
Feb 04 -
Feb 05 -
Feb 06 :
Feb 07

l_—o—realer Immoblllenprelsmdex V

Abblldung 28, Quelle u. S Department of Labor, Bureau of Labor Statistics, Thomson Datastream
eigene Darstellung.

Obwohl der Preisanstieg also auf lokaler Ebene bereits in den 1990er Jahren zu erken-
nen war,*” hat sich in enger Korrelation mit den stetig sinkenden Zinsen erst in den
Jahren 2001 bis 2005 auf dem gesamten amerikanischen Immobilienmarkt die iiber-
triebene Entwicklung der Preise gezeigt.*®

Es kann vermutet werden, dass der als erstes einsetzende, deutliche Anstieg der
Preise in den Metropolen viele Einwohner dazu verleitet hat, in das Umland abzuwan-
dern, das in der Folge selbst deutliche Preissteigerungen zu verzeichnen hatte.

So stiegen in Kalifornien, Florida und fast allen Staaten der Nordostkiiste im Jahr
2002 die Preise um mehr als 10% an; im Zeitraum 2004-2005 erreichten die Immobi-
lien in Arizona, Kallfomlen Hawaii, Florida und Nevada einen rekordartigen Anstieg
von iiber 25% pro Jahr.*¢ Dles war nicht durch eine Verknappung des Angebots an
Immobilien generiert worden ? sondern wurde impliziert durch eine enorm gestiege-
ne Immobiliennachfrage:*®® Allein von Januar bis Oktober 2005 wurden zum Beispiel
tiber 1,3 Millionen neue Héuser verkauft und der Gesamtumschlag bestehender Hiuser
lag im gesamten Jahr bei iiber 7,2 Millionen,*** wihrend der nationale Durchschnitt
zwischen 1990 und 1995 bei nur rund der Hilfte lag (609.000 bei Neubauten und rund
3,2 Millionen Gesamtverkiufe).*® Dies hitte eindeutig als Frithindikator fiir die Im-
mobilienpreisblase herangezogen werden kénnen,*%

9 vgl. Kodrzycki, Gerew (2006), Seite 3.

% vgl. Global Insight (2006), Seite 1; Shiller (2007), Seite 3f.

‘! vgl. Global Insight, Statistical Annex.

2 Dieses steigt in der Regel mit einer gewissen zeitlichen Verzégerung mit der Nachfrageverinde-
rung an. Vgl. Labonte (2003), Seite 6.

63 ygl. Girouard, Blondal (2001), Seite 8ff.

464 vgl. Case (2006), Seite 1.

“65 vgl. State of the Nations Housing (2008), Statistical Appendix.

%6 vgl. Kodrzycki, Gerew (2006), Seite 10.
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Dies befliigelte die Aktienpreise von Immobilienbauunternehmen, die ihren Hochst-
stand zwischen 2004 und 2005 erreichten; diese Entwicklung korrelierte mit ihrem
Unternehmensertrag.*’” Die rege Immobiliennachfrage bewahrte jedoch die USA vor
einer schwerwiegenden Rezession.
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Abbildung 29; Quelle: Mortgage Bankers Association (2008).

Die Immobilienpreisentwicklung hing dabei eng mit der Entwicklung der Hypothe-
kenkredite auf dem amerikanischen Immobilienmarkt zusammen, was sich allerdings
weniger auf dem Markt fiir Haushalte mit gutem Einkommen (Prime-Markt), aber sehr
deutlich auf dem Subprime- (Haushalte ohne ausreichendes Einkommen) und Alt-A-
Mirkten zeigte. Der Anstieg des Hypothekenvolumens war einerseits mit dem Anstieg
des Bankkapitals gemessen an den bankeneigenen Immobilien verbunden. Anderer-
seits erhohten sich die Hypothekensicherheiten. Beides reduzierte den Risikoaspekt
der amerikanischen Hypothekenbanken, zumal sie daran gut verdienen konnten;*®
zudem konnte bei weiter steigenden Immobilienpreisen von niedrigeren Ausfallraten
ausgegangen werden. Das Hypothekenvolumen wurde noch weiter ausgedehnt. *° Im
Zusammenspiel von steigenden Kreditmengen und steigenden Immobilienpreisen so-
wie sinkenden Zinsen hat sich auf dem Immobilienmarkt der USA eine Aufwirtsspira-
le auf dem Immobilienmarkt gebildet.

a67 Vgl. DR Horton Inc, Hisorical Share Prices; Pulte Corp Annual Report 2005, 2006.
“% yvgl. Pavlov, Wachter (2004), Seite 148.
¢ vgl. Fame, Lehnert, Prescott (2008), Seite 2f.
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Abblldung 30, Quelle - Joint Center for Housmg Studies (2008), Statlstlcal Appendlx

Nicht nur der stetige Anstieg der Immobilienpreise forderte den Boom. Im Zuge der
Senkung der Notenbankzinsen fielen auch die Hypothekenzinsen bei Hypotheken mit
30-jahriger Zinsfixierung (Fixed Rate Mortgage — FRM) im Zeitraum von 2000 bis
2003 um 2,5 Prozentpunkte von 8% auf 5,5%, was ebenfalls ein historisches Tief be-
deutete.
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Abbildung 31; Quelle: Tomson Datastream, eigene Darstellung.
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Der Verlauf der Hypothekenzinsen bei flexibler Zinsanpassung (Adjustable Rate
Mortgage — ARM) nahm im selben Zeitraum einen dhnlichen Verlauf. Sie fielen um
ca. 3 Prozentpunkte von iiber 7% auf etwa 4%.

Ein direkter Vergleich der Hypothekenkosten bei einer Zinsfixierung auf 30 Jahre
und einjéhriger variabler Verzinsung zeigt zusétzlich deutlich auf, warum die Prife-
renz der amerikanischen Haushalte fiir variabel verzinste Hypothekenkredite so grof3
war. Aufgrund des niedrigeren Zinsniveaus lohnte sich scheinbar die Aufnahme zins-
variabler Kredite; gleichzeitig stieg das Volumen der Schulden.*”®

‘7 Vgl. Dynan, Kohn (2007), Seite 2f.
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ABbildung 32; Quelle: Mortgage Bankers Association (.2“(.)0.8), eigene Da.rétel.l.l;r.xé.. .
Der Anteil zinsvariabler Hypothekenkredite (ARM) ist mit dem Riickgang der gefor-
derten Zinsen angestiegen. Der Anteil der variablen Subprime-Kredite an den gesam-
ten Subprimekrediten betrug dabei Mitte 2006 und auch noch 2007 rund 75%.%""
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Abbildung 33; Quelle: Mortgage Bankers Association (2007), eiger;e- f)_a;';;ellung."lz

Dies driickte die ,,Priferenz* der Haushalte mit niedrigem Einkommen fiir diese Art
des Hypothekenkredites aus.”> Das Gesamtvolumen an neu gewshrten Subprime-
Hypotheken in 2006 betrug 600 Milliarden Dollar. Nur im Jahr 2005 wurde dieses Ni-
veau noch tibertroffen (2005: rund 660 Mrd. Dollar), wihrend schon ein Jahr spéter
das Volumen drastisch abfiel (2007: 191 Mrd. Dollar) und Mitte 2008 gerade noch bei
14 Mrd. Dollar lag.*"*

7! Vgl. Federal Reserve Bank of San Francisco (2007). Der Anteil wurde fiir das erste Quartal gerin-
ger eingeschitzt (nur 50%). Dies lag an der hohen Zahl der Hypothekenkiindigun-
gen/Zwangsvollstreckungen.

72 ygl. Mortgage Bankers Association, Datenbank 2006. Das ausstehende Volumen der Hypotheken
betrug etwa 10 Millionen Dollar, davon entfielen etwa 2,5 Billionen Dollar auf Subprime Kredite.

43 Vgl. Mortage Bankers Association (2007).

474 ygl. Joint Center for Housing Studies of Harvard University (2008), Seite 39.
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Abbildung 34; Quelle: Mortgage Bankers Association (2008), eigene Darstellung.*”*

Die Politik billigen Geldes, insbesondere bei Hypotheken, trug zu einem deutlichen
Konjunkturaufschwung bei, in dessen Folge die Bereitschaft, Kredite auch an Wirt-
schaftssubjekte zu vergeben, die sich diese unter anderen Umsténden nicht hitten leis-
ten koénnen (Subprime-Kreditmarkt), stark anstieg. Fiir diese Personengruppe (rund
21% der Bevolkerung, gemessen am FICO-Wert von 620)*’® wurden die Kosten der
Kreditaufnahme reduziert. Die Einteilung in Prime- und Subprime-Kunden fiihrt in der
Regel zu unterschiedlichen Zinshohen, die fiir die entsprechenden Kredite verlangt
werden, wobei in Zeiten niedriger Leitzinsen auch das allgemeine Hypothekenzinsni-
veau niedrig ist.*”” Jedoch gab es auch genug Fille, in denen fiir eigentliche Subprime-
Kredite die niedrigeren Prime-Zinsen verlangt wurden (und auch umgekehrt). Damit
wird deutlich, dass die Bonitidtsmessungen und -einstufungen nur unzureichend durch-
gefiihrt und so die Risiken zum Teil deutlich unterschitzt wurden.*”® Mit dem Anstieg
des Verschuldungsgrades der Haushalte wurden allerdings diese stdrker moglichen
Schocks ausgesetzt.“79

5 Vgl. Mortgage Bankers Association, Datenbank 2008.

416 Vgl. Frame, Lehnert, Prescott (2008), Seite 2f.; Gerardi, Shapiro, Willen (2007), Seite 5.
an Vgl. Danis, Pennington-Cross (2005), Seite 5.

8 vgl. Lax, Manti, Raca, Zorn (2004), Seite 537.

" Vgl. Danis, Pennington-Cross (2005), Seite 19f., Dynan, Kohn (2007), Seite 3f.

115



30% 7%
. 25%

20% 18%

15%
15% 12% 13%
10% 8%
5%
%1 2%
0% |_.- = : . .

bis 499 500-549 550-599 600-649 650-699 700-749 750-799 uber 800

Abbildung 35; Quelle: Frankel (2006), eigene Darstellung.**

Dies bedeutete nichts anderes als das Vorliegen einer Kreditiiberexpansion; auf der
anderen Seite trug die daraus resultierende vermehrte Nachfrage nach Immobilien zu
deren Preisanstieg bei. Aus sinkenden Zinslasten und steigenden Immobilienpreisen
kann dabei auf eine Konstanz der durchschnittlichen Kosten fiir den Erwerb von Im-
mobilien geschlossen werden.

Man muss sich allerdings fragen, warum zu dieser Zeit kein Kreditgeber um etwai-
ge Gldubigerausfille sich zunehmend besorgt gezeigt hat. Dies mag wohl daran liegen,
dass die Aufschwungsstimmung zu stark war, wobei sich heute die uneinbringlichen,
,faulen* Kredite richen.*®'

Gleichzeitig stieg die Eigenkapitalentnahme iiber eine Hypothekenaufnahme aus
neuen Immobilienkrediten oder iiber Refinanzierungskredite, die nicht in weitere Im-
mobilieninvestitionen geflossen sind (Mortgage Equity Withdrawl bzw. Equity Cashed
Out), und zwar seit 1990 (ohne Beriicksichtigung des Mittelzuflusses aus Immobilien-
verkaufen).® In den Jahren 2004/2005 wurden von Immobilieneigentiimern insge-
samt jahrlich rund 500 Milliarden Dollar entnommen, wovon rund zwei Drittel in Ver-
besserungsmafBinahmen der Immobilien, zur Be§leichung von Kreditkartenschulden
und in den persénlichen Konsum geflossen sind; **® dabei haben prozentual mehr Sub-
prime-Kreditnehmer diese Geschifte in Anspruch genommen als Prime-Kredit-
nehmer.** Dieser Wert betrug zwischen 2001 und 2003 nur 333 Milliarden Dollar und
zwischen 1998 und 2000 nur 114 Milliarden Dollar.”®* Eine rege Wirtschaftstitigkeit
und eine niedrige Sparquote waren die Folge; dies verstirkte den Immobilienzyklus.

0 Dje Daten beziehen sich auf die Bewertung im Jahr 2005. Vgl. Frankel (2006), Seite 73f.

81 ygl. Case, Shiller (2003), Seite 300fF.

82 ygl. Girouard, Blondal (2001), Seite 12; Milleker (2004), Seite 28.

“3 Hier allerdings als Anteil aller Entnahmen einschlieBlich Immobilienverkiufe, da eine gesonderte
Datenreihe nicht vorliegt. Vgl. Greenspan, Kennedy (2007), Seite 12f.; Greenspan, Kennedy (2008),
Seite 122ff.

“% ygl. Pennington-Cross, Chomsisengphet (2007), Seite 234f.

5 ygl. State of the Nations Housing (2008), Statistical Annex.

116



| —e—Mittel aus Eigenkapitalverringerung gesamt |

| —m— aus Immobilienverkaufen | |
{—*—- aus Immobilienkrediten netto fur auberplanméfige Zahlungen| |
| |

—s— aus Hypothekenumschuldungen i

Abbildung 36';b;eilié:'Greenspan, Kennedy (2007/2008); elgene Darstellung
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Abbilciung 37; Quelle: Greenspan, Kennedy (2007/2008), eig;ner D:Va'rstellurrlg."“6

Dem Verhalten der Banken und vor allem dem der Haushalte und Spekulanten ist also
diese Entwicklung neben der Zinspolitik der FED anzulasten. Eindeutig ist hier auch
die Manie der Amerikaner anzufiihren, dem Kreis der Immobilieneigentiimer anzuge-
héren. Der Enthusiasmus, Immobilien zu erwerben, ist in dieser Zeit besonders grof3
gewesen, da man am Boom teilhaben wollte. Aus diesem Grund wurde der amerikani-
sche Immobilienmarkt mit den Adjektiven ,,aufgeblaht®, , spekulativ wahnsinnig und
,rasend* bezeichnet.**’

Ein Thema wiéhrend der Wahlperiode von George W. Bush im Jahre 2004 war die
Bedeutung des Eigentums von Wohnimmobilien. Sein Wahlslogan ,the ownership

986 Vgl. Greenspan, Kennedy (2007), Seite 12f.; Greenspan, Kennedy (2008), Seite 122ff.
‘87 ygl. Bloomberg, 20.5.2005.
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society* hob noch einmal die Priferenz der Amerikaner von Wohneigentum gegeniiber
Miete besonders heraus.

In der Medienlandschaft gab es einige Akteure, die den Boom mit ihren AuBerun-
gen weiter vorantrieben. Noch in den Jahren 2005 und 2006 wurden Immobilien im
amerikanischen Fernsehprogramm mit den grofBten Versprechungen angepriesen.
Auch die Verkaufszahlen von Biichern mit dem Thema ,,Gewinnen durch den Kauf
von Immobilien* stiegen sprunghaft an. So nahm das Buch der Chefokonomin der
amerikanischen Vereinigung der Immobilienmakler ,,Are You Missing the Real Estate
Boom?: Why Home Values and Other Real Estate Investments Will Climb Through
The End of The Decade — And How to Profit From Them” aus dem Jahr 2005, wel-
ches ein Jahr spéter unter dem Titel ,,Why the Real Estate Boom Will Not Bust — And
How You Can Profit from It* erneut veréffentlicht wurde, reilenden Absatz.

Zugegebenermalen ist die duferst positive Stimmung in den Medien neben den an-
deren bislang dargelegten Griinden nicht die alleinige Ursache fiir die gestiegene
Nachfrage nach Immobilien in den USA. Auch spekulatives Gewinnstreben bei Pri-
vathaushalten kann unter die Begriindung subsumiert werden.

So kann angenommen werden, dass nach dem Platzen der Aktienblase und der Um-
schichtung der Vermdgensportfolien der Haushalte weg von Aktien und hin zu Immo-
bilien auch infolge des deutlichen Riickgangs der Zinsen zunichst einmal dies die Im-
mobiliennachfrage und damit kurzfristig die Preise befliigelt hat. Nachdem diese
Wertsteigerung allerdings erkannt wurde, wollten auch andere Haushalte an diesem
Gewinn teilhaben. So wurden Immobilien auch in der Hoffnung gekauft, sie zu einem
spiteren Zeitpunkt wieder gewinnbringend verkaufen zu kénnen und nicht selbst darin
lingere Zeit zu wohnen. Da viele Haushalte und Investoren auf diesen Zug aufge-
sprungen sind, haben sich in der Folge die Preise auch weiterhin dramatisch erhoht.*®®

Nicht nur kam es also zu einem Boom bei Immobilien, diese Entwicklung weitete
sich auf den gesamten Immobilienmarkt aus, so dass auch die Zahl der Immobilienbii-
ros .}lggd -héndler deutlich anstieg — jeder wollte zu den Gewinnern des Booms gehd-
ren.

Anhand der prozentualen Verdnderungsraten der nominalen und realen Immobi-
lienpreissgl(Case&Shil]er-Index)490 wird das Ausmafl des Moments/Bubble-Builder
deutlich:

88 ygl. Shiller (2006), Wall Street Journal, 5.3.2006, 21.8.2005

48 In Kalifornien existierten eine halbe Million Immobilienmakler-Lizenzen; dies bedeutet, dass ein
Makler auf 52 Erwachsene kommt. Diese Menge kann mit einem Zuwachs von 57% in den letzten
fiinf Jahren erklart werden.

9 Der Case&Shiller Index umfasst nicht alle Bundesstaaten, konnte daher etwas verzerrt sein. Zu-
gleich gehen hier nur Verkaufspreise und keinen anderen Bestimmungsfaktoren ein. Vgl. OFHEO
(2008), Seite 6.

' ygl. Abraham, Hendershott (1996), Seite 193.
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Abbildung 38; Quelle: U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statisticss, Thomson Datastream,
eigene Darstellung.

Die Verdnderungsrate des nominalen Immobilienpreisindex der USA ist bis auf eine
Ausnahme im Jahr 1991 bis zum Jahr 2006 nicht unter die Nullprozentlinie gefallen.**?
Dies vermittelte wohl auf Seiten der Immobilienkdufer den Eindruck, dass zumindest
im nationalen Durchschnitt die Immobilienpreise nicht fallen wiirden.*”® Dieser Ein-
druck wird sogar verstirkt, ginge man weiter in die Vergangenheit und betrachtet die
Verédnderung der Immobilienpreise ab 1950 mit dem Vergleichsmafistab des OFHEO-
Index.** So haben die realen Preise durchaus in den Jahren der Rezessionen der
1970er, 1980er und 1990er Jahre deutlich negative Wachstumsraten aufgewiesen, die
nominalen Preisverdnderungen jedoch nicht bzw. in nur duBerst geringem AusmaB.
Bestitigt wird der Grad des Moments durch die Bestimmung der Autokorrelationsko-
effizienten der Immobilienpreisverdanderungen (OFHEO-Index von 1967 bis 2007)
ersten Grades mit einem Wert von 0,446.

So hat der Glaube daran, dass Immobilienpreise nicht wie Aktienpreise fallen wiir-
den, zu dieser Haltung beigetragen. Das ist Ausdruck des Gesetzes der kleinen Zahl,
einem informationsbasierten Ansatz fiir den Effekt des Moments, aber auch der Riick-
kehr zum langfristigen Trend: Immobilienkdufer achten weniger auf die langfristige
Entwicklung von Immobilienpreisen, sondern beriicksichtigen bei ihren Entscheidun-
gen vielmehr nur die kurzfristigen, persistenten Immobilienpreisanstiege und bilden
daraus Erwartungen iiber zukiinftige Preisentwicklungen.*”® Dieser Prozess kann sich
daher kurzfristig selbst ndhren und zu weiter steigenden Preisen und positiven Erwar-
tungen fiihren, die scheinbar risikolos sind,**® denn je kurzfristiger der Horizont der
Investoren ist, desto stirker wirken sich Informationen auf die Preisentwicklung aus.*’’
Tatsichlich aber ist der Immobilienmarkt durchaus nicht frei von Risiken; auch nicht

2 ygl. Krainer (2003), Seite 25f.

93 Vgl. Case, Shiller (2003), Seite 300.

% Der OFHEO-Immobilienpreisindex deckt zur Messung alle Bundesstaaten der USA ab und bezieht
zur Preisbestimmung auch Hypothekenbewertungen in den Index ein. Vgl. OFHEO (2008), Seite 6;
Rappaport (2007a), Seite S5ff.

% ygl. Riddel (1999), Seite 272f.; siehe auch nachfolgende Erklarung fiir das Phanomen.

% ygl. Shiller (2007), Seite 27.

7 Vgl. Trichet (2003), Seite 19.
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von Risiken eines Preisverfalls wie das Platzen der Immobilienblase und die Preisent-
wicklungen auf einigen regionalen Mirkten eindriicklich zeigten.*®® Die Tatsache der
Riickkehr zum langfristigen Trend ist also unausweichlich: Es gibt also eine positive
serielle Korrelation zwischen Preisen und iiberschiissigen Ertrégen in der kurzen Frist,
wihrend langfristig gesehen die Korrelation als negativ zu betrachten ist (Riickkehr
zum Trend).*?

Mit der Mir, dass Immobilienpreise nicht fallen wiirden, ging natiirlich auch der
Glauben an eine bessere Rendite der Immobilien gegeniiber anderen Vermogensobjek-
ten einher. Aber auch diese Annahme konnte anhand der Rentabilitétsiiberlegungen
zwischen Kauf und Miete zumindest fiir einige Regionen der USA durchaus widerlegt
werden. Zumal iiber einen Zeitraum von mehreren Jahrzehnten®® die inflationsberei-
nigten Immobilienpreise um weniger als 1% angestiegen sind.
| OFHEO-Immobilienpreisindex (nominal) \
! -jahrliche Verinderungsraten
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Abbildung 39; Quelle: Thomson Datastream, eigene Darstellung.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
SRR A | 1 0.446 0446 59896 0.014
B L ] 2 0.092 -0.134 6.2521 0.044
L L 3 0.120 0.170 6.7228 0.081
N okl B 4 -0.152 -0.354 7.5057 0.111
Rkl I e 5 -0.282 -0.047 10.333 0.066
R R | 6 -0.288 -0.239 13.423 0.037
I S 7 -0.294 -0.037 16.804 0.019
¥ | KL 8 -0.187 -0.067 18.252 0.019
K| S 9 -0.059 0.025 18.405 0.031
KL R 10 -0.116 -0.251 19.028 0.040
R e 11 -0.058 0.002 19.195 0.058
. > 12 0.015 -0.191 19.207 0.084

Tabelle 13; eigene Darstellung.

% Vgl. Case, Shiller (2003), Seite 299f.; Pennington-Cross (2002), Seite 39.

% ygl. Cho (1996), Seite 145ff.

5% Diese recht lange Zeitperiode ist im Vergleich zu den Uberlegungen des Aktienmarkts notwendig,
da Immobilien normalerweise dauerhaft im Vermégensportfolio gehalten werden.
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Dieses Ergebnis wird durch eine Panel-Untersuchung iiber 15 Nationen von Englund
und loannides (1997) sowie durch eine Analyse von Case und Shiller (1989) besti-
tigt. "'

4.2. Der Immobilienpreiscrash und seine Folgen

Der Boom in vielen Gebieten der USA endete jedoch relativ abrupt (Sommer 2005).
Zu dieser Zeit gab es bereits einige Verdachtsmomente, dass die Preissteigerungen
nicht mehr fundamental gerechtfertigt wéren und die entstandene Blase in nichster
Zeit platzen konnte **

Aufgrund des Anstiegs der Immobilienwerte in der Vergangenheit haben einige
Okonomen mit einer Marktkorrektur gerechnet, wobei diese zwischen verhalten, ge-
fahrlich und schwerwiegend eingeschitzt wurde.

Kritisch eingestellte Analysten rechneten damals schon im weiteren Verlauf mit ei-
nem Ausfall an Forderungen von etwa 460 Milliarden Dollar in den Jahre 2007 bis
2008. Obwohl dagegen angefiihrt werden konnte, dass sich auch Einnahmen aus den
Zwangsversteigerungen der Immobilien ergeben wiirden, ging man dennoch davon
aus, dass Banken sowie Anleger mit immensen Verlusten zu rechnen haben.

Dass diese Annahmen realistisch sein kénnen oder gar untertrieben waren, zeigte
sich im April 2007, als bislang bonitdtsmaBig sehr gut eingeschétzte Immobilienbesit-
zer in Bedringnis gerieten, die den Problemen auf dem Subprime-Markt sehr dhnelten.
Eine Verstiarkung dieser Entwicklung wurde auch kurz darauf (Juni 2007) von Mana-
gern des Wertpapierfonds PIMCO beflirchtet, welche selbst vorhersahen, dass die Kri-
se am Subprime-Markt nicht isoliert ablduft, sondern die gesamte Wirtschaft negativ
beeintrachtigen wiirde und zwar iiber ein weiteres Nachgeben der Immobilienpreise.

Es wurden jedoch schon viel frither skeptische Stimmen laut, weil der Boom bereits
im Spdtsommer 2005 fiir einen groBen Teil der amerikanischen Wirtschaft zum Erlie-
gen kam, wobei allerdings erst ein Jahr spiter ein signifikanter Riickgang der Preise
und Verkaufszahlen einsetzte.

Zu dieser Zeit warnten amerikanische Wirtschaftsmagazine bereits vor einem
Riickgang der durchschnittlichen Preise um bis zu 30% in den folgenden drei Jahren,
was allerdings nur eine Absenkung auf das normale Niveau bedeutet hitte. Die Dis-
kussion iiber eine spekulative Uberbewertung der amerikanischen Immobilien und das
Einbrechen des Immobilienmarktes gelangte dabei bereits mit der Ausgabe des Time
Magazine vom 13.6.2005 an die breite Offentlichkeit, auch wenn unter Okonomen das
Problem bereits bekannt war. Die daraus resultierenden Probleme wurden der Offent-
lichkeit allerdings erst mit dem Artikel im Forbes Magazin vom 26.6.2007 bewusst, in
dem von einem Immobilienkauf in der nichsten Zeit aufgrund der vergangenen, nicht
fundamental gerechtfertigen Preiserhdhung deutlich gewarnt wurde.

Auch die Financial Times sprach von einer ,harten Landung* auf dem Immobi-
lienmarkt. Zur selben Zeit verdffentlichte das Fortune Magazin eine Liste von Stédten,
auf deren diese in verschiedene Gefahrenzonen eingeteilt wurden.

50" ygl. Case, Shiller (1989), Seite 125ff.; Englund, loannides (1997), Seite 119ff.
%2 Vgl. The Economist (16.6.2005).
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Obwohl die Baubranche signifikante Verluste verzeichnete, der Leerstand von Immo-

Ber Preisnachldsse oder sonstiger Vergiinstigungen keine

bilien zunahm und trotz %ro
Kéufer zu finden waren,”® wurde zum Teil trotzdem noch von einer eher sanften

"tote" Regionen | gefdhrdete Bezirke |sichere Bereiche
Boston Chicago Cleveland

Las Vegas Los Angeles Columbus
Miami New York Dallas Houston
Washington D.C./ | San Francisco/ Oak-

Northern Virginia | land Kansas City
Phoenix Seattle Omaha
Sacramento Pittsburgh

San Diego

Tabelle 14; Quelle: Fortune Magazine (2006).“3

Marktlandung ausgegangen.

was zu leerstehenden Kapazititen fiihrte.
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Aber erst im Jahr 2007 sind die realen, aber auch nominalen Immobilienpreise ge-
fallen. 2006 stagnierten zunichst die Preise und die Nachfrage ging deutlich zuriick,
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Abbildung 40; Quelle: Tomson Datastream, eigene Darstellung.

303 Vgl. Fortune, 4.5.2006.
504 Vgl. Dow Jones Construction Index, August 2006.
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Abbildung 41; Quelle: Tomson Datastream, eigene Darstellung.

So zeigt beispielhaft der Verlauf der Immobilienpreise in Los Angeles und New York
eindeutig, dass diese seit 2006 in dieser kurzen Zeit relativ zu anderen Perioden stark
gefallen sind, wihrend in fritheren Jahren ein Preisriickgang einen eher gemafBigten
Gang genommen hat. So sanken die Immobilienpreise in Los Angeles in den Monaten
Februar bis Juli 2007 jeweils um bis zu 5% gemessen am jeweiligen Vorjahreswert.
An diesen Daten kann eindeutig die — oben unterstellte — Riickkehr zum Trend abgele-
sen werden.

Da die spekulativen Kdufe wohl auf einigen regionalen Mirkten grofler ausfielen
als anderswo und daher dort die Preise stirker angestiegen sind, kann man davon aus-
gehen, dass dort stirkere Korrekturen der Preise erfolgt sind und die Anleger groflere
Verluste zu tragen hatten. Zu den groferen Verlierern beziiglich des Riickgangs der
Immobilienpreise zéhlen besonders die Immobilienmérkte in Kalifornien, Las Vegas,
Florida und die Gegend in und um Washington D.C., auf denen wohl die Spekulation
die groBten Preissteigerungen verursacht hat.*%

%% Dies war auch Folge der eher regionalen Entwicklung der Immobilienpreisblasen. Es gab also we-
niger einen amerikanischen Boom, sondern vielmehr viele kleinere Blasen. Insgesamt gesehen konn-
ten sie in ihrer Aggregation als nationaler Boom angesehen werden. Selbst in den Regionen, in denen
eine Blase identifiziert wurde, kam der Anstieg nicht zur selben Zeit. Als die regionalen Blasen aller-
dings platzten, zogen sie auch die Preise anderer Regionen nach unten, die urspriinglich von der tiber-
triebenen Entwicklung der Immobilienpreise nicht betroffen waren. So kam es auch hier zu einem
deutlichen Anstieg der Zwangsversteigerungen. Daran ist ersichtlich, wie schnell der sog. Contagion-
Effekt ubergreifen kann.
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Abbildung 42; Quelle: Case&Shiller, eigene Darstellung.

Der Preisverfall auf dem amerikanischen Immobilienmarkt an sich wire fiir die Ge-
samtwirtschaft kein wirklich grofles Problem gewesen, auch wenn einzelwirtschaftlich
die Verluste natiirlich nicht unbedeutend sind. Durch die gleichzeitige Entwicklung
vermehrter Belastung der Immobilien mit zusétzlichen Hypotheken bildete sie eine
explosive Mischung (weiteres siche Kapitel 4.5.2.). Schitzungen der Federal Reserve
ergaben fiir das Jahr 2005, dass in den USA Immobilien im Wert von ca. 750 Milliar-
den Dollar belastet wurden. Dies ist im Vergleich mit einer Dekade zuvor mit ca. 106
Milliarden Dollar ein dramatischer Anstieg. ** Um so bedeutsamer wird diese Ent-
wicklung, wenn man bedenkt, dass — wie bereits an fritherer Stelle festgestellt wurde —
ein Grofiteil dieser Mittel fiir den privaten Konsum, Verbesserungen des Wohnkom-
forts und zur Deckung der eigenen Schulden verwendet wurde.>®’

5% Vgl. Greenspan, Kennedy (2007), Seite 12f.; Greenspan, Kennedy (2008), Seite 122ff.
597 ygl. Pennington-Cross, Chomsisengphet (2007), Seite 234f.
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Abbildung 43; Quelle: Mortgage Bankers Association (2008).m

Infolge des Preisverfalls und der Uberkapazititen aufgrund der stark riickliufigen
Nachfrage nach Immobilien, die sich viele amerikanische Haushalte einfach nicht
mehr leisten konnten, wurde auch die Bautitigkeit reduziert. So war auch der US-
Wohnungsbauindex Mitte 2006 ca. 40% niedriger als ein Jahr zuvor.’®

Verkaufszahlen neugebauter Einfamilienhdauser
- jahrliche Verdnderungsrate
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Abbildung 44; Quelle: Thomson Datastream, eigene Darstellung.

5% ygl. MBA (2008), Seite 14.
%% Allerdings war der Tiefpunkt zu dieser Zeit noch nicht erreicht (siehe unten).
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Abbildung 45; Quelle: Thomson Datastream, eigene Darstellung.

Auch 2007 ging die Nachfrage stetig zuriick; dieser Riickgang war seit 1989 der stérk-
ste, der seit damals verzeichnet wurde, was die Dramatik der Situation nur noch unter-
streicht. Ahnliches kann anhand des S&P/Case&Shiller-Immobilienpreisindex
(CSXR)’'"° aufgezeigt werden: Der Verlauf dieser GroBe zeigt im 1. Quartal 2007 den
ersten und stirksten Riickgang seit 1991 bzw. seit Vorliegen der Zeitreihe 1987.%"!

jahrliche Veranderungsrate composite CSXR
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Abbildung 46; Quelle: Tomson Datastream, eigene Darstellung.

519 Der Case&Shiller-Immobilienpreisindex beinhaltet zwar Informationen beziiglich aller Immobi-
lien-transaktionen, allerdings mit einer starken regionalen Beschrinkung auf dichter besiedelte Gebie-
te, und ist daher bei einer nationalen Betrachtung der nationalen Immobilienpreisentwicklung als prob-
lembehaftet anzusehen; die Alternative des Office of Home Enterprise Oversight (OFHEO)-
Immobilienkaufindex ist allerdings auch nicht als vorteilhafter anzusehen, da hier nur durch die ame-
rikanischen Hypothekenbanken Fannie Mae und Freddy Mac Hypotheken-finanzierte Immobilienk&u-

fe erfasst werden (Nonprime-Loans sind daher nicht enthalten). Vgl. Rappaport (2007), Seite 52ff.
' vgl. Shiller (2007), Seite 5f.
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Abbildung 47; Quelle: Tomson Datastream, eigene Darstellung.

Gleichzeitig stiegen die Zwangsvollstreckungen im Subprime-Markt’'? auf ein Re-
kordniveau (doppelt so hoch wie 2006), was (zusitzlich zu den relativ hohen Zinsen)
zu einem deutlichen Preisrﬁckgang bei Immobilien und infolgedessen zu einem Uber-
schwappen auf den Near- Prime-""> und Prime-Hypothekenmarkt gefiihrt hat.’'* Der
amerikanische Markt fiir Hypotheken ist aufgrund seiner Gréf3e so bedeutsam, so dass
Storungen dieses Marktes sich auch auf anderen Mirkten bemerkbar machen kénnen:
Es wird geschitzt, dass rund 54,7 Millionen Hypothekendarlehen abgeschlossen sind
mit einem Volumen von etwa 10 Billionen Dollar. Bei den erstrangigen Hypotheken-
pfandrechten ist neben der eben dargelegten Trennung zwischen dem Prime-Markt,
dem Near-Prime-Markt, dem Subprime-Markt auch ein staatlich garantierter Markt
vorhanden, der allerdings im Weiteren unbeobachtet bleibt.

Es wird geschitzt, dass ca. 78% der Hypotheken am Prime- und Near-Prime-Markt
vergeben werden.

512 Der Zusatz »Subprime* bei Krediten verdeutlicht die Praxis der Banken, auch Haushalten Kredite
zu gewihren, die in der Regel eigentlich am Markt zu reguldren Marktzinsen keine Kredite erhalten
wiirden, weil sie entweder in der Vergangenheit bereits Probleme bei der Riickzahlung von Krediten
hatten, oder weil sie ein zu geringes Einkommen haben, um ihre monatlichen Tilgungsraten entrichten
zu konnen. Derartige Kredite sind sowohl fiir Kreditnehmer als auch Kreditgeber dufierst risikoreich
aus Griinden hoher Zinsen, fehlender Sicherheiten und geringem Einkommen. Gemessen wird die
Zugehorigkeit zum Subprime oder Prime-Kreditmarkt anhand bestimmter Ratings. Der sog. FICO-
Score gibt dabei an, mit welcher Wahrscheinlichkeit — gemessen an der Zahlungshistorie aller Kredite,
der Art der vorhandenen Kredite und ihrer Laufzeit, dem Einkommen und der Art und Ausgestaltung
des neuen Kredites — dieser Haushalt seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen kann. Klar
wird an dieser Definition von Subprime, dass es keine eindeutige Abgrenzung gibt, so dass diese Ra-
tings als Bewertungsmafstab nicht besonders erfolgreich ist. Vgl. Keys et al. (2007), Seite 4; Mayer,
Pence (2008), Seite 3f.

53 Haushalte mit gutem Kreditverlauf, aber anderen Problemen, wie schlechte Dokumentation, hohes
Kredit-Vermdgenswert-Verhiltnis etc.

314 vgl. Cordell et al. (2008), Seite 7.
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Dass sich diese Kredite in letzter Zeit als duferst problematisch erwiesen haben,
liegt vor allem daran, dass seit Mitte 2004 die US-Notenbank die Zinsen in 17 Schrit-
ten wieder auf ein Niveau von 5,25% im Jahr 2006 angehoben hat. Damit hatten viele
der eher zahlungsschwachen Kreditnehmer mit zinsvariablen Krediten nicht gerechnet,
was in der Folge zu immensen Ausféllen bei den Immobilienkrediten gefiihrt hat. Die
Zinsanhebung aufgrund der US-Verschuldung, des Inflationsdrucks bei Energie und
Immobilien sowie Verdnderungen der Auslandsinvestitionen in den USA kann aller-
dings nicht allein als Ursache fiir die Immobilienkrise angesehen werden, sondern
muss im Zusammenhang mit den bereits oben angesprochenen problematischen Kredi-
ten betrachtet werden, die durch zu laxe Kreditvergabepraktiken und risikoreiche Hy-
pothekenprodukte (im Rahmen neuer Finanzinstrumente) hervorgerufen wurden,’"
indem wenig kreditwiirdige — da einkommensschwache Haushalte — Immobilienkredi-
te erhalten haben, die ,,zu normalen Zeiten* niemals gew#hrt worden wiren. Diese
offensichtlich steigenden Risiken der Kreditvergabe an Haushalte, die sich diese Kre-
dite nicht leisten konnten, fiihrten dabei nicht zu einer Zuriickhaltung beim Kreditan-
gebot, wie die Theorie vorgibt, sondern wurden nicht in das Kreditvergabekalkiil mit-
einbezogen. Dies geschah unter anderem aufgrund der Tatsache, dass mittels neuer
Finanzprodukte — die es ermdglichten, illiquide Kredite in liquide Wertpapiere zu
transformieren — diese Risiken aus den Bankbilanzen herausgenommen und weiterver-
duBern werden konnten (Verbriefung und Strukturierung).’'® Hier tat sich gem# EZB
der neue Transmissionskanal der zunehmenden Risikoiibernahme auf bzw. es ist er-
sichtlich, dass durch die Bereitschaft, eine hohere Risikoneigung einzugehen, die bis-
herigen Bankkanile verstirkt werden und sich damit der Kreditboom erhoht.’"’
Gleichzeitig haben die Erwerber dieser Papiere aufgrund der mehrmaligen Strukturie-
rung und Weiterverduflerung das eigentliche Risiko des Grundgeschéifts nicht mehr
erkennen konnen. Der Markt wurde zunehmend intransparenter.”'

Allerdings sollte das Ausmaf} des Zahlungsausfalls (und somit das Risiko des
Grundgeschifts) auf dem Hypothekenmarkt auch bei steigenden Zinsen gering ausfal-
len, solange die Immobilienpreise weiter steigen, da dann der Hypothekenschuldner
die Immobilie jederzeit verduBern und die Hypothek ablgsen kann, jedoch nur unter
der Voraussetzung, dass der aufgenommene Kredit den Immobilienpreis nicht iiber-
stiegen hat.>'® Mit dem Riickgang der Immobilienpreise am amerikanischen Hypothe-
kenmarkt war diese Voraussetzung jedoch nicht mehr gegeben.’® Dieser Logik zufol-
ge muss der Riickgang der Immobilienpreise als fast wichtigste GroBe fiir die Ver-
schlechterung der Kredite des Hypothekenmarktes verantwortlich seien;*>' er hat der
Uberschuldung der Haushalte im Sinne einer Ponzi-Finanzierung ein Ende gesetzt.*?

51 vgl. Keys et al. (2007), Seite 22f.

316 ygl. Elul (2005), Seite 17; EZB (2008), Seite 99ff.; Krahnen (2005), Seite 14f.

517 ygl. Bernanke, Gertler (1999), Seite 21, 47; EZB (2008), Seite 100f.

318 ygl. Eichengreen (2008), Seite 25; SVR (2007), Seite 116ff.

5% Dies macht deutlich, dass der Immobilienmarkt in stabilen Zeiten ,,vollkommener* ist als in Kri-
senzeiten, so dass in stabilen Zeiten Immobilien liquider sind, da hier unter Druck geratene Immobi-
lienbesitzer leichter einen Kaufer fiir das Objekt finden konnen.

520 ygl. Dell’Accicia, Igan, Laeven (2008), Seite 18.

521 vgl. Pennington-Cross, Chomsisengphet (2007), Seite 236.

522 ygl. Dynan, Kohn (2007), Seite 26ff.; SVR (2007), Seite 100.
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Ausstehende Schulden der amerikanischen Haushalte in % des BIP:
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Abbildung 48; Quelle: Zezza (2009).%

Denn das Risiko des vollstindigen Kreditausfalls und der Zwangsvollstreckung war in
Zeiten steigender Immobilienpreise niedriger als sonst eingeschétzt worden: Eine Re-
finanzierung durch neue Kredite vor einer potentiellen Kiindigung der Hypothek (oder
bei sinkenden Zinsen) war durchaus gingig,*** der Verfall der Immobilienpreise hat
diese Praxis beendet und die Zahl der Zwangsvollstreckungen in die Hohe schnellen
lassen.’”® Anfangs hatten die Bedingungen zu einer geringen Einschitzung des Kredit-
risikos gefiihrt, da die Ausfille niedrig gehalten werden konnten. Tatséchlich ist aber
die explosive Zunahme der Subprime-Kredite in den vergangenen Jahren begleitet ge-
wesen von steigenden Risiken; eine stetige Lockerung der Kreditvergabebedingungen
war urséchlich dafiir.’*® Das AusmaB dieser Entwicklung der Subprime-Kredite ist
allerdings verdeckt worden durch den starken Anstieg des allgemeinen Immobilien-
preisindex; eine genauere, statistische Analyse hitte diese Probleme jedoch friihzeiti-
ger aufdecken konnen.*?’

Dieser Verfall der Kreditqualitit war dabei nicht stetig tiber die verschiedenen Ar-
ten der Kreditnehmer verteilt. Uber die Betrachtungszeit hinweg wurden Kreditnehmer
mit einem hohen Kreditvolumen im Verhiltnis zum finanzierten Vermoégenswert zu-
nehmend als riskanter eingestuft als diejenigen Kreditnehmer mit einen niedrigen Kre-
dit-Vermdgens-Verhiltnis. Wie bereits an fritherer Stelle dargelegt, waren zwar auf-
grund der niedrigen Leitzinsen die Hypothekenzinsen ebenfalls auf geringem Niveau,
dennoch waren aufgrund des (wenn auch moglicherweise zu geringen) Risikoauf-

523 yigl. Zezza (2009), Seite 1.

524 vgl. Danis, Pennington-Cross (2005a), Seite 13; Pennington-Cross, Chomsisengphet (2007), Seite
233; U.S. Department for Housing and Urban Development (1996), Seite 27.

525 ygl. Gerardi, Shapiro, Willen (2007), Seite 1; Gerardi, Rosen, Willen (2007), Seite 9f.

526 ygl. Demyanyk, Van Hemert (2007), Seite 32.

5277 Vgl. Danis, Pennington-Cross (2005), ,Seite 15ff.
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schlags Subprime-Kredite teurer.® Eine Zunahme dieses Zinsspreads hitte zwar ein
zunehmendes Risiko am Markt erkennen lassen, jedoch sanken diese Risikoaufschli-
ge, was den Kreditboom iiber den Zerfall der Kreditqualitit und den leichteren Zugang
zu Krediten hinaus weiter beschleunigt hat. **

Die Kriterien, an denen die Risikoeinschdtzung vorgenommen wird (bspw. FICO-
Wert oder das Verhiltnis von Kredithhe zu Immobilienwert), spielen fiir die Beurtei-
lung der Giite der Hypotheken eine grofle Rolle. Die Hypothekenkredite im Jahr 2006
waren dabei aber nicht als schlechter anzusehen als die der Jahre davor, so dass auf-
grund dieses Beurteilungsmafstabs keine Schliisse fiir die Krise der Jahre 2007 und
2008 gezogen werden konnten. Damit entstand eine der Ursachen der Krise nicht erst
im Jahr 2006, sondern hatte ihren Ursprung schon Jahre davor. Das Risiko der Sub-
prime-Kredite wurde wiederum durch die steigenden Immobilienpreise iibertiincht.

So ist als Zwischenergebnis festzuhalten, dass die Verschlechterung der Kredite und
die laxere Kreditvergabe bereits 2001 eingesetzt hat und schon 2005 ersichtlich war.
Erst dann wurden diese Kredite problematisch, als die FED das Zinsniveau angezogen
hatte und die Immobilienpreise als Resultat dessen gefallen waren. Gerade die Verén-
derungsraten des Immobilienpreisindex gelten als einer der besten Prognosegréfien fiir
den Verlauf und die Zunahme der Zwangsvollstreckungen. Dabei ist allerdings zu be-
denken, dass eine gegenseitige Abhingigkeit zwischen diesen Grofen besteht: Die
Zahl der Zwangsvollstreckungen fiihrt zu sinkenden Immobilienpreisen, und sinkende
Immobilienpreise erhéhen andererseits die Zahl der Zwangsvollstreckungen. Der Aus-
16ser muss somit ein anderer gewesen sein.*>°

Changes in house prices and
the subprime delinquency rate
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Abbildung 49; Quelle: Federal Reserve Board of San Francisco (2007).%”'

528 ygl. Pennington-Cross (2002), Seite 31f.

329 ygl. DiMartino, Duca, Rosenblum (2007), Seite 3ff.

530 ygl. Immergluck, Smith (2006), Seite 57ff.; Lin, Rosenblatt, Yao (2007), Seite 5ff.

531 vgl. Furlong, Krainer (2007), Seite 2. Als Deliquency, also als Ssumnisverzug der Kreditriickzah-
lung, wird bezeichnet, wenn die Zahlungen fiir 60 Tage oder linger nicht erfuillt wurden, oder wenn
die Zwangsvollstreckung eingeleitet wurde. Vgl. Danis, Pennington-Cross (2005), Seite 7.
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Die Hypotheken auf dem Subprime-Markt, anpassungsfihige Hypothekenzinsen,
Zinsschulddarlehen und sogenannte ,,stated income*-Darlehen, bei denen ein schriftli-
cher Nachweis iiber die monatlichen Einkommen des Haushaltes nicht erfolgt (im Ge-
gensatz zu ,documented income“-Darlehen, bei denen die monatlichen Einkommen
nachgewiesen werden miissen), haben schon in den letzten Jahren Besorgnis iiber die
Qualitit der gewidhrten Kredite hervorgerufen — vorwiegend vor dem méglichen Hin-
tergrund steigender Zinsen, die bewirken, dass fiir eine Vielzahl der Hypotheken-
schuldner eine Riickzahlung nicht mehr moglich wire.**? So bezeichnete das Magazin
Business Week die zinsflexiblen Hypothekendarlehen als das risikoreichste und kom-
plizierteste Produkt auf dem Markt der Immobiliendarlehen, die jemals existierten;>>>
besonders in Anbetracht der Tatsache, wie diese Hypotheken ausgestaltet waren: So
gab es recht verlockende Angebote mit sehr niedrigen Zinsen in den ersten Jahren oder
Kredite, deren Tilgung fiir einige Jahre ausgesetzt wurden.*** Auch aus diesem Grund
wurde im genannten Magazin davor gewarnt, dass 466 Milliarden Dollar in diese Hy-
potheken zwischen 2004 und 2006 geflossen sind, und dass diese Entwicklung den
Boom noch weiter anheizte.”*® Auch das Harper’s Magazine gab 2006 eine Warnung
fiir die Hypothekenzahler und die US-Wirtschaft heraus.”*® Gerade auch fiir diese Ge-
biete, in denen anpassungsfahige Zinsen und Zinsschulddarlehen besonders vertreten
waren (z.B. San Diego: 80% flexible Zinsen, 47% Zinsschulddarlehen — bezogen auf
alle Hypothekendarlehen), waren die Bedenken sehr ausgeprigt.
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Abbildung 50; Quelle: Tomson Datastream, eigene Darstellung.

Diese Befiirchtungen haben sich im Mérz 2007 bewahrheitet: Die amerikanische Sub-
prime-Hypotheken-Finanzwirtschaft brach zusammen, da die Zwangsvollstreckungsra-
ten sowie auch die Zahlungsversdumnisse deutlich hoher als erwartet ausfielen und
durch den implizierten Anstieg des Angebots die Preise stark unter Druck gerieten.””’

532 ygl. The Boston Globe, 11.1.2006; Shiller (2005), Seite 211.
533 Vgl. auch Ahrearne (2005), Seite 22f.

334 ygl. Case (2006), Seite 2.

%35 ygl. Business Week, 8.9.2006.

336 ygl. Harper’s Magazine (Mai 2006), Seite 39ff.

537 ygl. Yellen (2008), Seite 3; Pennington-Cross (2004), Seite 5ff.
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In diesem Zuge erkldrten 25 Subprime-Darlehensgeber ihren Bankrott, gaben signifi-
kante Verluste zu oder boten sich selbst zum Verkauf an. Die Ubertragung auf den
Prime-Markt war daher fast unumgénglich.

National Mortgage Delinquency Rates
Seriously Delinquent Morrgatges
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Abbildung 51; Quelle: Federal Reserve Bank of Richmond (2008).5*

Gerade Kredite, die bereits im Jahr 2006 aufgenommen wurden, waren von Zahlungs-
ausfillen und Zwangsvollstreckungen besonders betroffen. Bemerkenswert ist aller-
dings, dass das Jahr 2001 als dhnlich schlecht zu bezeichnen ist. Nur ein groer Unter-
schied ist offensichtlich: Wéhrend die Zahlungsausfille und Zwangsversteigerungen
der Kredite aus 2001 sich fast vollstindig auf Subprime-Kredite beschrinkt haben,**
spiegelten die Kredite aus 2006 ein allgemeines Marktphdnomen wider, da auch Pri-
me-Kredite betroffen waren.**® Gerade die zinsvariablen Hypotheken waren als iiber-
aus schlecht einzustufen, was aber zum Teil durch den zahlenméBigen Riickgang die-
ser Hyg)ﬁtheken aufgrund des steigenden Zinsniveaus verdeckt und daher unterschitzt
wurde.

538 Federal Reserve Bank of Richmond, statistische Berichte.

539 yvgl. Immgergluck, Smith (2006), Seite 63; Immergluck, Smith (2006a), Seite 853f.
340 ygl. Cordell et al. (2008), Seite 7.

541 ygl. Bernanke (2007).
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Subprime-ARMs: Abschlussjahr
und Zahlungsverzug
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Abbildung 52; Quelle: Deutsche Bank Research (2007).*?

Der Prisident der Federal Reserve Bank von Dallas gab in diesem Zusammenhang im
Jahr 2006 unumwunden zu, dass die niedrigen Zinssidtze der FED auf einem zu lang
niedrig gehaltenem Niveau von 1% die Spekulation am Immobilienmarkt vorangetrie-
ben ?4a}be. Dies war zwar nicht beabsichtigt, aber dennoch eine unmittelbare Folge da-
von.

Positiv ist bei der gesamten Betrachtung allerdings (allein) zu verzeichnen, dass die
vermutete Rezession infolge des Aktiencrashs 2000/2001 durch den wirtschaftlichen
Anstieg auf dem Immobilienmarkt wohl verhindert wurde. Lediglich die daraus resul-
tierenden Folgen konnten damals nicht abgeschitzt werden, so dass der Erfolg dieser
Politik heutzutage durchaus in Frage zu stellen ist, denn die Marktkorrekturen seit
2006/2007 brachten auch eine Umkehr der allgemeinen wirtschaftlichen Situation.>**
Die Bauunternehmen verzeichneten in dieser Zeit Verluste und das infolge des Booms
schnell gewachsene Umland der Stiddte musste mit vielen Zwangsversteigerungen
kdmpfen, da die Belastungen vorwiegend in den Konsum geflossen und somit ver-
braucht waren.*** Der wirtschaftliche Abschwung wurde damit eingeleitet.

So zeigten sich im Mirz 2007 am Markt ein dramatischer Preisverfall und ein
Nachfrageriickgang um 13%, einer der stiarksten Riickldufe seit langem. Auch die Fol-
gemonate erwiesen sich als unerbittlich und legten weitere Preisverfille dar.

%42 ygl. Deutsche Bank Research (2007), Seite 31.

43 problematisch an der Sache war vor allem, dass unverantwortlich mit diesem billigen Geld* um-
§egangen wurde, und ein Immobilienkauf auch ohne vorhandenes Eigenkapital angepriesen wurde.

44 Vgl. The Economist (20. Mirz 2002), Seite 77.

54 vgl. Eichengreen, 18.10.2007.
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Abbildung 53; Quelle: U.S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistics, Tomson Datastream,
eigene Darstellung.

Mit der fortlaufenden Verschlechterung der Lage auf dem Immobilienmarkt war der
Bau neuer Einfamilienhduser von einem weiteren bislang nie da gewesenen Riickgang
betroffen. Diese waren zwar 6fters am amerikanischen Markt anzutreffen (zehn deutli-
che Riickginge der Neubauten seit 1959), durchschnittlich betrug der Fall jedoch nur
41% 51‘:161 Vergleich zu den minus 51% zwischen Dezember 2007 und Dezember
2008.
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Abbildung 54; Quelle: Jomt Centér for Housing Studies at the Harvard University, eigene Darstellung.

Man hitte aber anhand der jahrlichen Verdnderungsraten der Immobilienpreise die
Gefahren aufzeigen konnen; diese Werte machen deutlich, dass die Warnung vor einer
harten Landung nur allzu gerechtfertigt war. Die Furcht vor dem Eintritt der amerika-
nischen Wirtschaft in die Rezession war nicht unbegriindet; diese ist jedoch von den
zukiinftigen Konsumausgaben der US-Amerikaner abhéngig. Denn der Vermogensef-
fekt aus Immobilien (bzw. hier der Vermdgensverlust) fiihrte moglicherweise zusétz-

%% Vgl. U.S. Census Bureau (2009).
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lich zu einem Vertrauensverlust der amerikanischen Haushalte, die infolgedessen ihre
Konsumausgaben einschranken®”’ und die amerikanische sowie die Weltnachfrage
nachhaltig weiter belasten.’*®

So prognostizierte auch die Weltbank ein zukiinftig niedrigeres US-Wachstum in-
folge der Immobilienkrise, wobei allerdings noch nicht davon ausgegangen wurde,
dass sich diese Probleme auf die restliche Welt tibertragen. Auch der aktuelle Noten-
bankprésident der FED Ben Bernanke flirchtet um das amerikanische Wirtschafts-
wachstum und hat in der letzten Zeit die Zinssédtze wieder gelockert, nicht etwa, um
die angeschlagenen Banken zu retten (die sich die Probleme aufgrund der zu laxen
Darlehensvergabe selbst zuzuschreiben haben), sondern um die Haushalte dahinge-
hend zu unterstiitzen, dass sie einerseits ihre zinsvariablen Hypotheken zuriickzahlen
kénnen und andererseits ihr Konsumverhalten nicht stark &ndern. Die FED vollzog
zusitzliche Offenmarktoperationen im Umfang von mindestens 38 Milliarden Dollar,
um einen drohenden Credit Crunch zu vermeiden, was allerdings nicht gelang.

Von da an durfte die Krise nicht mehr isoliert von den anderen Mirkten betrachtet
werden, so dass weitere Auswirkungen die Folge waren: Infolge dieser Situation wur-
de von mehreren Seiten vermutet, dass an der Wall Street anséssige Investmentunter-
nehmen, die mit Hypotheken gedeckten Sicherheiten handeln (z.B. Goldman Sachs,
Bear Stearns, Merrill Lynch, Morgan Stanley etc.), herbe Verluste einfahren werden.
Dies bewahrheitete sich schlieBlich, als die bereits unter Druck stehenden von Bear
Stearns gefiihrten Hedgefonds im Juni 2007 in starke Schieflage infolge der Verkaufs-
aktionen von Vermogenswerten durch Merrill Lynch, dessen Werte selbst durch die
Fonds in Mitleidenschaft gezogen wurden und weitere drei Banken zu dieser Verhal-
tensweise bewegten, gerieten.”” Diese Hedgefonds besaBen zwar iiber 20 Milliarden
Dollar an Vermogenswerten in ihren Portfolios, verloren aber einen Grofiteil davon,
weil ihre Sicherheiten durch Subprime-Hypotheken abgesichert waren. Bear Stearns
musste daher fast 3,2 Milliarden Dollar an Darlehen verpféinden, um seinen Hedge-
fonds aus der Krise herauszuhelfen. Diese einzelne Krise bei Bear Stearns kann dabei
eindeutig den zu schwachen Standards bei der Kreditvergabe angelastet werden, da die
entsprechenden Subprime-Kredite allein durch die Euphorie am Markt vertreten wer-
den konnten.*

Da die Probleme auf dem Subprime-Markt nicht von den Darlehensnehmern, son-
dern von den Darlehensgebern aufgrund der Kreditvergabepraxis verursacht wurden,
wurde von staatlicher Seite in der Folge iiberlegt, einen Bailout dieser Schuldner
durchzufiihren, damit sie ihre Immobilien nicht verlieren wiirden.”' Dieser Vorschlag
stie} jedoch auf herbe Kritik, da befiirchtet wurde, dass eine derartige Vorgehensweise
einen fatalen Prizedenzfall schaffen und so Moral Hazard hervorrufen wiirde, welcher
selbst wiederum die spekulativen Probleme auf dem Immobilienmarkt verstirken wiir-
de.

37 Die Kreditkartenkrise verstirkt den negativen Konsumeffekt noch dazu.
348 ygl. McCarthy, Peach (2004), Seite 1.

49 vgl. Reuters, 21.6.2007.

5% ygl. Dell’ Ariccia, Igan, Laeven (2008), Seite 5.

55! vgl. IMF (2008), Seite 6; Mian, Sufi, Trebbi (2008), Seite 6.
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Auch wenn Alan Greenspan noch 2005 den Subprime-Markt fiir die Wirtschaft als
vorteilhaft angepriesen hatte (er wurde dafiir spiter heftig kritisiert), so waren die
Probleme des Immobilienmarktes in diesem Segment am groBten.’>? 2006 waren in
diesem Bereich 21% der Kredite und 39% der Hypotheken ausstehend. Die Krise
machte jedoch nicht bei den als weniger kreditwiirdig eingestuften Schuldnern halt,
sondern griff im Jahr 2007 (ab April) auch auf bis dahin als gut eingestufte Schuldner
iiber. Am schlimmsten betroffen war American Home Mortgage, die eigentlich nur
gute Schuldner im Portfolio hielt. Da der Versuch, iiber die Abschreibung der Kredite
die Solvenz des Finanzunternehmens aufrechtzuerhalten, scheiterte, musste sie im Au-
gust 2007 ihren Bankrott bekannt geben.

Insgesamt wurden etliche der bisher als gut eingestuften Schuldner sdumig und
konnten ihre Hypotheken nicht zuriickzahlen. Dies mag ein Anzeichen gewesen sein,
dass auch auBerhalb des Subprime-Marktes Kredite mit héherem Risiko vergeben
wurden.

Ubertragen wurde das Problem vom Subprime- auf den restlichen Markt unter an-
derem durch den Anstieg der 30-jahrigen Hypothekenzinsen auf ein Niveau von 6,47%
wihrend der Phase Mai-Juni 2007. Auf diese Weise wurden auch qualitativ hochwer-
tige Kreditnehmer in Mitleidenschaft gezogen.

Infolgedessen gab der nationale Immobilienpreisindex weiter nach,’>® die Anzahl
der unverdufBerten Immobilien stieg auf ein Rekordhoch und die auf dem Immobilien-
markt titigen Finanzunternehmen gaben deutliche Ertragseinbuflen bekannt.

Der weitere Verlauf der Finanzmarktkrise, die durch das im Vergleich zum Ge-
samtengagement der Banken doch relativ kleine Marktsegment Subprime ausgeldst
wurde, war durch mehrere Stufen geprégt:

Ab August 2007 war vor allem der Markt fiir verbriefte und strukturierte Produkte
vom Niedergang betroffen, wobei auch der Interbankenmarkt zunehmend in Mitlei-
denschaft gezogen wurde. Vor allem das herrschende Misstrauen unter den Marktak-
teuren war dafiir urséchlich. Man kannte das Ausmal und die Verbreitung der Verluste
in den Bilanzen nicht, die durch die am Subprime-Markt getitigten Geschifte erzielt
wurden. Eine allgemeine Zuriickhaltung bei Transaktionen war die Folge. Die Be-
fiirchtungen fiir die allgemeine Wirtschaft gingen im Anschluss so weit, dass George
W. Bush und Ben Bernanke am 31.8.2007 einen begrenzten Bailout fiir amerikanische
Immobilienbesitzer, die ihre Hypotheken nicht mehr begleichen konnten, ankiindigten.
Da aber der gesamte Subprime-Markt betroffen wére und ein Bailout daher groBeren
Umfangs sein miisste, gab es diesbeziiglich viele Gegenstimmen.

Danach folgte im November 2007 eine Verstdrkung der ersten Stufe in einer zwei-
ten Welle, als mit der Veroffentlichung der Bankbilanzen im 3. Quartal bekannt wur-
de, dass die weltweiten Verluste doch grofier als erwartet ausfallen wiirden. Gleichzei-
tig wurde dies durch die Erkenntnis verstdrkt, dass sich dariiber hinaus die Verluste
nicht nur auf die auf den Immobilienmarkt bezogenen Wertpapiere beschrénkt bleiben.
Die bisher befiirchtete reine Liquiditatskrise wuchs zu einer echten Solvenzkrise her-

552 ygl. Danis, Pennington-Cross (2005a), Seite 1f.
353 Es setzte der groBte Immobilienpreisverfall seit der groBen Depression ein.
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an. Infolgedessen kam es zu Riickgédngen bei den Aktienkursen und zu einem Anstieg
der Risikopramien.***

Die dritte Stufe wurde im Februar bzw. Mirz 2008 erreicht. Nachdem die Finanzin-
stitute versuchten, ihr Ausmall an Fremdfinanzierung durch den Verkauf der zuvor
erworbenen Finanztitel zu reduzieren, gaben die Finanzmarktpreise weiter nach.>®
Dies fiihrte zu einer Verstirkung der ne%ativen Effekte auf das Finanzsystem, indem
die Bilanzen weiter unter Druck gerieten.>*®

Der letzte Schritt wurde allerdings erst im September 2008 vollzogen, nachdem die
US-Regierung eine Rettung von Lehman Brothers, einer 158 Jahre alten Bank, die
selbst die Weltwirtschaftskrise iiberstanden hatte, abgelehnt hatte, und somit der Bank-
rott erkldrt werden musste. Dies iibertrug die bisher doch eher auf den amerikanischen
Markt begrenzte Krise auf den Rest der Welt aus zweierlei Griinden: Zum einen kam
die Pleite von Lehman Brothers fiir die weltweiten Akteure doch recht iiberraschend,
da nur kurze Zeit zuvor Fannie Mae und Freddy Mac, die beiden gréften, staatlich
geforderten Hypothekenbanken unterstiitzt wurden, indem sie verstaatlicht wurden.
Zum anderen galt Lehman Brothers als viertgroBte Investmentbank der USA als so
bedeutend, dass fiir ihr der Status Too Big to Fail unterstellt werden konnte.”*’ Diese
bislang in der Geschichte der USA einmalige Bankrotterkldrung (mit einem Wertver-
lust von tiber 600 Milliarden Dollar) hat die Markte aufgrund der internationalen Ver-
flechtung der Bank weltweit in starke Turbulenzen gestiirzt und den Vertrauensverlust
in das Finanzsystem weltweit verstérkt, so dass zunehmend begonnen wurde, riskante
Anlagen aufzulssen.>*®

554 vgl. SVR (2008), Seite 121.

%% ygl. Laeven, Valencia (2008), Seite 48.

3% ygl. Weber (2008), Seite 3.

%57 Thre wirtschaftliche Bedeutung wurde als so groB unterstellt, dass angenommen wurde, eine Ret-
tungsaktion wiirde stets stattfinden.

558 ygl. SVR (2008), Seite 122.
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Abbildung 55; eigene Darstellung.

Die aufgezeigten Uberlegungen, die der besonderen Bedeutung der Vermégenspreise
im Transmissionsprozess entstammen, sind also eine Begriindung dafiir, dass die
Geldpolitik auf starke Bewegungen der Vermdgenspreise frithzeitig reagieren sollte.
Friihzeitig deshalb, um die negativen Konsequenzen gerade fiir kleine Unternehmen
bei einer geldpolitischen Restriktion im wirtschaftlichen Uberschwang zu vermeiden.

Es besteht dabei jedoch die wissenschaftliche Ubereinkunft, dass eine Reaktion der
Geldpolitik auf einen Anstieg der Vermdgenspreise nur stattfinden sollte, wenn die
Entwicklung der Vermogenspreise durch Blasen und nicht durch Fundamentaldaten
getrieben wird.

Hieran schlieBt die Frage an, ob die Ubertreibungen am amerikanischen Immobi-
lienmarkt, die letztlich die weltweite Wirtschaftskrise bedingt haben, friiher hétten er-
kannt werden koénnen, damit ein Gegensteuern noch moglich gewesen wire. Dazu ist
zunichst zu kldren, inwieweit der Fundamentalwert von Immobilien bestimmt werden
kann und wann eine Immobilienpreisblase vorliegt.**

359 ygl. Smith, Smith (2006), Seite 2f.
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Viele Marktbeobachter einschlieBlich der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIS), der Internationale Wéhrungsfond (IMF) und die Organisation fuir wirt-
schaftliche Entwicklung und Zusammenarbeit (OECD) sorgten sich um iiberschief3en-
de Preise — Blasen — und die Gefahren der nachfolgenden Preiskorrekturen. Desweite-
ren schlieBen auch Borio und Lowe aus einem starken und zeitlich schnellen Anstieg
von Vermogenspreisen und Bankkrediten auf mogliche zukiinftige Probleme an den
Finanzmirkten.**

4.3. Modelltheoretische Uberlegungen zu Vermogenspreisblasen

Die Entwicklung der Aktienkurse Ende der 1990er bis zum Jahr 2000 haben bereits
Skepsis beziiglich der Effizienz der Kapitalmirkte geweckt. Daher beschiftigt sich
eine ganze Forschungsrichtung mit der Frage, unter welchen Bedingungen es zu
Falschbewertungen auf Aktienmirkten (sowie Immobilienmérkten) kommen kann.
Wie kann es also zu einer Blase kommen? Bislang hat sich lediglich erwiesen, dass die
wirtschaftspolitische Bewertung von Blasen sehr komplex ist: So kénnte bei Vorhan-
densein unvollkommener Kapitalmérkte unter Beriicksichtigung der Tatsache, dass
neue Finanzierungsprojekte infolge von Informationsasymmetrien durch das vorhan-
dene Eigenkapital restringiert sind, eine Blase zu einem in diesem Fall vorteilhaften
Investitionsschub verhelfen. Wenn dariiber hinaus die Akteure die Moglichkeit einer
tibertriebenen Entwicklung der Vermdgenspreise in ihr Entscheidungskalkiil miteinbe-
ziehen, wird der Konsum wohl weniger als sonst in den Boomphasen ausgedehnt, so
dass der Konsumriickgang nach dem Platzen auch nur gering ausfillt; die aktuelle Kri-
se hat aber gezeigt, dass dies nicht mehr gilt, wenn sich mit dem Aufbau der Blase eine
entsprechend hohe Schuldenposition bei den Akteuren (Unternehmen, Haushalte und
Finanzinstitute gleichermafen) gebildet hat.

Nun stellt sich als allererstes die entscheidende Frage, wie eine Blase iiberhaupt de-
finiert werden kann; auch wenn die Frage zunéchst einfach losbar erscheint, herrscht
doch in der Literatur keine Einigkeit dariiber.’®’

Das Wort an sich legt aber bereits nahe, dass es sich um ein stetig wachsendes Ob-
jekt handeln muss, das irgendwann einmal platzt.**? Dabei muss allerdings beriicksi-
chtigt werden, dass:

.-..market participants are often moved by different purposes, operate with different
wealth and information and calculate within different time horizons*.
Kindleberger (1990).°¢

Die Definition einer Blase in ,,The new Palgrave: A Dictionary of Economics* ist da-
bei schon spezifischer und verdeutlicht, dass ein derartig hoher bzw. noch steigender
Preis eines Vermogenswertes nicht gerechtfertigt ist und daher zustande kommt, dass
Investoren Vermogenswerte allein aus dem Gedanken kaufen, dass sie diese in Zu-
kunft noch teurer verkaufen kénnten:

560 ygl. Borio, Lowe (2002), Seite 11.

36! vgl. Ahearne et al. (2005), Seite 2.

362 Vgl. Kindleberger (1978), Seite 16; vgl. auch Kodrzycki, Gerew (2006), Seite 6f.
563 Kindleberger in: the New Palgrave (1992), Seite 243.
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,»A bubble may be defined loosely as a sharp rise in the price of an asset or a range of
assets in a continuous process, with the initial rise generating expectations of further
rises and attracting new buyers — generally speculators interested in profits from trad-
ing in the asset rather than its use or earning capacity.”

The New Palgrave.*®

Auf grundlegende Annahmen der Preisbildung bei Assets bezugnehmend kénnen Bla-
sen auch dahingehend definiert werden, dass sie entstehen, wenn der Preis von Ver-
mogenswerten oder Giitern nicht den Fundamentalwerten der Markte fiir eine gewisse
Zeit entspricht’®® und diese Entwicklung nicht auf zufillige Schocks zuriickgefiihrt
werden kann.>®®

,If the reason the price is high today is only because investors believe the selling
price will be high tomorrow — when ,fundamental’ factors do not seem to justify such
a price — then a bubble exist.“

Stiglitz (1990).%¢’

Hierbei ist natiirlich das grofite Problem, wie diese Fundamentaldaten bestimmt wer-
den konnen. Bereits Keynes argumentierte in seiner ,,General Theory* (1936) iiber-
zeugend, dass Vermogenspreise hdufig nicht durch langfristige Fundamentalwerte bes-
timmt werden, sondern vielmehr, dass Investoren ,,(are) concerned, not with what an
investment is really worth to a man who buys it “for keeps’, but with what the market
will value it at, under the influence of mass psychology, thee months or a year
hence*.*®

Die Definition der Vermdgenspreisblase als persistente Abweichung vom funda-
mental gerechtfertigten Wert ist dabei eine akademische Sichtweise, wihrend Laien
eine Vermogenspreisblase eher als permanenten Anstieg eines Vermodgenswertes an-
sehen — unabhéngig davon, ob Fundamentalfaktoren dazu gefiihrt haben oder nicht.
Gemil ersterer Sicht hitte ein auf sinkenden Zinsen oder steigenden Haushaltsein-
kommen begriindeter Immobilienpreisanstieg — auch wenn er in den USA noch so
groB war — keine Immobilienpreisblase bedeutet.’®®

Vermdogenspreise sind zukunftsorientierte Variablen, da sie die Erwartungen iiber
die abdiskontierten zukiinftigen Ertréige widerspiegeln; daher spielen Zukunftserwar-
tungen auch eine so zentrale Rolle. Da die Fundamentalwerte im Allgemeinen durch
alle zukiinftigen Cash Flows/Ertragszahlungen eines Vermdgenswertes bestimmt wer-
den, ist es natiirlich unter dieser Annahme méglich, dass in 100 oder gar 1000 Jahren
diese Ertrdge so grof} sind, dass alle moglichen Preise rational bzw. fundamental ge-
rechtfertigt sein konnten. Um daher also Blasen operational zu machen, sollte die Zeit-
spanne der Erwartungsbildung beschrénkt werden.

Daher schlégt Siegel folgende Definition vor:

364 The New Palgrave (1992), Seite 74.

365 Vgl. Krainer (2003), Seite 25; Labonte (2003), Seite 17.

%66 ygl. Shiller (2006), Seite 12.

567 Stiglitz (1990), Seite 13.

568 Keynes (1936), Seite 154f.

%69 ygl. Himmelberg, Mayer, Sinai (2005), Seite 1f;; McCarthy, Peach (2004), Seite 10.
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“A period of rising (or falling) prices in an asset market can be described as a bubble
(or negative) bubble at time t if it can be shown that the realized return of the asset
over a given future time period, that time period defined by the duration of the asset,
can be shown to be inconsistent, i.e. more than two standard deviations from the ex-
pected return, given the historical risk and return characteristics of that asset at time
t”

Siegel (2003).”°

Es muss folglich also eine gewisse Zeitperiode abgewartet werden, um zu sehen, wie
sich die Zukunft entwickelt, bis eine Aussage iiber den Verlauf der Vermégenspreise
bzw. der Blase gemacht werden kann.

Dies heifit aber erneut, dass eine Identifikation ex ante schon gar nicht moglich,
aber manchmal sogar ex post nicht durchfiihrbar ist. Dieses Problem wird durch das
Vorhandensein von Informationsasymmetrien bedingt und auch verstérkt.

So konnte der beobachtete Anstieg des OFHEO-Index mit durchschnittlich 6,5%
pro Jahr zwischen 1997 und 2007 (Jahresmitte) sowie der Anstieg des Case&Shiller-
Index mit Spitzenwerten Mitte 2006 erst als mogliche Blase identifiziert werden, als
ersterer ab der Mitte des Jahres 2007 um ca. 3,5% zuriickging und zweiter zwischen
Mitte 2006 und Ende 2007 um insgesamt 10% gefallen war.””' Auch wenn in der Ver-
gangenheit aufgrund des Anstiegs der Preise das Vorhandensein einer Blase durchaus
kontrdr diskutiert wurde, so ist man sich doch heute relativ einig dariiber geworden,
dass in weiten Bereichen des US-Marktes eine Uberbewertung der Immobilien stattge-
funden hat, die in letzter Zeit korrigiert wurde.

Zweitens ist das Verstindnis einer Blase innerhalb der Gruppe der Okonomen be-
ziiglich ihres Aufkommens véllig heterogen: Ein Teil sieht die rationale Blase, wie sie
beispielsweise von Blanchard und Watson (1982) erklidrt wurde, als die richtige Defi-
nition einer Blase.’’ Ein anderer Teil der Wissenschaftler lehnt die Annahme ab, dass
sich Akteure/Haushalte grundsitzlich rational verhalten und dieselben Annahmen tref-
fen bzw. dieselben Erwartungen besitzen. Dann kann sich aber eine hohe Bewertung
eines Vermogensobjekts als persistent erweisen, falls Optimisten einen ausreichenden
Zugang zu Krediten besitzen oder Vermogen vorweisen konnen.’”

Drittens erweist es sich als problematisch, dass die Identifikation der Blase von der
richtigen Bestimmung des Fundamentalwertes abhingt, was sich selbst wiederum als
schwierig erweist.

Dass man bei dem Versuch einer Identifikation deutlich daneben liegen kann, zeigt
bereits ein kleines Beispiel:

Der fundamentale Vermogenspreis P, ergibt sich aus dem mit dem Marktzins einer
sicheren Anlage r abdiskontierten Strom aller zukiinftigen Dividenden/ Ertragszahlun-
gen D korrigiert um eine Risikopriamie p :

570 Siegel (2003), Seite 14,

' Diese Bestimmung des hochsten Wertes der moglichen Immobilienpreisblase ergibt allerdings fiir
unterschiedliche Regionen der USA ein etwas anderes Bild. So sind die Verluste in Boomstddten wie
Las Vegas deutlich grofler als in Stidten, die in Bezug auf Immobilien weniger gefragt waren.

72 ygl. Meltzer (2003), Seite 24ff.

3 yagl. Stein (1995), Seite 379ff. Man kann Blasen grob in drei Kategorien einteilen: Rationale Bla-
sen, beinahe-rationale Blasen und irrationale Blasen.
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Eine Neubewertung (Anstieg des Aktienpreises) der Vermogenspreise kann unter die-
sen Annahmen durch steigende Ertragserwartungen, einem gesunkenen Realzins bzw.
einer gesunkenen Risikoprdamie oder einer Fehlbewertung (Abweichung vom Funda-
mentalwert) geschehen.

So konnen bei der Ermittlung der Dividenden/Ertragszahlungen Fehler auftreten,
so dass unterstellt werden muss, dass es in der ersten Periode zu einer Fehleinschit-
zung in Hohe von B kommt, d.h. ein einmaliger Fehler in der Einschitzung des Ni-
veaus der ersten Dividende. Dieser Fehler setzt sich allerdings aufgrund des Dividen-
denwachstums g in der Zukunft fort.

D41 =Dys1+B
Dyyj=(1+8)Dpyi-
Der Preis des Vermogenswertes kann dann in eine fundamentale Komponente und ei-
ne Blasenkomponente unterteilt werden:
z(l +£)" D, Z a +g)"'13_
(+r+p) T A+r+p) 5

Diese Fehleinschétzung fiihrt also zum — wenn auch nicht sehr hohem — Abweichen
des Vermogensprelses von seinem Fundamentalwert, wenn der ursichliche Fehler
klein war.

Etwas anders sieht es aus, wenn die Fehleinschitzung nicht die Dividenden an sich,
sondern das Dividendenwachstum oder den gewiinschten Riickfluss betrifft.>”’

Betrifft die Fehlbewertung das gleichgewichtige Dividendenwachstum, weil es um
den Wert b zu hoch eingeschitzt wird, kann dies selbst bei einem nur sehr kleinen Feh-
ler zu einer explosiven Preisentwicklung ﬁihren 378

z T (l+r+ p)
D, =(+g)D,,,
g=g*+b
_ Z (1+g*"'D,, Z (1+5™D,,
(I+r+p) (1+r+p)

Es ist also aufgrund von fehlerhaften Zukunftserwartungen eine Abweichung der Prei-
se von ihrem Fundamentalwert durchaus gegeben. Konnen diese Entwicklungen nun
aber eindeutig auch als Blase identifiziert werden?*”

5™ Der wahre Wert entspricht dabei immer dem Fundamentalwert unter der Annahme rationaler Ak-
teure und vollkommener Informationen. Abweichungen/Blasen sind daher nicht bzw. nur sehr kurz-
fristig moglich, da eine Arbitrage immer wieder die Abweichungen beseitigt. Vgl. Cogley (1999),
Seite 43f.; Fama (1965), Seite 34ff.; (1965a), Seite 56.

57 ygl. Cho (1996), Seite 147.

576 ygl. Meltzer (2003), Seite 28f.

57 Beide Fehler fithren hier zu den gleichen Effekten.

578 Vgl. Chirinko (2003), Seite 232f.
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Hierbei ist die (etwas abgewandelte und damit in ihrer Prignanz deutlicher gemach-
te) Aussage von Cogley (1999) zutreffend:

,One man's speculative bubbles are observationally equivalent to another man's fun-
damentals.”
Cogley (1999).%

Man muss sich diesbeziiglich nur die Messung von Fundamentals bei New Economy-
Unternehmen vor Augen halten.”® Vor allem bei Branchen, fiir die die Marktbeobach-
ter keine Erfahrungswerte besitzen, ist eine Trennung in fundamental gerechtfertigte
odersst;lasenhaﬁe Entwicklungen besonders schwierig, wenn nicht gar véllig unmog-
lich.

Gerade im New Economy-Zeitalter kam dabei der Versuch auf, theoretisch zu be-
griinden, wie Blasen entstehen und platzen konnen, nachdem man sich lange Zeit nur
dariiber klar war, wie es zur Weiterentwicklung einer spekulativen Blase kommen
kann.

Zum Hintergrund dessen: Seit etwa 1995 stiegen die Aktienkurse auf den weltwei-
ten Mérkten stetig an. Man sah darin das Zeitalter der New Economy kommen, in dem
die wirtschaftlichen Gegebenheiten und Interdependenzen der ,,alten Zeit* keine Gel-
tung mehr haben sollten und die Weltwirtschaft gar auf ein hoheres Wachstumsniveau
gekommen sei. Nicht vergessen sollte man jedoch auch, dass einige Wissenschaftler
bereits damals vor diesen glidnzenden Zukunftsaussichten gewarnt haben, da der starke
Anstieg der Aktienkurse nur ein Ausdruck eines irrationalen Uberschwangs sein kénn-
te; damit hatten sie nicht unrecht, da auch die spekulative Blase der neunziger Jahre
platzte.

4.4. Eine verhaltenstheoretische Begriindung: Der Noise Trader-Ansatz

Unterstellt man effiziente Markte, dann spiegelt der Wert des Vermogensobjektes alle
verfiigbaren Informationen iiber die zukiinftigen Ertrdge des Projektes wider. Wenn
neue Informationen zur Verfigung stehen, fiihrt die effiziente Kursarbitrage ohne
Zeitverzug sofort zu einer Anpassung des Wertes, so dass eine systematische Falsch-
bewertung ausgeschlossen ist. Man kann dabei jedoch verschiedene Formen der In-
formationseffizienz unterscheiden: Die schwache Form bezieht nur die Preisentwick-
lung (der Aktienkurse) aus der Vergangenheit mit ein. Die erwarteten Kurse folgen
daher einem Random Walk, da die vergangene Entwicklung bereits im Kurs inkludiert
ist. Die strenge Form der Hypothese beriicksichtigt alle Informationen, d.h. auch die-
jenigen, die nur einem Akteur bekannt sein sollten. Die weniger strenge Form be-
schrinkt sich nur auf die 6ffentlich zugédnglichen Informationen, was weit realistischer
ist.

Da am Markt dennoch Fehlbewertungen zu erkennen sind, miissen zwei Faktoren
zur Erkldrung herangezogen werden: Es muss erstens Akteure geben, die zu einer

57 Fiir die Beantwortung vgl. auch Hamilton, Whiteman (1985), Seite 353ff.
%8 vgl. Cogley (1999), Seite 51.

%81 ygl. Kaplan (2005), Seite 392ff.

%82 ygl. Chirinko (2003), Seite 235; Fisher, Statman (2002), Seite 56..

143



Uberschitzung der Ertrige tendieren. Zweitens miissen den Arbitragemoglichkeiten
professioneller Akteure Grenzen gesetzt sein.

Ohne grof auf die unterschiedlichen Erkldrungsmodelle der Blasenbildung einge-
hen zu wollen, soll im Anschluss mit Riickgriff auf die Behavioral Finance-Literatur
anhand eines empirisch nachvollziehbaren Ansatzes ein genauerer Blick auf das Ver-
halten der Akteure geworfen werden, das in der Vergangenheit Vermdgenspreisblasen
bedingt zu haben scheint.

Aufgrund der Kenntnis iiber eine fehlerbehaftete Erwartungsbildung wurde auf die-
ser Annahme aufbauend das Konzept des Noise Trading entwickelt, das die Preisent-
wicklung von Aktien erkldren soll und ein sehr realistisches Bild der durchschnittli-
chen Anlegerstruktur liefert.’® Es ist zwar eindeutig, dass die Skonomische Theorie
mehrere Erklarungen liefert, der Noise Trader-Ansatz kann allerdings die Verhaltens-
strukturen der Akteure wéhrend der New Economy-Blase und der Immobilienpreisbla-
se sehr gut widerspiegeln. Dabei wird unterstellt, dass Wirtschaftssubjekte unter-
schiedliche Zukunftserwartungen im Hinblick auf die Aktienkursentwicklung besitzen
und nicht alle Wirtschaftssubjekte rationale Erwartungen bilden konnen.*®* Es kann
dabei nachgewiesen werden, dass viele Investoren nicht den Ratschligen von Okono-
men folgen, ein durchschnittliches Marktportfolio zu halten. Individuelle Investoren
diversifizieren nicht und halten stattdessen ein einzelnes Aktienpaket oder nur eine
kleine Anzahl verschiedener Aktien. Genau diese Personengruppe wird dabei nach
Kyle (1985) und Black (1986) als Noise Trader bezeichnet.**> Diese orientieren sich
nicht allein am aktuellen Kurs und Fundamentalwert eines Wertpapiers, sondern bei-
spielsweise an der historischen Kursentwicklung, und erstellen daraus selbst Signale,
wann sie kaufen bzw. verkaufen sollten. Im Allgemeinen kann man diese Tatsache als
Gesetz der kleinen Zahl beschreiben, als informationsbasierten Ansatz der Erklarung
des Aufund Ab am Vermdgensmarkt.

Trotz der Erkenntnis des Vorhandenseins von Noise Tradern am Markt ignorieren
noch viele Okonomen sie in der Diskussion der Bildung von Vermogenspreisen und
stiitzen sich dabei auf die Arbeiten von Friedman (1953) und Fama (1965). Deren An-
sicht nach treffen irrationale Investoren am Markt auf rationale Héndler, die gegen
erstere Handel treiben und dabei die Preise nahe an ihre Fundamentalwerte heranfiih-
ren. In der Folge konnen dadurch auch die Investoren vom Markt verdrdngt werden,
wenn sie sich stets ,,falsch* verhalten.

Es gilt hierbei das Argument, ,that speculation is... destabilizing... is largely
equivalent to saying that speculators lose money, since speculation can be destabiliz-
ing in general only if speculators on... average sell... low... and buy... high.“*®

Demzufolge konnten Noise Trader Preise also niemals zu stark beeinflussen und —
selbst wenn dies einmal geschehen sollte — dann nie zu lange. Friedman versucht
hiermit klar zu machen, dass das Verhalten derjenigen Akteure, die Wertpapiere kau-
fen, wenn der Preis fundamental bewertet niedrig ist, und verkaufen, wenn der Preis

58 Andere Theorien iiber die Bildung von Blasen werden dariiberhinaus nicht diskutiert.
584 ygl. Shiller (2003), Seite 35f.

%85 ygl. Smith, Smith (2006), Seite 4.

%% Friedman (1953), Seite 175.
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entsprechend hoch ist — also wenn sich die Akteure rational verhalten — eine preisstabi-
lisierende Wirkung zeigt.

Jedoch ist zu bedenken, dass rational handelnde Investoren den Preis eines Wertpa-
piers iiber den fundamental gerechtfertigten Wert treiben konnen, sei es beabsichtigt
oder auch nicht, unter der Voraussetzung des Wissens, dass es Investoren gibt, die ihre
Kaufbereitschaft an der Preisentwicklung der Vergangenheit ausrichten.*®’

Dies ist leicht moglich bei noch unbekannten Papieren, mit denen man (hier viel-
mehr der Noise Trader) in der Vergan§enheit noch keine oder wenig Erfahrung ge-
macht hat, wie etwa am Neuen Markt.*®

Steigt aufgrund einer positiven Einschidtzung der Zukunft der Preis der Aktie, ver-
kaufen rationale Investoren eine Periode spiter diese Papiere wieder in Kenntnis, dass
der Preis fundamental nicht gerechtfertigt ist. Sie finden dabei zu diesem Preis Kéufer
aus der Gruppe der Noise Trader, die aufgrund der Preissteigerung des Papiers auf
weiter ansteigende Preise setzen. Wird nun in einer spiteren Periode die Dividende des
Papiers bekanntgegeben, wird der Preis daraufhin sinken. Dies sah schon Keynes
(1936), ohne jedoch eine eigene Finanzmarkttheorie aufstellen zu miissen:

,If the reader interjects that there must surely be large profits to be gained from the
other players in the long run by a skilled individual who, unperturbed by the prevail-
ing pastime, continues to purchase investments on the best genuine long-term expec-
tations he can frame, he must be answered, first of all, that there are, indeed, such se-
rious-minded individuals and that it makes a vast difference to an investment market
whether or not they predominate in their influence over the game players. But we
must also add that there are several factors which jeopardise the predominance of
such individuals in modern investment markets. Investment based on genuine long-
term expectation is so difficult to-day as to be scarcely predictable. He who attempts
it must surely lead much more laborious days and run greater risks than he who tries
to guess better than the crowd how the crowd will behave;”

John Maynard Keynes (1936).%%

Diese Noise-Trader-Theorie wurde von DeLong, Shleifer, Summers und Waldman
(1990)°%° weiterentwickelt, um die Kursentwicklung Mitte der neunziger Jahre unter
anderem auch an den deutschen Aktienmirkten zu erkldren. Deren Ergebnis wider-
spricht der Argumentation Friedmans, da hierbei rational handelnde Wirtschaftssub-
jekte die Preisbildung auf dem Vermogensmarkt storen.

Empirisch ldsst sich diese Theorie ebenfalls bestitigen: So hat eine einzige Studie
von Bohl und Reitz (2006) gezeigt,”' dass der Einfluss der Noise Trader statistisch
signifikant fiir den NEMAX in den neunziger Jahren war und damit der Noise Trader-
Ansatz einen Beitrag zur Erkldrung der Kursdynamik in eben dieser Zeit liefern konn-
te. Barber, Odean und Zhu (2006)*** wiesen den Noise Tradern fiir den amerikani-
schen Aktienmarkt zwischen 1983 und 2000 einen erheblichen Einfluss bei der Kurs-
bildung zu.

%% Greater Fool Theorie, vgl. Fisher, Statman (2002), Seite 56f. Vgl. auch Shiller (2003), Seite 36ff.
%8 vgl. Cochrane (2003), Seite 197.

%8 ygl. Keynes (1963), Seite 156f.

3% yvgl. DeLong, Shieifer, Summers, Waldman (1990), Seite 703ff.

%' vgl. Bohl, Reitz (2006), Seite 3ff.

392 Vgl. Barber, Odean, Zhu (2005), Seite 1ff.
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Die bisherigen Analysen bezogen sich letztendlich aber nur auf Aktienmérkte, so
dass eine Bestitigung fiir den Immobilienmarkt bislang ausblieb.

Der Ansatz ldsst sich aber problemlos auf den Immobilienmarkt iibertragen, der viel
stirker von wenig informierten und damit auch wenig rationalen Akteuren frequentiert
wird, denn Aktienpreisentwicklungen konnen nicht unbedingt mit Immobilienpreis-
entwicklungen verglichen werden.

Immobilienmérkte sind verglichen mit Aktienmérkten im Allgemeinen durch einen
Mangel an Informationen und unzureichender Marktorganisation ausgezeichnet,’*®
was vor allem auch durch das Nichtvorhandensein von geeigneten genauen und zeit-
nahen Zeitreihen bedingt wird. Die Folge sind einerseits hohe Transaktionskosten und
andererseits Preise, die sich vorwiegend auf bilateraler Basis bilden. Verstirkt wird die
vorhandene Problematik durch eine nur geringe Markttransparenz und das Fehlen ei-
ner zentralen Instanz, die den Kauf und Verkauf der Immobilien organisiert, wie es die
Borsen auf den Aktienmirkten handhaben.”* Gleichzeitig ist eine zentrale Organisati-
on aber auch nicht méglich, da sich die gehandelten Immobilienwerte durch einen ho-
hen Grand an Heterogenitit auszeichnen. Dariiber hinaus sind Immobilien nicht nur
ein Vermdgensobjekt, sondern auch ein Konsumgut, da sie zum Wohnen genutzt wer-
den. Aus diesem Grund sind Immobilien in der Regel das wichtigste Vermégensobjekt
fiir Haushalte und nehmen im Allgemeinen den groften Anteil am Haushaltsvermégen
ein.

Zudem verhilt sich der Immobilienmarkt nicht wie der Aktienmarkt, weil die An-
gebotsseite im hohen Ma8 rigide ist und auf Nachfrageschwankungen nur mit grof3er
zeitlicher Verzogerung reagieren kann.*”® Dies liegt vor allem daran, dass neues Bau-
land erst einmal bereitgestellt werden muss.>® In den USA geht dagegen der Bau eines
Hauses aufgrund der entsprechenden Konstruktionsweise in Holzbau vergleichsweise
schneller als bei einer Massivbauweise voran. Bei Fertighdusern sieht das dagegen
wieder etwas anders aus. Dennoch sind die Verzogerungen auf der Angebotsseite nicht
zu vernachlissigen. So kénnen Immobilienpreisbooms anfdnglich aufgrund eines An-
gebotsmangels entstehen. Dies fiihrt allerdings auch zu Uberkapazititen, sobald die
Nachfrage einbricht.

Anders als auf dem Wertpapiermarkt ist des Weiteren auf dem Immobilienmarkt
auch ein Short Trading nicht moglich.*®” Infolgedessen kénnen zwar Investoren bei
niedrigen Preisen in den Markt einsteigen, Immobilien erwerben und davon profitie-
ren, jedoch kénnen sie auf zu hohe Preise nicht entsprechend durch ein Short Selling
reagieren. Somit ist es wahrscheinlich, dass der Immobilienmarkt auf optimistische
Erwartungen stirker reagiert, so dass bei einem anhaltenden Preisanstieg, optimisti-

5% ygl. Renaud (2003), Seite 239f.

5% vgl. Case, Quigley, Shiller (2003), Seite 171f.; Hilbers, Lei, Zacho (2001), Seite 28.

5% ygl. Detken, Smets (2004), Seite 11; Labonte (2003), Seite 6.

3% Zwar ist das Angebot von Aktien ebenfalls beschrinkt, da eine AngebotserhShung bei steigender
Nachfrage wohl kaum in Betracht gezogen wird, allerdings unterliegt eine Aktienausgabe nicht den
Beschridnkungen wie die Verfiigbarkeit von Bauland.

%97 ygl. Renaud (2003), Seite 241; Smith, Smith (2006), Seite 4.
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sche ,,Anleger* Profite erwirtschaften und zwar unabhﬁngig von der gegebenen fun-
damentalen Lage, was wiederum den Markt am Laufen halt.”*®

Dies kann allerdings nur vor dem Hintergrund erfolgen, dass fiir die Anlage in Im-
mobilienwerte auch die dafiir notwendigen finanziellen Mittel zur Verfiigung stehen
und entsprechend auch Kredite vergeben werden. Gerade Immobilienwerte werden
zum Grofteil kredit-/hypothekenfinanziert; fiir keinen anderen Vermogenswert besteht
eine derart starke Abgingigkeit von Krediten, was durch die Hohe des Immobilienwer-
tes bedingt wird. Andererseits sind Immobilien sprichwortlich eben immobil, so dass
der Kreditgeber stets darauf zugreifen kann. Anders als beispielsweise Finanzanlagen
konnen daher Immobilien nicht auler Reichweite des Kreditgebers gebracht wer-
den.**® Aus diesem Grund iibernimmt das Banksystem eine Schliisselrolle bei der Bil-
dung von Immobilienpreisblasen, was wiederum durch die Absicherung der Kredite
mittels Immobilien verstirkt wird sowie auch durch die neuen Formen der Finanzin-
strumente wie der Verbriefung und VerduBerung von Immobilienkrediten, welche zu-
mindest fir die Kreditgeber den Markt liquider gestalten. Aus der Theorie des
Transmissionsprozesses wird damit klar, dass sich die positiven Effekte auf das Wirt-
schaftswachstum der Finanzierung mittels Schulden im Falle einer Blasenbildung ins
Gegenteil verkehren, gerade wenn der nicht fundamental gerechtfertigte Anstieg der
Immobilienpreise mit einer deutlichen Zunahme bei der Kreditvergabe korreliert ist.*"'

Auch wenn Fundamentalwerte und damit auch Blasen nur schwer oder kaum identi-
fiziert werden konnen, ist dennoch zu unterstellen, dass es Faktoren geben muss, die
annehmen lassen, dass eine Vermogenspreisblase am Markt existiert.

Eine sorgsame Untersuchung des Marktes und der relevanten Fundamentalgrofien
ist zuerst notwendig; danach kann dann im Idealfall mittels 6konometrischer Modelle
erkannt werden, ob grofle Abweichungen der Immobilienpreise von ihrem ,,Normalni-
veau‘* — als Symptom einer Blase — vorhanden sind, wobei bei der Ergebnisprésentati-
on immer vermerkt werden sollte, dass Blasen auch ohne derartige Abweichungen
vorkommen konnen. Ndmlich dann, wenn psychologische Effekte das Verhalten der
Akteure am Immobilienmarkt nachhaltig beeinflussen und daher inhirente Regelma-
Bigkeiten der Immobilienpreisdynamik im Einklang mit einer systematischen Uberbe-
wertung der Objekte stehen konnen. 5

Eine Bestimmung derartiger Anzeichen wird dabei im Folgenden an der Immobi-
lienpreisentwicklung der vergangenen Jahre in den USA versucht. Immobilienmarkt-
analysten stimmen in der Regel unumwunden zu, dass es eine ganze Reihe von fun-
damentalen Bestimmungsfaktoren auf der Nachfrageseite zu finden gibt, die den Im-
mobilienpreis nachhaltig beeinflussen. Zu nennen wiren hierbei die Bevélkerungsent-
wicklung, das Pro-Kopf-Einkommen, die GroBe der Haushalte etc., aber vor allem
Kreditmarktentwicklungen, die die Kosten des Immobilienerwerbs reduzieren und den
Zugang zum Hypothekenmarkt erleichtern.*”

3% vgl. Herring, Wachter (2002), Seite 4.

%% vgl. Goodhart, Hofmann (2007), Seite 5.

% vgl. Elul (2008), Seite 17; Li (2005), Seite 31f.; SVR (2007), Seite 108ff.
o0l Vgl. Krainer (2003), Seite 2.

2 Vgl. Muellbauer, Murphy (2008), Seite S.

% Vgl. Mian, Sufi (2007), Seite 6.
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Aber auch angebotsseitig sind Bestimmungsfaktoren vorzufinden wie Baukosten,
Baulandentwicklung und Baubeschrinkungen.®® Vorwiegend ist es den Angebotsbe-
schrankungen anzulasten, dass Nachfrageverdnderungen eine so grofie Rolle bei der
Preisfindung spielen.®” Wenn nimlich Bauland in unbegrenzter Hohe vorhanden wire
und sich die Wohnsiedlungen unlimitiert ausdehnen kénnten, so wiren die Entwick-
lung der Bevélkerung und ihr Zuwachs keine wichtigen Preisbestimmungsgréfien.

4.5. Ursachenanalyse der amerikanischen Immobilienpreisblase

Trotz der teilweise nicht sehr guten wirtschaftlicher Lage, steigender Arbeitslosigkeit
und insignifikanter Wachstumsraten haben die Verkaufszahlen von Immobilien und
deren Werte bis zum Jahre 2006 ungeahnte Hohen erreicht. Dies geschah auch vor
dem Hintergrund, dass die positive Wertentwicklung der Immobilien das Konsumver-
halten der US-Amerikaner befliigelt hat, da die bis dahin hochste aligemein gemessene
Steigerung der Immobilienwerte®”’ zu steigenden Hypothekendarlehen verholfen hat,
welche wiederum nicht nur zum Kauf héherwertiger Immobilien genutzt wurde, son-
dern auch konsumtiven Zwecken diente. Dies konnte in den USA die Gesamtnachfra-
ge 61(1”r;1d die wirtschaftliche Entwicklung stiitzen, da diese seit jeher konsumgetrieben
ist.

Man hitte womdglich nun aus einer gemeinsamen Analyse von Immobilienpreisen
und Kreditwachstum unter Heranziehung weiterer Angebots- und Nachfragebedingun-
gen auf die Bildung einer Blase am Immobilienmarkt schlieflen konnen.

4.5.1. Die Zinspolitik der FED

Zunichst einmal hitte die Geldpolitik des Federal Reserve Systems als Indikator he-
rangezogen werden kénnen. Diese kann in den betreffenden Jahren als duflerst expan-
siv angesehen werden. Wie bereits dargelegt, begann die FED ihre Niedrigzinspolitik
im Jahre 2001 nach dem Platzen der Technologie-Aktienblase und dem allgemeinen
Riickgang der Aktienpreise. Die daraus resultierenden Zinsen waren so niedrig wie seit
45 Jahren zuvor nicht mehr. Damit reduzierte sie aber auch den Leitzins weit unter den
gemiB der Inflationsrate notwendigen Taylorzins. Das angestrebte Ziel, die Wirtschaft
mit Liquiditit zu versorgen und eine Panik im Finanzsystem zu vermeiden, schien da-
mit erfiillt zu sein, zumal sich die amerikanische Volkswirtschaft schnell von dem
Schock erholt hat, sich ein stabiles Wirtschaftswachstum abzeichnete, die Beschifti-
gungsraten positiv entwickelten und die Inflationsraten nicht iiber ein angemessenes
Niveau hinauswuchsen. Normalerweise hitte dies schon problematisch erscheinen
miissen, denn ein Zuviel an Liquiditét, das nicht zu einer Steigerung der Inflationsraten

604 Vgl. Glaeser, Gyouko (2002), Seite 10ff.; Glaeser, Gyourko, Saks (2005), Seite 2f.

605 Vgl. Davis, Heathcote (2004), Seite 18f.; Glaeser, Gyourko, Saks (2008), Seite 2ff.

€% vgl. Kodrzycki, Gerew (2006), Seite 9.

597 Nicht zu vergessen ist, dass der vorhandene allgemeine Anstieg die tatsichlichen Ubersteigerungen
der Preise auf regionaler Ebene noch tiberdeckt hat.

% Erkennbar ist dies daran, dass ca. 2/3 der Gesamtnachfrage in den USA allein aus dem Konsum
privater Haushalte besteht. Anders sieht dies in Deutschland aus, wo aufgrund eines anderen Konsum-
und Sparverhaltens vor allem der Export die Nachfrage stiitzt.
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beitrdgt, sucht sich einen anderen Weg: Will heiflen, der Anstieg der Liquiditét fiihrt
zu einer steigenden Nachfrage nach Vermogenswerten®® und ermoglicht damit iiber
die Steigerung der Nachfrage iiber das Angebot hinaus eine Blase bei den entspre-
chenden Vermdgenspreisen. Daher muss sich die FED die Kritik gefallen lassen, ob
sie nicht zu viel Liquiditdt an den Markt gegeben hat, indem sie die nominalen und
realen Zinsen zu lange auf einem zu niedrigen Niveau gehalten hat. Der Anstieg der

Immobilienpreise wire dann der stark expansiven geldpolitischen Entscheidung der
FED zuzurechnen.
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Abbildung 56; Quelle: Federal Reserve Board, eigene Darstellung,.
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Abbildung 57; Quelle: Federal Reserve System, eigene Berechnungen.®'®

Trotz der sich abzeichnenden fehlenden Inflationsgefahr hitte bei den ersten Anzei-
chen deutlich steigender Immobilienpreise die FED friihzeitiger die Zinsen anheben

599 ygl. IMF (2000), Seite 89.
9 vgl. auch IMF (2008), Seite 22.
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miissen.’'' Das Verhalten der FED in punkto Zinssetzung hat damit eher den Boom
unterstiitzt, als die sich spéter abzeichnende dramatische Entwicklung der Immobilien-
preisblase verhindert, denn die niedrigen Zinsen reduzieren auch den Abdiskondie-
rungsfaktor zukiinftiger Ertrige, erhdhen damit die Profitabilitit der Investition in
Vermogenswerte, was den Boom iiber eine steigende Nachfrage weiter anheizt.®'?
Auch das Anheben des Zinsniveaus im Jahre 2004 bedeutete nicht eine monetire Kon-
traktion, sondern war ebenfalls als weiterhin expansiv anzusehen, da das Zinsniveau
noch immer sehr niedrig war. Erst im Jahr 2006 war die Abweichung des kurzfristigen
Zinses vom Taylorzins durch die restriktivere Zinspolitik der FED beseitigt.

Die FED hitte hier erkennen miissen, dass auch in Zeiten einer stabilen Inflationsra-
te Ungleichgewichte auf den Vermégensmérkten zustande kommen koénnen." Es gilt
eben nicht (immer), dass stabile Preise auch die Voraussetzung fiir finanzielle Stabili-
tat gewahren.®"* Aus diesem Grund ist die noch extremere Reaktion der FED auf die
Finanzmarktkrise, indem sie den Leitzins auf Null Prozent senkte, als moglicher
Grundstein fiir eine weitere Vermogenspreisblase anzusehen, wenn sie nicht bei gege-
bener Zeit wieder schnell riickgangig gemacht wird.*'®

4.5.2. Hypothekenzinsen und Hypothekenmirkte

Als weiteres Anzeichen kénnen die sehr niedrigen Hypothekenzinsen angesehen wer-
den, die eine Hauptdeterminante steigender Immobilienpreise sind. Auch diese waren
iiber ldngere Zeit auf einem Rekordtief. Trotz der deutlich niedrigen nominalen Hypo-
thekenzinsen sollte das Augenmerk der Betrachtung eher auf den realen Hypotheken-
zinsen liegen, da diese die Kosten des Immobilienerwerbs und damit die Immobilien-
preise iiber die Nachfrageseite bestimmen.®'® Diese waren allerdings noch einige Zeit
auf einem weiterhin konstanten Niveau. Die realen Hypothekenzinsen (im Falle der
langfristigen, fixierten Hypothekenzinsen) haben sich bis 2003/2004 im Schnitt nicht
verdndert und lagen weiterhin bei ihrem langfristigen Durchschnittswert zwischen 3-4
Prozent, so dass selbst steigende Inflationserwartungen darauf keinerlei Auswirkungen
zeigten; damit konnen sie bis dahin eher nicht als Hinweis fiir eine beginnende Immo-
bilienpreisblase herangezogen werden, da die Konstanz der Realzinsen durch damit
ebenfalls konstante reale Kosten des Immobilienerwerbs dem Anschein nach keinen
Druck auf die Preise nach oben ausgeldst haben. Ein Absinken der realen Hypothe-
kenzinsen ist aber nach 2004 deutlich zu beobachten, so dass auch dies Anzeichen der
Blase hitte sein konnen.

8! ygl, Greenspan (2004), Seite 34.

812 ygl. IMF (2000), Seite 90.

3 Vor allem Issing stellt die Bedeutung der Geldmengen- und Kreditaggregate sowohl fir die Ver-
braucherpreise als auch fur Vermdgenspreise heraus. Indem das Geldmengen- und Kreditwachstum
mittelfristig begrenzt wird, beugt die Zentralbank liquiditéitsgetriebenen Fehlentwicklungen an den
Vermdgensmairkten vor. Vgl. Issing (2005).

¢4 vgl. Borio, Lowe (2003), Seite 248.

613 Vgl. Greenspan (2004), Seite 34.

616 ygl. Baker (2002), Seite 9.
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Abbildung 58; Quelle: Tomson Datastream, eigene Darstellung.

AnnahmegemiB verhalten sich jedoch wenig informierte Kiufer®'” jedoch in der Rea-

litdt nicht immer rational, mdglicherweise aufgrund ungeniigender Kenntnis iiber den
Inflationsprozess, so dass nicht zwischen nominalen und realen Zinsen unterschieden
wird; damit spielt aber auch die Entwicklung der beobachtbaren, nominalen Hypothe-
kenzinsen eine nicht zu vernachldssigende Rolle. Eine Studie von Case und Shiller hat
in diesem Zusammenhang ergeben, dass gerade die nominalen Zinssidtze dominante
Faktoren bei der Kaufiiberlegung von Immobilien sind.%'® Man kénnte dies damit be-
griinden, dass sich die Stabilisierung der Inflationsraten auf einem niedrigen Niveau
durch die Zinspolitik der FED auf die Erwartungshaltung der Wirtschaftsakteure
glaubhaft iibertragen hat. Ein sinkender Nominalzins wird damit als sinkender Real-
zins akzeptiert.®'®

Die auf niedrigem Niveau fixierten, nominalen Hypothekenzinsen (zumindest bei
zinsfixierten Hypotheken) haben daher den amerikanischen Immobilienkdufern in der
Vergangenheit eine glaubhaft leichtere Refinanzierung ermdglicht. Gleichzeitig war
ein hypothekenfinanzierter Erwerb groferer und teurerer Immobilien auch zu konstan-
ten nominalen Hypothekenzahlungen méglich. Eine Umschuldung bestehender Hypo-
theken war daher kein seltenes Phanomen.

Wihrend beispielsweise in Deutschland eine derartige Umschuldung sehr teuer ist,
da bei einer Riickzahlung von Krediten vor Filligkeit eine recht hohe Gebiihr anfillt,
war dies in den USA ohne oder mit nur sehr geringen zusétzlichen Kosten méoglich.
Die niedrigen nominalen (und spéter d.h. nach 2004 auch niedrigen realen) Zinsen und
die damit angestiegene Nachfrage nach Immobilien ist damit eine Erklarung fiir den

7 Von dieser Kiufergruppe muss in der Regel auf dem Immobilienmarkt teilweise aber auch bei an-
deren Vermdgenswerten, wenn man nur die Hysterie in Deutschland um die ,,Volksaktie* Telekom
bedenkt, ausgegangen werden.

8 vgl. Case, Shiller (2003), Seite 351.

¢ Eine perfekt vorherbestimmte Inflationsrate hat insgesamt keinen Extraeinfluss auf Investitionsent-
scheidungen.
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dramatischen Preisanstieg.?” Man hitte daher aus dem Verhiltnis von nominalen Zin-
sen zur Immobiliennachfrage auf eine entstehende Blase schlieBen konnen.®'

Diese Schlussfolgerung resultiert vor allem aus der Uberlegung, dass mit steigender
Hypothekenbelastung der Wirtschaft bzw. der Haushalte auch Risiken verbunden sind;
vor allem vor dem Hintergrund, dass zunehmend finanziell schwichere Haushalte Hy-
potheken aufgenommen haben. Man kann nicht davon ausgehen, dass sie unter allen
Umsténden diesen Betrag auch zuriickzahlen kénnen, vor allem wenn die Immobilien
in schlechten Zeiten nur zu einem geringeren Preis verkauft werden kénnen. Das
AusmaB an Subprime-Krediten konnte damit als Anzeichen einer Blase gewertet wer-
den, welche direkt durch das zu laxe Kreditverhalten der Banken ausgelost wurde.*?

Gefordert wurde diese Situation durch die bereits erwihnten Finanzinnovationen
und den Umgang von Rating-Agenturen, die erstens flir die neuen Finanzprodukte kei-
nen Vergleichsmafstab bei ihrer Bewertung hatten und zweitens aufgrund ihrer Bezah-
lung durch das Unternehmen, deren Produkte sie bewertet hatten, in einem gewissen
Abhiingigkeitsverhiltnis standen,*” so dass letztendlich das Aufkommen der Subpri-
me-Kredite anstieg und damit das Marktrisiko immens zunahm.®**

So hitte auch die Zunahme der Hypothekenkreditvergabe an private Haushalte, ins-
besondere die Zunahme der Subprime-Kredite, besonders genau beriicksichtigt werden
sollen. In Zeiten steigender Zinssitze und sinkender Immobilienpreise ist es fiir diese
Haushalte ebenfalls nicht moglich, die Immobilienkrise auszusitzen.

Subprime-Neugeschaft
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Abbildung 59; Quelle: Deutsche Bank Research, OECD (2007).%

620 ygl. Pennington-Cross, Chomsisengphet (2007), Seite 233.

2! Obwohl allerdings die niedrigen Zinsen als fundamentale Ursache fur die Blase angesehen werden
konnten, ist es dennoch nicht méglich, damit die unterschiedliche regionale Entwicklung (siche auch
oben) zu erkliren. Vgl. Case, Shiller (2003), Seite 359f.

622 ygl. Dynan, Kohn (2007), Seite 20ff.

2 ygl. Eichengreen (2008), Seite 22f.

24 ygl. Danis, Pennington-Cross (2005), Seite 4f.

625 ygl. Deutsche Bank Research (2007), Seite 29.
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Die starke Zunahme der Subprime-Hypothekenkredite hitte ab dem Jahr 2003 und
spitestens ab 2004 auf eine Vernachlidssigung der Kreditstandards hindeuten konnen.
In Kapitel 3 hat sich (fiir Deutschland) empirisch gezeigt, dass gerade Kredite fiir die
Entwicklung von Vermdgenspreisen/Immobilienpreisen im Haushaltsbereich eine
iibergeordnete Rolle spielen. Das hier ausfiihrlich dargestellte Beispiel des amerikani-
schen Hypothekenmarktes ist ein eindriickliches Beispiel fiir diese These.®® Gerade
der Anstieg der Hypotheken an finanziell schlechter stehende Haushalte hitte friihzei-
tig ein hoheres Risiko erkennen lassen miissen, das allerdings durch die Verbrie-
fungsrréiziglichkeiten von den Hypothekenbanken in zunehmendem Maf3 vernachléssigt
wurde.

Alle Hypothekenzinsen beinhalten einen Risikoaufschlag, der den Kreditgeber fiir
die Ubernahme des Kreditrisikos entschidigen soll. Normalerweise wird daher risiko-
reichen Hypothekenanwirtern kein Kredit bewilligt, da auf dem Kreditmarkt aufgrund
seiner Ausgestaltung und der Rolle der Banken als Intermedidr grofle Informations-
probleme bestehen.®® Infolge sinkender Risikopramien nicht nur am Prime-, sondern
auch am Subprime-Markt, wurde nun Haushalten der Zugang zum Kreditmarkt ermég-
licht, der ihnen vorher verschlossen war.® Der Anstieg der Eigentiimerquote® in den
USA ist daher eindeutig auf Kreditangebotsschocks zuriickzufiihren.®®' Verstirkt wur-
de dieser Effekt durch zunehmende finanzielle Innovationen, insbesondere die Mog-
lichkeit der Kredit-/Hy!Jothekenverbriefung und alternativer Hypothekenformen mit
flexibler Riickzahlung.®*

So waren friiher ,jlingere* Haushalte mit einem im Vergleich zum Lebenseinkom-
men niedrigeren aktuellen Einkommen stirker durch die Vorauszahlung/ Anzahlung
der Immobilien iiberfordert.® Alternative Hypothekenformen, die diese Vorauszah-
lung reduzieren und damit die Kosten des Immobilienerwerbs in die Zukunft schieben,
ermdglichen es damit jiingeren Haushalten, frither als bisher, zu eigenen Immobilien
zu verhelfen.®** Finanzielle Innovationen, welche die Anfangszahlung beim Erstim-
mobilienerwerb reduzieren, konnen daher als Ursache fiir den Anstieg der Eigentii-
merquote herangezogen werden.**

Hieran kniipft das aktuelle Problem an, dass die aktuellen Finanzmarktkrise die Ei-
gentiimerquote nachhaltig wieder reduzieren wird und somit den Abschwung verstirkt.
Es kann dabei unterstellt werden, dass der Anstieg der Eigentiimerquote von rund 5%
zwischen 1995 und 2005 fundamental nicht gerechtfertigt war.*® Der hohe Anteil der
Subprime-Kredite hitte also frithzeitiger nachdenklich machen miissen und zwar be-
reits ab 2003/2004. Mit zunehmendem Zahlungsverzug und Zwangsversteigerungen

% ygl. Case, Quigley, Shiller (2001), Seite 2ff.

627 Vgl. Ahearne et al. 2005), Seite 22f. ; SVR (2007), Seite 107ff.

628 Vgl. Doms, Furlong, Krainer (2007), Seite 8ff.

2 ygl. Campbell et al. (2006), Seite 2f.; Demyanyk, Van Hemert (2007), Seite 23.
% (Jber die genauere Entwicklung der Eigentiimerquote siehe Kapitel 4.5.6.

! ygl. Mian, Sufi (2007), Seite 4ff.

632 Vgl. Doms, Krainer (2007), Seite 21.

633 ygl. Li (2005), Seite 28ff.

4 vgl. Ortalo-Magné, Rady (2006), Seite 460.

5 ygl. Chambers, Garrida, Schlagenhauf (2007), Seite 3ff.; Gallin (2003), Seite 14f.
% ygl. Labonte (2003), Seite 7.
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verlieren immer mehr Haushalte ihre Immobilien und stehen auf der Strafe. Die Ei-
gentiimerquote sinkt.

Aber nicht nur die finanzielle Situation der Hypothekenschuldner dient als Anhalts-
punkt, auch das gesamte AusmafBl der Hypothekenschuld in einer Volkswirtschaft
konnte als Indikator herangezogen werden, da in Krisenzeiten auch finanziell gesunde
Haushalte in den Strudel der Krise und damit in Schwierigkeiten bei der Riickzahlung
geraten. Vergleicht man beispielsweise den Bestand an Hypothekenschulden mit dem
Wert des Immobilienvermogens fiir Wohnimmobilien, so ergab sich ein Wert von 43%
exemplarisch fiir das Jahr 2002.°" Dies bedeutete gleichzeitig einen Anstieg um 11%
in nur 20 Jahren. Anhand dieser Entwicklung hétte man bereits im Jahre 2002 auf ei-
nen drohenden Immobilienpreisboom schlieien kdnnen.

Weiterhin kann als Einflussgrofe fiir die Preisentwicklung die Absetzungsfahigkeit
der Hypothekenzinsen im Rahmen der Einkommenssteuer angefiihrt werden, was zu
weiteren Reduktionen im Hinblick auf die Hypothekenkosten fiihrt. So hitte man als
Indikator fiir die Blase das Ausmal3 der tatsdchlichen steuerlichen Geltendmachung
dieser Hypothekenzinsen heranziehen konnen. Weitere wichtige Groflen zur Bestim-
mung der Entwicklung der Immobilieninvestitionstétigkeit in Wohngebéude sind vor
allem auch das Einkommenswachstum und die Arbeitslosenrate.>® Im Vergleich zu
anderen Perioden, in denen eine Rezession zu erkennen war, waren diese Faktoren in
den Jahren nach dem Platzen der Aktienblase 2000/2001 relativ stabil. Damit kam es
zu einer Senkung der Unsicherheit bei den potentiellen Immobilienkdufern, was deren
Neigung zum Erwerb deutlich verbessert hat. Aber nicht nur das: Ab 2000 machten die
Immobilieneigner ihre Wohnimmobilien zu Geld, indem sie in stirkerem Ausmaf} be-
stehende Hypotheken umgeschuldet und vermehrt Darlehen auf ihre Immobilien auf-
genommen haben, wobei nur rund ein Drittel dieser Betrige in Umbauarbeiten und
damit Wertsteigerungen geflossen sind.*® Dies macht allerdings die Immobilienbesit-
zer anfélliger fiir Wertberichtigungen der Immobilien bei einem Riickgang des Markt-
preises. Der destabilisierende Effekt ist nicht zu unterschitzen 5

7 ygl. Joint Center for Housing Studies (2003), Seite 17.
% vgl. Croke (2003), Seite 3.

839 ygl. Palley (2000), Seite 3f.

0 vgl. Palley (2004), Seite 43.
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Abblldung 60 Quelle .lomt Center for Housmg Studles (2008) eigene Darstellung

Fiir die Jahre 2007 und 2008 ergaben Schitzungen zwar einen Riickgang der Immobi-
lienpreise auf ein relativ normales Niveau, die Entwicklung bis 2006 allerdings zeigt
auf, dass in Relation zur Wertsteigerung zu viele Immobilien beliehen worden sind
(Vgl. oben: Equity Cashed Out). Auch dies hitte bereits frithzeitiger nachdenklich
stimmen miissen, da hierbei auch der Prime-Markt betroffen war (siehe nachfolgende
Abbildung 61).
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Abbildung 61; Quelle: Freddy Mac (2008), eigene Darstellung

4.5.3. Historische Immobilienpreisentwicklung

Aufgrund der Tatsache, dass der Immobilienmarkt als nicht effizient gilt**' und sich

systematisch falsche Preise halten kénnen, kann als einer der wichtigsten Preistreiber
auf dem Immobilienmarkt der vergangene Preisanstieg angesehen werden. Viele empi-
rische Schitzungen ergaben einen signifikanten Effekt vergangener Wertsteigerungen
der Immobilien auf den aktuellen Immobilienpreis (Bubble Builder). So konnen meh-
rere positiv auf den Immobilienpreis einwirkende Schocks zu einer Abweichung des

' Vgl. Smith, Smith (2006), Seite 3f.
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Preises vom Fundamentalwert und damit zu der Erwartung weiterhin steigender Preise
und steigender Uberbewertung der Immobilien fiihren.*** Zu gegebener Zeit fiihrt je-
doch die Sogwirkung der Fundamentalwerte zu einer Anpassung der Erwartungen und
zu sinkenden Preissteigerungsraten. Kommt es dann zu Preissenkungen, kann der
Rﬁckgang der Immobilienpreise durch die Erwartungen beschleunigt werden (Bubble
Burster).”* Diese Entwicklung war die KernbestimmungsgroBe der US-Immobilien-
preise seit dem Jahr 20005

In Bezug auf den Bubble Builder und Bubble Burster wird dann die Abweichung
des aktuellen Preises von seinem Fundamentalwert entsprechend als Uber- oder Un-
terbewertung am Markt angesehen. Einige Studien haben sich auf diesen Aspekt der
richtigen Bewertung gestiitzt und fragten weiter, wie lange sich diese Falschbewertung
halten kann.**® Aufgrund der Unterstellung eines stabilen Zusammenhangs zwischen
Immobilienpreis und Fundamentalwert, kann zwar eine Abweichung mdéglich sein,
aber nur temporér, wihrend mittel- und langfristig tendenziell zum gleichgewichtigen
Wert zuriickgekehrt wird.5*® Unklar ist allerdings, wann eine Abweichung so groB ist,
dass mit eine Riickkehr zum Fundamentalwert gerechnet werden kann. Die Grenze
wire natiirlich die Zahlungsbereitschaft der Haushalte; die 6konomische Theorie hin-
gegen bietet keine Hilfe:

,If people think that tulips will appreciate at 10 percent a month, they can be moti-
vated to act so that this will happen. Happen for how long? As far as theory can tell,
forever. Even though every tulip mania and stock market bubble [sowie auch Immo-
bilienpreisblasen, eigene Anmerkung] have come to an end in history .... I have long
been struck by the fact, and puzzled by it too, that in all the arsenal of economic the-
ory we have absolutely no way of predicting how long such a [bubble] will last. To
say that prices will fall back to earth after they reach ridiculous heights represents
safe but empty prediction. Why do some manias end when prices have become ri-
diculous by 10 per cent, while others persist until they are ridiculous to the tune of
hundreds of per cent?

Samuelson (1957).5¢

Die Zerlegung des US-Immobilienpreises in eine Trend- und Zykluskomponente zeigt
dabei diesen Zusammenhang zwischen Abweichung und Riickkehr eindeutig auf.
Schwankt der Immobilienpreis um mehr als 5% um seine langfristige Trendkompo-
nente herum, besteht mit gewisser Wahrscheinlichkeit eine Immobilienpreisblase. Am
Aktienmarkt wird zwar eine Abweichung erst ab 20% als Bedingung fiir eine Blase
angenommen, da der Immobilienmarkt allerdings eine viel geringere Volatilitédt auf-
weist, ist es sinnvoll, den Schwellenwert auf 5% zu reduzieren, da keine Aussage an-
sonsten getroffen werden konnte. 58

%42 ygl. Case, Shiller (1988), Seite 29; De Bondt (2003), Seite 210ff..

3 ygl. Case, Shiller (2003), Seite 300; Shiller (2007), Seite 8ff.

644 Vgl. Case, Quigley, Shiller (2003), Seite 152ff.

645 vgl. Abraham, Hendershott (1996), Seite 193ff.; Malpezzi (1999), Seite 27ff.; Meen (2002), Seite
191ff.

86 vgl. Riddel (1999), Seite 272ff.

7 Samuelson (1957), Seite 215.

% yvgl. Bandholz et al. (2006), Seite 28f.
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Ab Ende 2004 ist eine Abweichung sowohl des nominalen als auch des realen Im-
mobilienpreisindex (C&S mit Basisjahr Januar 1990) von der oberen Bandbreite ein-
deutig erkennbar. Zudem war der Anstieg der Abweichung im Jahr zuvor stirker als in

den fritheren Perioden. Diese Entwicklung hitte damit bereits 2003 nachdenklich
stimmen miissen.
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Abbildung 62; Quelle: Tomson Datastream, eigene Darstellung.
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Das Vorhandensein einer Blase bzw. vielmehr ihr Platzen und die damit einhergehen-
den Schwierigkeiten sind auch durch eine Analyse der Wendepunkte in den nominalen
und realen Immobilienpreisen (Case&Shiller-Index) ermittelbar. Die oberen Wende-
punkte werden dabei positiven Vermdgenspreisblasen und die unteren Wendepunkte
negativen Blasen zugeordnet. Es wird hierbei unterstellt, dass starke Abweichungen
der Verméogenspreise von ihrem Trend als positive und negative Vermdgenspreisbla-
sen definiert werden. Die Wendepunkte stellen nur die Umkehr der Entwicklung der
Preise zum Fundamentalwert dar.®’
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Abbildung 64; Quelle: Tomson Datastream, eigene Darstellung.
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Abbildung 65; Quelle: Tomson Datastream, eigene Darstellung.

9 vgl. Detken, Smets (2004), Seite Iff.
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So hitte tatsdchlich bereits Anfang bzw. Mitte 2006 die vom amerikanischen Immobi-
lienmarkt ausgehende Gefahr erkannt werden konnen. Eine friihzeitige Bestimmung
einer moglichen Blase ist mit dieser Methode jedoch unmdéglich. Weitere Analysefak-
toren sind daher heranzuziehen. Gerade auch am aktuellen Rand zeigen die beiden ge-
rade vorgestellten Methoden eindeutige Schwichen, da erst im Nachhinein auf eine
Blase geschlossen werden kann.

Im Anschluss erfolgt eine Analyse der bedeutendsten Einzelfaktoren, die einen
Hinweis auf eine mogliche frithzeitige Falschbewertung der Immobilien erméglichen
soll.

Dieser bisherige Uberblick zeigt deutlich die vorhandenen Probleme bei der Be-
stimmung von Immobilienpreisblasen: Es besteht weiterhin die Frage, ob sich die zu-
grunde liegenden Fundamentalwerte auf einem langfristig tragfihigen Niveau bewe-
gen oder ob der Anstieg der Verfligbarkeit von Krediten temporéirer oder permanenter
Natur ist. So konnte zwar angenommen werden, dass im Jahr 2005 der kurzfristige
Nominalzins aufgrund der Zinsstrukturkurve wieder auf dem Weg zum Normalniveau
sein sollte, die Entwicklung des Subprime-Marktes und dessen Kreditvergabe wurde
dagegen als nur wenig bedeutsame Grofe fiir die Bestimmung der Marktiiberbewer-
tung eingestuft.

4.5.4. Erschwinglichkeitsindices

Eines der deutlichsten Argumente pro Blase ist der sogenannte Erschwinglichkeitsin-
dex/Affordability Index. Dieser gibt die Hypothekenzinszahlungen fiir ein durch-
schnittliches Haus bezogen auf das durchschnittliche Haushaltseinkommen an. Dieser
ist in der Vergangenheit gestiegen, da die niedrigen Zinsen die Kreditfihigkeit der
Haushalte verbessert haben, die wiederum damit mehr fiir den Kauf von Immobilien
ausgaben.®*

In Zusammenhang von Zinsen und der Erschwinglichkeit von Immobilien hat eine
Untersuchung von Case und Shiller (2003) in historischem Kontext der USA ergeben,
dass die Zinsen eben nicht den Trend der Immobilienpreisentwicklung erkldren kon-
nen, vielmehr hat iibermédBiges Vertrauen in Aktien- und Immobilienmirkte zu den
vorliegenden Entwicklungen beigetragen.

Diesen Annahmen liegt eine Erschwinglichkeitsberechnung zugrunde, die sich fol-
gendermafen (zunichst unter der Annahme fester monatlicher Hypothekenzahlungen,
Annuititenmethode mit einer Laufzeit von n Perioden) ermitteln ldsst:

Monatliche Zahlungen = é—(i;'—)l * Kredit(riickzahlungs)betrag®'
+i) -
Bzw.
Monatliche Zahlungen = I—(I_IT * Kredit(riickzahlungs)betrag
—(1+i

0 ygl. Garriga, Gavin, Schlagenhauf (2006), Seite 403ff.
5! Eine genauere Berechnung der monatlichen Kosten bezieht weitere Kostenfaktoren mit ein. Vgl.
Kapitel 4.5.8.
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Differenziert man nach dem Zinssatz i und 18st nach der Verinderung im Kre-
dit(riickzahlungs)betrag auf, so ergibt sich unter Anwendung der Nzherungsgrofie
(1+i/n)" =" mit n— oc:5%
A Kreditbetrag _ | l_tvi-e"" Y
Kreditbetrag

i -
l1-e i gs3

Betrachtet man hierbei nur die Zinszahlungen (sog. Zinsschulddarlehen: Nur Zinsen
werden wihrend der Laufzeit entrichtet, die Tilgung erfolgt in einem Gesamtbetrag am
Ende der Laufzeit) ergibt sich:

A Kreditbetrag  Ai

Kreditbetrag T
Analysiert man anhand obiger Gleichung die Entwicklung der US-Hypothekenzinsen
und der Immobilienpreise, zeigt die Kalkulation auf Basis der Zinsen im Jahre 2005
bei zinsfixierten Hypotheken, dass eine einprozentige Senkung der Zinsen die Immo-
bilienpreise um +10% beeinflussen miisste. Die entsprechende Auswirkung auf eine
Zinsdnderung bei zinsflexiblen Hypotheken im selben Jahr wiirde nach dieser Rech-
nung in Hohe von +16% ausfallen.

Der tatsichliche Riickgang der Zinsen um 2% bei zinsfixierten Hypotheken und um
3% bei zinsflexiblen Hypotheken miisste daher mit Preissteigerungen von 20% bzw.
ca. 50% einhergehen. Da Shiller in diesem Zeitraum eine Preissteigerung von iiber
50% nachgewiesen hat, hitten so gut wie alle Immobilienkédufer in den USA zinsfle-
xible Hypotheken aufnehmen miissen. Seiner Meinung nach haben jedoch das iiber-
méBige Vertrauen in die Marktentwicklung und die Hoffnung, die Immobilien zu sp4-
terer Zeit noch teurer verkaufen zu kénnen, zu dieser Entwicklung beigetragen, zumal
fiir die Vergangenheit (1890-2004) ein Zusammenhang von Zinsen und Immobilien-
preisen nicht nachgewiesen werden konnte.***

Ein nur leicht abgewandeltes Maf3, welches wie der Affordability Index zu den sog.
ErschwinglichkeitsmafBlen des Immobilienerwerbs zdhlt, ist die sogenannte Eigenkapi-
tal-Einkommen-Relation, welche das MindestmaB fiir den Riickzahlungsbetrag einer
Hypothek in Monaten gemessen angibt. Dieses ist besonders fiir Ersterwerber bedeut-
sam, da diese keine Immobiliensicherheiten bieten kénnen (sie stellen die Grenzinves-
toren dar).%® Dieses MaB wird von der amerikanischen National Association of Real-
tors als Housing Affordability Index bezeichnet.

Jedoch ist die Bestimmung von Immobilienpreisblasen iiber diesen Wert etwas un-
genau,%*® da die Abzahlungsraten in der Regel mit dem Wert des Hauses steigen, mit
der Folge, dass die Kreditvergabe in Zeiten einer Blase sehr lax werden kann und so
Antrige auf Hypothekenkredite gewéhrt werden, die in normalen Zeiten nicht einge-
gangen worden wiren (siehe auch folgenden Schuldenmafie).

2 ygl. Chiang (1984), Seite 277f.

%53 GemiB der Continuoisly Compounded Interest-Funktion fiir amerikanische Hypotheken.
54 vgl. Shiller (2005), Seite 12ff.

65 ygl. Case, Shiller (1990), Seite 159ff.

65 vgl, Smith, Smith (2006), Seite 5.
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Abbildung 67; Quelle: National Association of Realtors, eigene Darstellung.

Verglichen mit fritheren Zeitrdumen (z.B. in den friihen 1980er Jahren) ist dieser Af-
fordability Index noch immer recht hoch, zeigt aber im Jahr 2007 deutliche Schwi-
chen. Dies bedeutet, dass fiir den durchschnittlichen Normalhaushalt eine Hypotheken-
finanzierung fiir ein im Preis durchschnittliches Haus, gemessen an seinem Einkom-
men, weniger erschwinglich ist. Da die Werte aber noch immer iiber 100 (bzw. Eins je
nach Messverfahren) liegen, sagt dies aus, dass sich auch heute noch der typische
Haushalt ein ,normales” Haus leisten kann. Im Jahre 2003 lag der Wert jedoch weit
iiber 140. Dies fiihrte dazu, dass einkommensschwache Haushalte, die sich zu anderen
Zeiten kein Haus hitten leisten kénnen, billige Immobilien gekauft haben und damit
zu Immobilienbesitzern geworden sind. Der dadurch eingeleitete Anstieg der Nachfra-
ge auch nach giinstigen Immobilien und die Verschiebung der Nachfrage einkom-
mensstidrkerer Haushalte zu teureren Immobilien haben daraufhin die Preise auf neue
Hochststédnde getrieben.

7 Leider standen fiir den Zeitraum zwischen 2003 und 2006 keine Daten zur Verfiigung, so dass die
Beurteilung des Schuldenmafes anhand von zwei unterbrochenen Zeitreihen erfolgen musste.
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Zusitzlich darf allerdings nicht vergessen werden, dass die einkommensschwachen
Immobilienerwerber die hdchsten Schulden-Einkommens-Relationen aufweisen, was
die Probleme der vergangenen Monate erkldren kann. Diese kénnen durch zwei Schul-
denrelationen, dem Verschuldungs-Einkommens-Verhéltnis und dem Verschuldung-
Eigenkapital-Verhiltnis, aufgezeigt werden.

Ersteres ist ebenfalls eine Relation von monatlichen Hypothekenzahlungen in Addi-
tion mit dem sonstigen Schuldenstand zum verfligbaren Einkommen. Hierbei bedeutet
ein Anstieg dieses Verhdltnisses eine zunehmende Abhingigkeit der verschuldeten
Haushalte von steigenden Immobilienwerten, um die Schuldenriickzahlungen titigen
zu konnen; der Anstieg dieses Verhiltnisses wurde auch dadurch bedingt, dass die
Immobilienpreise seit Ende 2006 in den USA gesunken sind.**®

Zweites misst das Verhiltnis von Hypothekenschulden zum Wert der beliehenen
Immobilie — das finanzielle Leverage.* Hierbei zeigte sich in gewissem AusmaB eine
Art Ponzi-Finanzierung, damit bemisst es das dahinter verborgene Risiko.*® Es wur-
den zum Teil Kredite vergeben, deren Zinsen, geschweige denn die Tilgung, nicht
aufgebracht werden konnten. Im Zeitpunkt steigender Preise war diese Situation noch
wenig bedeutungsvoll, da man die Immobilie noch immer gewinnbringend verkaufen
konnte und sich infolgedessen moglicherweise ein giinstigeres Haus angeschafft hat.
Bei einem Preisverfall bricht dieses System jedoch zusammen; *' der Kredit wird un-
einbringlich und die Hauser kommen zur Zwangsvollstreckung,®®

Der weitere Blick auf die Einkommen der Haushalte kann aufzeigen, inwieweit die
Blase friihzeitiger hitte entdeckt werden konnen.*®

Verglichen mit vor 10 Jahren sind in den USA die Einkommen iiber alle Gruppen
und Altersklassen hinweg angestiegen. In Verbindung mit der Rigiditdt im Immobi-
lienangebot koénnte die Entwicklung des Einkommens den Preisanstieg erkldren, da es
fiir Haushalte eine Uberlegung wert ist, mit dem Anstieg des Einkommens auch ihre
Lebensverhiltnisse zu dndern.*®

Um diese Verhaltensweise darzulegen, kann versucht werden, einen Zusammen-
hang von Einkommen und Immobilienpreisen aufzustellen. Ist der Zusammenhang
etwa stabil, so konnte die Einkommensentwicklung der Vergangenheit die Entwick-
lung der Immobilienpreise erkldren.

558 In ,,normalen* Zeiten ist dieses Verhaltnis in der Regel auf 80% beschriankt. Mit dem Sinken der
Vermdogenspreise steigt das Verhiltnis jedoch relationsbedingt an. Vgl. Elul (2006), Seite 27; Federal
Reserve Board Survey of Consumer Finance (2004).

659 ygl. Demyanyk, Van Hemert (2008), Seite 7; Greenspan (2004a).

0 ygl, Li (2005), Seite 28.

%! In Falle der USA war diese Situation fiir die entsprechenden Haushalte jedoch eher unproblema-
tisch, da mit der Ubertragung der Immobilie an die Bank auch die Schulden verschwunden sind. Man
verlor die Immobilie. Dies hat natiirlich den irrationalen Uberschwang beim Immobilienerwerb ver-
stirkt, die Banken saflen auf wertlosen Immobilien fest, und die Krise wurde damit verbreitet.

%2 Dje Instabilitétsthese nach Minsky traf auf die amerikanische Situation voll zu. Minsky unterschied
in Hedge-Borrower, die Zinsen und Tilgung aufbringen konnten, Speculative Borrower, die die Til-
gung nicht mehr entrichten konnten und Ponzi-Borrower, die sich weder Zins noch Tilgung mehr leis-
ten konnten. Ist der Anteil der Ponzi-Finanzierung in einer Finanzwirtschaft zu grof3, wird das System
instabil und bricht zusammen. Vgl. SVR (2007), Seite 100.

63 vgl. Gallin (2003), Seite 1.

864 ygl. Krainer (2005), Seite 2f.; Lehnert (2004), Seite 6.
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Erachtet man das Einkommen der Haushalte im Verhiltnis zu anderen Grofen als
bedeutsamen Indikator fiir die Bildung von Blasen, so ist im Weiteren das Verhiltnis
von Immobilienpreisen zu Einkommen neben dem Affordability Index der wohl wich-
tigste Faktor zur Begriindung und Erkennung von Immobilienpreisblasen. Zwar bietet
der Affordability Index ein vergleichsweise genaueres Bild, ist aber schwierig zu er-
mitteln, so dass gerne auf das Preis-Einkommens-Verhiltnis (als weiteres Erschwing-
lichkeitsmaf) zuriickgegriffen wird.

Das Preis-Einkommens-Verhiltnis ist dabei das BasismaB fur die Erschwinglichkeit
von Immobilien in einem bestimmten Gebiet einer Volkswirtschaft. Generell wird es
als Verhéltnis der durchschnittlichen Immobilienpreise zum durchschnittlichen ver-
fiigbaren Haushaltseinkommen angegeben. Um die Aussage zu bekriftigen, wird in
der Regel zusitzlich ein entsprechendes MaB fur Erstimmobilienkédufer angegeben,
welche keine Immobiliensicherheiten stellen konnen. Dieses Mal liegt im Allgemei-
nen den Kreditvergabeentscheidungen zugrunde bzw. sollte zugrunde liegen.%**

Gemil dem Economist lag dieser Index in der betreffenden Zeit deutlich (5%) iiber
dem historisch gerechtfertigten Wert.** Nimmt man als Referenzwert nicht das durch-
schnittliche Einkommen, sondern den Median, welcher in der Regel einen besseren
Indikator ist, da er die wenigen, sehr hohen Einkommen ausschlieft, so ergibt sich so-
gar ein Wert, der 14% iiber dem historischen Normalwert war. Auch Goldman &
Sachs ermittelte fiir das Jahr 2005 damit eine Uberbewertung um 10%.%¢’

Global Insight nutzt ebenfalls den Ansatz des stabilen Zusammenhangs zwischen
Immobilienpreisen und Einkommen fiir ihren Report House Prices in America. Man
kam zu dem Schluss, dass in 21 Stidten Ende 2007 eine deutliche Uberbewertung vor-
handen war, wihrend es Ende 2006 noch 58 waren.*®

Hinter diesen Messungen steht also das relativ einfache und wenig technische Ar-
gument, dass Immobilienpreise das Einkommen nicht dauerhaft hinter sich lassen
konnen.5%

Anhand dieses Verhiltnisses hitte damit frithzeitig auf eine Immobilienpreisblase
geschlossen werden konnen; das Verhiltnis zwischen Preisen und Einkommen schien
seit Jahren nicht mehr gerechtfertigt, der Immobilienpreis lag deutlich iiber seinem
fundamental gerechtfertigten Wert.

Es ist bei der Analyse allerdings bestitigt worden, dass allein fiir Regionen, in de-
nen der Immobilienpreis relativ stabil war, auch ein stabiles Verhiltnis zwischen Ein-
kommen und Preisen zu erkennen war. In Regionen wie Neu-England, Kalifornien,
New York etc. war das Verhiltnis deutlich instabiler. Aggregiert man sowohl Ein-
kommen als auch Immobilienpreise auf nationalem Niveau, so ist auch hier kein ein-
deutiger Zusammenhang ersichtlich. Der Anstieg des Einkommens kann also nicht als

5 ygl. Case, Shiller (2003), Seite 306f.

86 Vgl. The Economist (16.5.2003).

%7 In diesem Zeitraum ging man von 6%igen Hypothekenzinsen aus, da allerdings mit einer Erhthung
gerechnet wurde, konnte man von einem Preisriickgang bereits zu dieser Zeit ausgehen, wobei ein
Anstieg der Zinsen um 1% einen ca. 8%igen Riickgang der Immobilienpreise auslosen wiirde.

%8 vgl. Global Insight (2008), statistical annex.

9 vgl. Case (2006), Seite 2f.
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Indikator fiir steigende Immobilienpreise herangezogen werden.®” Warum sollte es

auch ein dkonomisches Gesetz geben, dass das Niveau der Immobilienpreise fest mit
dem Niveau des Einkommens eines Landes verbunden sein sollte? So stellt ein Modell
von Ortalo-Magne und Radi (2006) eindrucksvoll dar, dass Immobilienpreise stirker
als das Einkommen reagieren konnen, wenn man davon ausgeht, dass sich Kreditre-
striktionen im Zeitablauf ebenfalls verindern kénnen."!

4.5.5. Weitere Einflussfaktoren

Als weiteren Anhaltspunkt fiir das Vorliegen fundamental gerechtfertigter Immobi-
lienpreise oder einer blasenhaften Entwicklung konnte die Analyse anderer Nachfra-
gebestimmungsgriinde und auch der Angebotsseite gesehen werden.

Grundsitzlich ist die Messung der fundamentalen Bestimmungsfaktoren der Immo-
bilienpreise — wie bereits angedeutet — schwierig. Allgemein gebriuchlich ist die Un-
terstellung einer langfristigen stabilen Beziehung zwischen dem Immobilienpreis und
einem oder mehreren Nachfragefaktoren, wie dem Haushaltseinkommen, der Bevilke-
rungsentwicklung oder den Zinsen.”* Mittels einer Regressionsanalyse kann dann das
fundamentale Preisniveau ermittelt werden.

Beruht etwa die gestiegene Nachfrage auf demographischen Faktoren oder einer
Verschiebung der Priferenzen der Haushalte weg von gemieteten Objekten hin zum
Eigentum, so wire diese strukturelle Verschiebung Ursache eines fundamentalen An-
stiegs der Immobiliennachfrage und des Immobilienpreises.”” Ein Platzen der Blase
und die damit einhergehenden negativen Folgen wéren damit vermeidbar gewesen.

Hitte man also frithzeitig aus der Analyse der gesamten, allgemein giiltigen Nach-
fragegriinde ermitteln kénnen, dass am amerikanischen Immobilienmarkt eine Blase
am Entstehen war?

Zunichst einmal ist festzustellen, dass die amerikanische Bevolkerung und damit
die Anzahl der amerikanischen Haushalte, die die Nachfrage nach Immobilien bedin-
gen, anders als in Europa, noch immer einem Wachstum unterliegt, sei es aufgrund der
hohen Geburtenrate, sei es aus Griinden der Immigration, auch wenn die Zuwichse im
Laufe der Zeit geringer geworden sind. Schon aus diesem Grund ergibt sich eine stei-
gende Nachfrage nach Immobilien. Zwar stellen Immigrantenhaushalte noch immer
einen grofen Anteil von Haushalten mit geringem Einkommen und haben daher einen
nur geringen Anteil an der Immobiliennachfrage. Eine Veridnderung dieser Situation,
die durch die zunehmende Verfiigbarkeit von Kreditmoglichkeiten geférdert wird,
konnte dazu fithren, dass die Nachfrage nach Wohnimmobilien auch in Zukunft nicht
unbedingt nachlassen wird. Da allerdings diese Verdnderung bislang noch nicht einge-
treten ist, kann die im betreffenden Zeitraum zwischen 2000 und 2005/2006 gestiegene
Immobiliennachfrage darauf nicht zuriickgefiihrt werden.

0 yg]. Himmelberg, Mayer, Sinai (2005), Seite 5.

! Dies legt den Hauptargenmerk wieder auf den Zustand des amerikanischen Hypothekenmarktes als
eine der Ursachen der Krise und wichtigsten Bestimmungsfaktor fiir das Vorhandensein drohender
finanzieller und 6konomischer Probleme. Vgl. Ortalo-Magne, Rady (2006), Seite 459ff..

72 ygl. Krainer (2005), Seite 2f.

873 Vgl. Case, Shiller (2003), Seite 302ff.
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Sowohl die Bevolkerungsentwicklung, als auch das reale verfligbare Einkommen
pro Kopf in den USA sind ein Bestandteil der sogenannten invertierten Nachfrageglei-
chungen zur Bestimmung von fundamentalen Immobilienpreisen.®” Diese Modelle
sind vorwiegend auf dem britischen Immobilienmarkt angewendet worden: Hierbei
werden die bedeutenden Nachfragefaktoren hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf den
Immobilienpreis betrachtet. Diese sind im Folgenden: Bevélkerungszahl (POP),*”® das
verfugbare Realeinkommen pro Kopf (RDI), der Immobilienbestand pro Kopf (HS)
und der reale Hypothekenzinssatz (variabel) nach Steuerabzug (RATMP, dieser dient
zur Bestimmung der Nutzungskosten gemiB des User-Cost-Ansatzes®’®), jeweils (mit
Ausnahme der Zinsen) in logarithmierter Form.*”’

Dependent Variable: P
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1976 2006

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic
C -8.029585 2956910  -2.715532 s
POP 0.802144 0.481510 1.665893 b
RDI 0.656743 0.345463 1.901055 b
HS -3.390778 0.598933  -5.661361 ok

RATMP -0.005047 0.005668  -0.890565
R-squared 0.846892 Mean dependent var 11.87893
Adjusted R-squared 0.823337  S.D. dependent var 0.142968
S.E. of regression 0.060091  Akaike info criterion -2.639214
Sum squared resid 0.093885  Schwarz criterion -2.407925
Log likelihood 45.90781  F-statistic 35.95371
Durbin-Watson stat 0.486028  Prob(F-statistic) 0.000000

Tabelle 15; eigene Darstellung.

™ Diese Art der Untersuchung existiert bereits seit vielen Jahren, wobei sie vorwiegend bei der Ana-
lyse der Nachfrage nach Rohstoffen Anwendung fand. Vgl. Thiel (1976), Seite 1ff.

5 Als weiterer Referenzmafstab wire auch die Entwicklung der Arbeitslosenrate denkbar. Dies ist
eine Grofe, die aber eher bei Regionalanalysen Anwendung findet. Vgl. Case (1986), Seite 41f.

¢ Im Allgemeinen wird mit den Nutzungskosten die Differenz zwischen der monatlichen Hypothe-
kenzinsrate und den Immobilienpreissteigerungen verstanden; da aber angenommen werden kann,
dass dieser Anstieg von nicht fundamentalen Faktoren geprigt wird, sollte bei der Bestimmung von
fundamentalen Werten auf diese Variable verzichtet werden, auch wenn damit ein Erwartungseffekt
beriicksichtigt werden konnte.

77 vgl. Riddel (1999), Seite 274ff.
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Abbildung 68; Quelle: Joint Center for Housing Studies at the Harvard University, eigene Darstellung.

Obige Abbildung zeigt zundchst die Koeffizienten der linearen Regression fundamen-
taler Variablen auf US-Immobilienpreise auf, die beziiglich der Wirkungsrichtung die
erwarteten Vorzeichen aufzeigen.”® Desweiteren sind alle Variablen bis auf den realen
Hypothekenzins nach Steuerabzug mehr oder weniger signifikant. Auch der R>-Wert
von 0,8469 zeigt an, dass das Modell die meisten Bewegungen der Immobilienpreise
zwischen 1967 und 2006 einigermaflen gut erfasst. Im Grunde genommen spricht das
fiir ein recht gut spezifiziertes Modell (bis auf den aktuellen Rand), das die relevanten
Faktoren der Immobilienpreisverdnderungen aufgreift. Die Abweichung der Ergebnis-
se der Regression von den tatsdchlichen Immobilienpreisen wiirde fiir Anzeichen einer
Immobilienpreisblase sprechen; die Entwicklung der Restgrofe (Residual) deutet ab
2004 eindeutig auf eine blasenhafte Entwicklung und ein Abweichen vom Fundamen-
talwert hin.®”

Allerdings sind derartige Aussagen nur sehr eingeschrénkt giiltig, da hier nur auf
Jahreswerte zuriickgegriffen werden konnte. Daher ist auch erklédrbar, dass der variab-
le, bereinigte Hypothekenzins fiir den Immobilienpreis sich als nicht signifikant er-
weist. Beriicksichtigt man allerdings, dass die Hypothekenzinsen erst bei der (zukiinf-
tigen) Abzahlung der Immobilien relevant sind, vor allem wenn es sich um zinsvariab-
le Hypotheken handelt und eine Umfinanzierung ohne grofe Kosten relativ leicht ist,
wird auch diese Variable, zumindest auf einem 10%-Niveau signifikant.

Zudem miissen hier schwerwiegende Eingrenzungen gemacht werden, die die Niitz-
lichkeit dieser Art der Vorgehensweise doch stark beschrinkt: So kann von der Hete-

578 Vgl. u.a. auch Case (1986), Seite 41ff.
" Vgl. Detken, Smets (2004), Seite 11ff.
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roskedastie der Variablen,680 serieller Korrelation und struktureller Instabilitit am hin-
teren Rand der Variablen ausgegangen werden. Gerade die Wahrscheinlichkeit, dass
die verwendeten Variablen nicht stationdr sind, ldsst eine Aussage fraglich erscheinen.
Aber auch die Variablen an sich sind zu hinterfragen:

Fiir eine bessere Aussagekraft der Bevolkerungsentwicklung auf den Immobilien-
preisverlauf ist es notwendig, die fiir die Immobiliennachfrage relevante Kiuferschicht
zu betrachten; dies sind in den USA Personen zwischen 25 und 44 Jahren, da der Al-
tersdurchschnitt der Kaufergruppe, die Immobilienvermogen bilden und auch aufsto-
cken wollen, in den USA sehr viel geringer ist als beispielsweise in Deutschland.®®'
Die entsprechende Zeitreihe Bevolkerungsentwicklung steht jedoch nur fiir wenige
Jahre zur Verfligung, da diese Werte auf der nur alle 10 Jahre stattfindenden Volkszih-
lung beruhen. So liegt ein groBer Teil der Daten nur als linear interpolierte Jahreswerte
vor.

Ein groferes Problem stellt dartiber hinaus der Wert der realen Hypothekenzinsen
nach Steuerabzug dar. Es miisste hierbei die Art der Hypothek beriicksichtigt werden;
gerade Hypotheken mit auf Jahre fixierten Zinsen und flexiblen Zinsen unterscheiden
sich von den Kosten aufgrund des zugrunde liegenden Risikos stark voneinander.®®
Schlimmer allerdings ist die Tatsache, dass die Steuerabzugsfihigkeit der Hypothe-
kenzinsen, welche die Kosten der Hypothekenaufnahme deutlich reduziert, von Staat
zu Staat und sogar von Stadt zu Stadt unterschiedlich hoch sein kann. Gleichzeitig un-
terscheiden sich die Verinderungsraten der Immobilien ebenfalls von Stadt zu Stadt, je
nachdem in welcher Region sich das betrachtete Objekt befindet.

So ist festzuhalten, dass die Bestimmung von Fundamentalfaktoren mittels des An-
satzes inverser Nachfragefunktionen wohl eher fiir die Analyse einzelner Preisbestim-
mungsgriinde in einzelnen Stddten oder Regionen niitzlich ist, da hier eine genauere
Untersuchung und Bestimmung der relevanten Steuerabzugsfihigkeiten und regiona-
len Immobilienpreisentwicklungen stattfinden kann. Auch die Einbeziehung weiterer
Variablen bzw. der Austausch von Variablen ist dann notwendig. Gerade in Boompha-
sen scheint es sinnvoll zu sein, genauer auf die Variable ,,erwartete Preissteigerungsra-
te** einzugehen, denn in Erwartung steigender Preise kann auch ein weiterer Preisan-
stieg erklirt werden.®® Diese Annahme entspringt dem oben bereits angefiihrten Ver-
haltensgesetz der kleinen Zahl, da hierbei nur wenige Informationen als Entschei-
dungsgrundlage herangezogen werden, was das Herdenverhalten erkldren kann: Auf-
grund vergangener Preisanstiege werden weitere Zuwachsraten erwartet, ohne den Ge-
samtmarkt und seinen Verlauf zu beriicksichtigen.®® Allerdings ist dieses Verhalten
auch Ausdruck der inhdrenten Rationalitdt der Akteure, da sie, wenn sie nicht mir der
Herde mitlaufen, selbst wenn ihnen die Uberbewertung des Marktes bekannt ist, signi-

% Hierbei bleibt die Varianz der Residuen iiber die Zeit nicht konstant. Die Standardfehler, jedoch
nicht die Koeffizienten, werden dabei verzerrt geschitzt, so dass die Effizienz der Schétzung reduziert
wird.

! vgl. Lehnert (2004), Seite 9.

682 Vgl. Tsatsaronis, Zhu (2004), Seite 65.

8 ygl. Case, Quigley, Shiller (2003), Seite 163ff.

684 Als Erklirung dient dabei, dass Haushalte gegeniiber anderen wirtschaftlichen Akteuren mit nur
wenigen Informationen ausgestattet sind. Vgl. Fisher, Statman (2002), Seite 57.
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fikante EinbuBen im Sinne von Ertragsverlusten eingehen wiirden.%®® Bei einem Preis-
anstieg der Immobilien ndmlich wiren die Gewinner der Entwicklung nur die Immobi-
lieneigentiimer. Nichteigentiimer/Mieter dagegen wiren die Verlierer.®® So sind viele
US-Amerikaner zu Immobilieneigentiimern geworden, um am Gewinn-/Preisanstieg
zu partizipieren.®’

Die Untersuchung konnte ebenfalls verbessert werden, wenn die oben als bedeut-
sam erkannten Grdf3en wie Realzins, Kreditangebotskonditionen, das Risiko des Zah-
lungsverzugs bzw. des génzlichen Zahlungsausfalls, das erwartete Einkommen der
Zukunft bzw. das Lebenseinkommen, die erwartete Verdnderung der Bevolkerungs-
struktur, Priferenzverlagerungen bei der Vermogensanlage etc. einbezogen werden
wiirden.

Zwar ist eine Ausweitung und Ergénzung der Einflussfaktoren in obige Untersu-
chung tiberlegenswert, aber auch die weitere Veridnderung des demographischen Fak-
tors im Sinne einer sich dndernden Bevolkerungsstruktur, der fiir die Zukunft voraus-
gesehen wird, kann den sprunghaften Anstieg der Nachfrage bei einer isolierten Be-
trachtung nicht erkliren.®® Es wird zwar angenommen, dass die sogenannte Baby-
Boomer-Generation durch die zunehmende Ansammlung von Vermdégen fiir die Ver-
sorgung der nachfolgenden Generationen méglicherweise Zweitimmobilien erwirbt
und damit die Nachfrage auf hohem Niveau gehalten wird;*® aber auch dies wird erst
fiir die nédchsten 20 Jahre prognostiziert. Es werden allerdings auch Befiirchtungen
laut, dass diese Generation eben nicht mehr ihre Immobilien an die nachfolgende Ge-
neration weitergibt, sondern aufgrund zu geringer Sparneigung in Zeiten der Rente
verduflern wird, was die bisherige Krise am Immobilienmarkt nur vergrofiern wiirde,
da annahmegemif die steigenden Immobilienpreise als Ersatz fiir eine private Rente
angesehen werden kénnen und der notwendige Verkauf der Objekte zu einem weiteren
Preisverfall fiihrt.®

Aufgrund der Vielzahl der méglichen Einflussfaktoren wire, bedingt durch die kur-
zen Zeitreihen und die fehlenden Monats- oder Quartalswerte, eine 6konometrische
Analyse nicht aussagekriftig, daher werden im Folgenden einzelne Nachfragekompo-
nenten betrachtet, um aus ihrer Entwicklung Riickschlusse auf {ibertriebene Preisent-
wicklungen im Immobilienbereich zu ziehen. Die dahinterstehende Frage lautet dabei:
Wie sieht es mit den strukturellen Verdnderungen der Nachfrage aus?

4.5.6. Strukturelle Nachfrageverinderung

Seit den 1990er Jahren stiegen die Verkdufe neu gebauter Immobilien stetig an, was
jedoch als eher atypisch anzusehen ist, da die Daten der weiter zuriickliegenden Ver-
gangenheit eher auf zyklische Bewegungen schlielen lassen. Damit kdnnte man

65 ygl. Bikhchandani, Sharma (2000), Seite 5ff., wenngleich sich ihre Untersuchung auf die Vermo-
genspreisblasen und das Herdenverhalten auf Finanzmirkten beschrinkt. Eine Ubertragung auf den
Immobilienmarkt ist jedoch méglich. Vgl. auch De Bondt (2003), Seite 212.

€86 vgl. Campbell, Cocco (2004), Seite 2f.

7 ygl. Chinloy (1996), Seite 174f.

688 ygl. Ahearne et al. (2005), Seite 12.

689 ygl. Case (2006), Seite 1f.

0 ygl. Mankiw, Weil (1988), Seite 7ff.
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durchaus eine Préferenzverlagerung der Haushalte folgern, welche die gestiegene
Nachfrage nach Immobilien doch erkliren konnte. Allerdings hitte diese Verdnderung
auch aus rein spekulativen Motiven resultieren kénnen, so dass eine natiirliche Nach-
frageverdnderung nur eine untergeordnete Rolle spielt. Infolgedessen wiirde namlich
die Nachfrage auch in Zeiten eines wirtschaftlichen Abschwungs nicht zuriickgehen.
Allerdings kann anhand der Daten nicht entschieden werden, ob die Nachfragesteige-
rung und die Blasenbildung auf spekulative oder natiirliche Griinde zuriickzufiihren
ist. Es bedarf daher weiterer Faktoren, welche ein Anzeichen darauf geben konnten,
was die Ursache der Entwicklung ist.

So kann festgestellt werden, dass die amerikanische Regierung — wie bereits an frii-
herer Stelle dargelegt — ein Interesse daran besaf3, durch geeignete Maflnahmen den
Anteil an Immobilienbesitzern unter den Hauhalten zu erhdhen.®' So hitte iiber die
grundsétzliche Moglichkeit der Haushalte, die Zinsen fiir Hypotheken steuerlich abset-
zen zu konnen, moglicherweise die steigende Immobiliennachfrage erkannt werden
konnen.*?

Hypothekenbelastung in % des durchschittlichen
[ Haushaltseinkommens der Immobilieneigentiimer
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Abbildung 69; Quelle: Joint Center for Housing Studies at the Harvard University, eigene Darstellung.
Allerdings hitte zugleich die Entwicklung des privaten Sektors als Erklarungsfaktor
hinzugezogen werden miissen, da die zusétzlichen Moglichkeiten, an Hypotheken zu
gelangen, die Produktpalette der Hypotheken erweitert haben und sie damit die bedeu-
tendste Ursache der teilweise irrationalen Mehrnachfrage nach Wohnimmobilien dar-
stellen.

Hat sich aber dadurch tatsichlich etwas an der Immobilienbesitzerquote®” in den
USA geidndert? Ja, lautet die einfache Antwort.

Trotz steigender Immobilienpreise und sinkendem Affordability Index stieg in den
Jahren 1994 bis 2004 der Anteil der Immobilienbesitzer um ganze 5% an, wihrend er
sich in den 30 Jahren davor auf einem stabilen Niveau von 64% gehalten hat.*

' vgl. Garriga, Gavin, Schlagenhauf (2006), Seite 400ff.; Painter, Redfearn (2002), Seite 244.

%2 yvgl. Li (2005), Seite 26.

3 Anteil an von Eigentiimern bewohnten Immobilien am Gesamtbestand. Vgl. U.S. Census Bureau
(2008).

% ygl. Stegman et al. (2007), Seite 243f.

169



Merkwiirdig ist allerdings, dass seit 1965 die Eigentiimerquoten trotz eines sich stark
verdndernden 6konomischen Umfeldes konstant geblieben sind (allerdings mit einem
kurzfristigen Anstieg im Jahr 2005).%° Dieser Zuwachs war in allen Regionen, Ein-
kommggsklassen und Altersgruppen festzustellen, dennoch gibt es Gewinner und Ver-
lierer:

Anhand der statistischen Werte ist zum einen ersichtlich, dass sich auf regionaler
Ebene die Eigentiimerquoten angendhert haben. Bundesstaaten mit hohen Zuwéchsen
in den letzten Jahren starteten von einem relativ niedrigen Niveau (zum Beispiel Ha-
waii), wihrend Bundesstaaten mit einem schon in fritheren Jahren gemessenen hohen
Eigentiimeranteil nur noch geringere Zuwichse verzeichneten (zum Beispiel North
Carolina). So gibt es auf regionaler Ebene keine echten Gewinner, auf Haushaltsebene
dagegen am durchschnittlichen Alter gemessen schon.

Der hochste Zuwachs ist auf jiingere Haushalte (18-29: +7%, 30-39: +6%) entfal-
len.®’” Gerade hier ist dieser Anstieg wohl auch auf den leichteren Kreditzugang zu-
riickzufiihren, da diese Gruppe mit hoheren erwarteten Einkommen in Relation zum
aktuellen Einkommen wohl von den finanziellen Innovationen am meisten profitiert
hat.®®® Dies spiegelt sich auch darin wieder, dass der Anstieg innerhalb der Haushalte
mit gleicher Altersstruktur wiederum ungleich iiber das Bildungsniveau oder das Ein-
kommensniveau verteilt war.*”® Haushalte dieser Altersgruppe mit hoherer Bildung
zeigten deutlich hdhere Zuwachsraten auf. Gleichzeitig gewannen Haushalte derselben
Altersgruppe mit einem mittleren Einkommen am stédrksten Anteile hinzu. Interessan-
terweise nahm der Anteil der Immobilieneigentiimer auf dem Subprime-Markt gemes-
sen am niedrigen Einkommen nur vergleichsweise wenig zu.”®

So kann man die staatlichen Mafinahmen als Ursache fiir einen Anstieg der Immo-
bilienkdufe heranziehen nicht nur im Bereich der Besserverdiener, sondern vor allem
bei den Haushalten mit geringem Einkommen. Gleichzeitig haben allerdings neue Fi-
nanzprodukte auch im Hypotheken- und Immobilienbereich, wie Mortgage Backed
Securtities und Investmenttrusts, darauf hingewiesen, dass auch ein GroBteil der ge-
stiegenen Nachfrage aus rein ertragsbezogenen Aspekten herriihrt.””' Auch hier zeigt
sich, dass die Finanzmarktinvestition im Hypothekenbereich im Rahmen der gestiege-
nen Nachfrage innerhalb der verschiedenen Haushaltsgruppen eine grofie Rolle spielt.
Auch jiingere Haushalte kénnen dann bei gesunkenen Erwartungen ihre Immobilien
aus spekulativer Sicht wieder verduf3ern.

Da letztendlich Haushalte beim Erwerb von Immobilien ihre Griinde fiir den Kauf
nicht offen legen, kann nur der Anstieg der Nachfrage im Rahmen von Finanzinvesti-
tionen iiber Investmentfonds das spekulative Investitionsmotiv enthiillen und damit die
Frage nach einer fundamentalen Entwicklung oder einer spekulativen Blase kldren.

%95 Der Wert konnte allerdings aufgrund der Zunahme der Zwangsvollstreckungen nicht gehalten wer-
den. Vgl. Labonte (2003), Seite 7; Shiller (2007), Seite 17ff.

6% ygl. Doms, Krainer (2007), Seite 11£f.; Li (2005), Seite 26ff.

%97 ygl. Garriga, Gavin, Schlaenheuf (2006), Seite 398; Krainer (2005), Seite 1.

%8 ygl. Lehnert (2004), Seite 9f.; Li, (2005), Seite 30; U.S. Census Bureau (2008).

5% Vgl. Doms, Krainer (2007), Seite 30, 34.

7% vgl. Joint Center for Housing Studies (2008).

' yvgl. Stegman et al. (2007), Seite 246ff.
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Die Frage bleibt damit aber beziiglich dieser Faktoren, ob schon vor wenigen Jahren
die Blase hitte ersichtlich sein kénnen, noch immer offen.

Niherungsweise konnte allerdings der eher spekulative Anteil an den Immobilien-
kaufen moglicherweise durch eine Eigentiimer-Quote erklirt werden. Dieses setzt die
Anzahl der Haushalte, die in ihrem eigenen Haus wohnen, ins Verhiltnis zu den Haus-
halten, welche in einer gemieteten Immobilie wohnen. Annahmegemaf steigt dieses
Maf} mit steigendem Einkommen oder mit sinkender Steuerlast bzw. steigender Sub-
ventionierung des Immobilienerwerbs infolge staatlicher Politik.”” Steigt jedoch um-
gekehrt die Rate ohne entsprechenden Einkommensanstieg, so kann davon ausgegan-
gen werden, dass die Kéufer entweder die niedrigen Zinsen ausnutzen oder dass auch
finanziell schlechter gestellte Haushalte Immobilienkredite erhalten. Ein Anstieg die-
ses Mafles mit gleichzeitig hoheren Raten an Subprime-Krediten kann daher auf ein
gestiegenes Schuldenverhiltnis innerhalb der Haushalte und eine Blase am Markt
schlieBen lassen.”®

Auch die Betrachtung der Angebotsseite kann an der mangelnden Fritherkennung
der Blase nicht mehr Klarheit erbringen: Zwar kann der deutliche Anstieg der Immobi-
lienpreise in Stddten durch den Mangel an geeignetem Baugrund erkldrt werden, den
allgemeinen Immobilienpreisanstieg ldsst diese Entwicklung allerdings unbegriindet.

So sind Beschrénkungen im Angebot in wirtschaftlichen Abschwungphasen im US-
Gebiet zu erkennen, denn das umgeschlagene Volumen ist in Boomzeiten durchaus
hoher und in Abschwungphasen sehr viel niedriger. Dies resultiert unter anderem aus
den Transaktionskosten, die anders als bei Finanzanlagen im Immobilienbereich eine
grofle Rolle spielen, jedoch in den vergangenen Jahren riicklaufig waren, so dass der
Anreiz fiir den Immobilienkauf erhht wurde.”® Wenn namlich zusitzliche Gewinne
aus dem Verkauf der Immobilien ersichtlich werden, so sind Eigentiimer gerne zu
Verkiufen bereit. Im Gegenteil dazu werden Immobilien nur ungern am Markt ange-
boten, wenn sie einen nur geringeren Preis realisieren kdnnen, vor allem wenn die
Immobilien nicht fir den Eigengebrauch, sondern fiir Investitionszwecke erworben
wurden.

In Betrachtung dieser Verhaltensweisen kann aber auch die Angebotsseite kein
deutlicheres Bild iiber das Vorhandensein einer Blase zu Beginn des 21. Jahrhunderts
abzeichnen. Erst nach dem Einbruch des Immobilienmarktes zeigten sich deutliche
Uberkapazititen, aber nur, weil die Nachfrage so stark eingebrochen war. Diese Uber-
kapazititen verstirken aber heutzutage den Riickgang der Immobilienpreise.

4.5.7. Flucht vor Inflation

Es ist damit eine Analyse des Verhaltens der Wirtschaftssubjekte im Hinblick auf die
Griinde fiir den Immobilienerwerb notwendig, um eine Aussage treffen zu kénnen.

So stellt sich die Frage, ob die Entwicklung der Immobilienpreise und der Zusam-
menhang mit der Inflationsrate die Haushalte dazu bewogen haben, Immobilienwerte
zur Absicherung gegen Inflationsrisiken zu erwerben.

02 ygl. Garriga, Gavin, Schlagenhauf (2006), Seite 397fF.
7 ygl. Stegman et a. (2007), Seite 244f.
04 ygl. Case, Shiller (2003), Seite 335ff. Vgl. auch Garriga, Gavin, Schlagenhauf (2006), Seite 410.
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Der Blick auf die Geschichte zeigt dabei einen deutlichen Gleichlauf von Immobi-
lienpreisanderungen und Inflation. So kann daraus geschlossen werden, dass in Zeiten
steigender Inflation Immobilien erworben werden, um der Entwertung von Finanzti-
teln und Geld wie in den 1960er Jahren in Deutschland zu entgehen. Seit 1997 scheint
aber die Entwicklung der Immobilienpreise die Inflationsentwicklung hinter sich ge-
lassen zu haben.
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1|

s ®

12 ! oo

1[8) . . ;
L4 .

6 R A
a | o pT .
P2 * . i “ '

l g O™ ;
VO errirrenrnrr o errserse pe e M L R T O e e T (
| "o O N ¥ W N O T N T ©O ® D = O W © !
| N © ®© © ® ® ® » O H O I O O © O O '

» O OO DO OO DI DO O O O

- e v e o e e e e - - NN &N

¥ MO N - ¢ MO N - ¢ MO N - ¢ O N - ¢

c 0O 0000 00 CcCocC oo coc o oo oc

|
]

Abbildung 70; Quelle: U.S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistics, Tomson Datastream,
eigene Darstellung.

Es zeigt sich allerdings ab dem Jahr 2000 bis ca. 2004 wiederum ein relativer Gleich-
lauf, auch wenn die Steigerungsraten der Immobilienpreise auf deutlich héherem Ni-
veau liegen. Ab 2004 wird aber ersichtlich, dass die Immobilienpreise einen von der
Inflationsrate deutlich abgekoppelten Verlauf gezeigt haben.

Die letzten spiirbaren Abweichungen nach den Jahren 1986/1987 zeigten sich ab
1995 Der iiberaus sprunghafte Anstieg 2004 ist aber durch vergleichende Analysen im
Rahmen der historischen Entwicklung nicht zu deuten, da die Kausalitdt zwischen In-
flation und Vermogenspreisentwicklung noch eine andere war: Die Senkung der Im-
mobilienpreise unter die Inflationsrate hat zu damaligen Zeiten wohl dazu gefiihrt,
dass die allgemeine Preisentwicklung wieder mit der Immobilienpreisentwicklung
Schritt gehalten hat, da der weitere Verlauf beider Grolen wieder in einen Gleichlauf
gebracht wurde. Die letzten Jahre haben allerdings ein véllig anderes Bild ergeben, so
dass der bisherige Riickgang der Wachstumsraten der Immobilienpreise nicht ausrei-
chend groB genug ist, um die Niveaus anzugleichen. Da in Industrieldndern die Inflati-
onsraten global gesenkt bzw. auf einem niedrigen Niveau gehalten werden konnten,
miissten die Immobilienpreise schon negative Wachstumsraten aufweisen, um eine
gleichgewichtige Entwicklung herzustellen.”®

Anhand des Verlaufs der Wachstumsraten von Immobilienpreisen und Inflation er-
gibt sich daher die Aussage, dass sich vor allem im Jahr 2004 der Immobilienmarkt
deutlich von seinem Fundamentalwert entfernt und eine spekulative Ubertreibung

7% ygl. Shiller (2006), Seite 12.
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stattgefunden hat, die — wie wir heute wissen — zu der Blase am Immobilienmarkt ge-
fiihrt hat.

Zumindest im Jahr 2004 hitte diese Blase anhand des Verlaufs obiger Variablen al-
so erkannt werden miissen.

4.5.8. Kauf versus Miete

Desweiteren konnte man die Entwicklung auf dem Markt fiir Mietimmobilien als Re-
ferenzgroBe der Blasenentwicklung heranziehen.”® Ein Anstieg der Mieten fiihrt nim-
lich zu einem Kostendruck bei den Immobilienpreisen. Wenn der Kauf eines Hauses
zur Eigennutzung iiber die entsprechende Zeit hinweg billiger sein sollte als die Miete
fiir ein entsprechendes Objekt, so lohnt sich der Erwerb und die Preise fir Wohnim-
mobilien steigen infolge der steigenden Nachfrage. Daher bietet es sich an, eine Ana-
lyse der inflationsbereinigten Mieten und Immobilienpreise durchzufiihren, um die
realen Kosten vergleichen zu kénnen.””” Dies kann moglicherweise erkliren, warum
die Eigentiimerquote gestiegen ist.

Die Analyse der realen Kosten fiir Eigentum und Miete zeigt dabei einen relativen
Gleichlauf beider Gréflen in der Vergangenheit deutlich auf,70 was an sich {iberzeu-
gend ist, da sich beide Kosten gegenseitig beeinflussen.’®

¢ reale Mieten  --®--reale Immobilienpreise ’
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Abbildung 71; Quelle: Case&Shiller, eigene Darstellung

Ab dem Jahr 2000 hat sich aber eine drastische Schere zwischen realen Mietkosten
und realen Immobilienpreisen aufgetan. Unterstellt man dabei eine langfristige Kon-
vergenz, so konnte man bereits ab dem Jahr 2001 davon ausgehen, dass sich die Im-
mobilienpreise zu weit von den Mietkosten entfernt haben und eine Riickkehr wohl
wahrscheinlich wird. Es ist dabei aber nicht anzunehmen, dass sich die Mietpreise an-
passen und folglich drastisch steigen werden.

706 Vgl. McCarthy, Peach (2004), Seite 7f.

77 ygl. Crone, Nakamura, Voith (2004), Seite 3f.
8 vgl. Krainer (2003), Seite 25.

9 ygl. Price (2008), Seite 207.
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Dass sich letztlich Mieten und Kaufkosten grundsitzlich parallel verhalten, liegt
auch daran, dass Mieten nichts anderes als die abdiskontierten Ertrige der Immobilien
darstellen. Das Preis-Ertrags-Verhiltnis sollte daher nicht zu stark steigen. Denn wenn
die Immobilien allein aus Griinden des Wiederverkaufs zu héheren Preisen in der Zu-
kunft erworben werden, herrscht am Markt vorwiegend Spekulation vor und der Kon-
takt mit fundamental gerechtfertigten Preisen kann daher verloren gehen. Die Betrach-
tung des Preis-Ertrags-Verhiltnisses gemessen an den realen Kostenentwicklungen
beziiglich Kauf und Miete ldsst daher vermuten, dass ab ca. 2001 der Immobilienpreis
tatsichlich von seinem fundamentalen Wert abgewichen ist.”'° Die Blase hitte daran
erkannt werden konnen.

Das hinter dieser Uberlegung stehende MaB ist das sogenannte Immobilienpreis-
Miet-Verhiltnis (Kaufpreisfaktor), wobei als MietmaBstab eine AquivalenzgroBe he-
rangezogen wird, da Immobilienbesitzer oftmals ihre Immobilie selbst nutzen und da-
her keine Mietzahlungen erhalten. Dieses Mal} entspricht auf dem Aktienmarkt dem
Preis-Ertrags-Verhiltnis. Das Preis-Ertrags-Verhiltnis ist ein gingiges Maf}, um die
relative Bewertung von Aktien zu messen und sogar Erwartungen iiber zukiinftige Ak-
tienpreise zu bilden.”"' Es kann allerdings auch auf Immobilienpreise angewendet
werden;”'? es misst dann, wieviel der Kaufer der Immobilie fiir jeden Euro an wegfal-
lenden Mietkosten beim Kauf zu zahlen bereit ist. Dazu reicht es aus, den Kauf-
preis/Wert des Hauses durch die am Markt zu erzielenden Mieten fiir das jeweilige
Objekt abziiglich der entstehenden Kosten, wie Unterhaltskosten und Grundsteuern, zu
teilen. Dieses Maf} scheint relativ genau, aber nicht einfach ermittelbar zu sein auf-
grund der zusitzlich einbezogenen Kostenfaktoren, kann aber die in den Immobilien
gebundenen finanziellen Mittel bestimmen.

So kann man grob die monatlichen Eigentumskosten durch die monatlichen Hypo-
thekenzahlungen, die Grundsteuern und die sonstigen Unterhaltskosten abziiglich der
steuerlichen Abzugsmdoglichkeiten der Hypothekenzinszahlungen approximieren. Bei
einem Immobilienpreis von P, jahrlichen (fixen) Hypothekenzinsen von i% iiber t Jah-
re, einem Einkommenssteuersatz von rgs, einem Grundsteuersatz von rgs (ca. 1,5-2%
des Kaufpreises) und jihrlichen Unterhaltskosten von ry% (0,5-1% des Kaufpreises)
ergeben sich folgende monatliche Kosten beim Immobilienkauf:

d )*(1—r£s)+r,,]*P/12

Monatliche Kosten ~ || —————— +r4
1-(1+i)~

713

Bei einem Kaufpreis von 250.000 US-Dollar, Zinsen von 6% fiir 30 Jahre, 1% Grund-
steuern, 0.75% Unterhaltskosten und einem Einkommenssteuersatz von 30% betragen

19 ygl. Leamer (2002), Seite 5.

" ygl. Campbell, Shiller (2001), Seite 17; Krainer (2003), Seite 27; Visco (2003), Seite 166.

"2 ygl. Case, Shiller (1990), Seite 267.

"3 Der erste Klammerausdruck beinhaltet die monatlichen Hypothekenzinsen zuziiglich des Grund-
steuersatzes, der auf die Kaufsumme anfillt; um diesen Betrag wird die Einkommenssteuer reduziert,
wie es der zweite (kleinere) Klammerausdruck verdeutlicht; allerdings fallen die jahrlichen Unter-
haltskosten gemessen am Kaufpreis zusitzlich an, die ebenfalls Beriicksichtigung finden. Diese Kos-
ten entstehen alle in Relation zum Kaufpreis, wobei der Ausdruck durch 12 zu teilen ist, um die mo-
natlichen Kosten darzustellen.
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die monatlichen Kosten der Immobilie ca. 1361 US-Dollar, was iiber den monatlichen
Mietkosten in einigen Teilen der USA liegt. Zwar wiirde eine teilweise Eigenfinanzie-
rung die monatlichen Kosten sinken lassen, die Einbeziehung der Steuerabzugsfahig-
keit eines Pauschalbetrages, der dann aber durch die obig angefiihrten Steuerabziige
wieder verloren geht, wiirde wiederum den monatlichen Betrag erhdhen.

In der Regel werden allerdings iiber Miete und Kaufpreis hinaus weitere, eher
schwer bestimmbare Kostenfaktoren nicht beriicksichtigt, was damit die wahren Kos-
ten der Immobilien nur unzureichend abbildet.”"

Dennoch kénnen aus diesem grob bestimmten Wert doch recht eindeutige Aussagen
abgeleitet werden. Da die Mieten oftmals keine Blasen aufweisen und daher an das
fundamentale Immobilienangebot und die fundamentale Immobiliennachfrage gekop-
pelt sind (aufgrund der langfristigen Mietvertrdge), kann anhand stark steigender Im-
mobilienpreise und relativ konstanter Mieten auf eine Blase geschlossen werden.”"
Das entsprechende, fiir Immobilien errechnete Preis-Miet-Verhiltnis (der potentielle
Ertrag ist hierbei grob kalkuliert der Wegfall der Mietzahlungen bei Kauf eines Hau-
ses) ergab fur die letzten Jahre ein Verhéltnis von bis zu 30-40% fiir bestimmte Gebie-
te, was nicht nur fir Immobilien, sondern auch fiir Aktien sehr hoch ist.”'® Dies hatte
als negatives Anzeichen fiir Inmobilienkaufer klar erkannt werden miissen’'” und man
hitte bereits 2004 von einer Blase ausgegangen miissen, da das Verhéltnis im Oktober
dieses Jahres um 28% hoéher als der historische Durchschnitt auf dem amerikanischen
Immobilienmarkt lag.”®

Als Anhaltspunkt fiir eine Uberbewertung kann auch die sogenannte Bruttomietren-
dite (die in GroBbritannien als Messgrofle verwendet wird) herangezogen werden. Da-
bei handelt es sich um die jahrliche Bruttomiete des betreffenden Objekts geteilt durch
den Immobilienpreis gemessen. Dieses Maf ist damit das umgekehrte Verhiltnis des
Immobilienpreis-Mietpreis-Verhiltnisses.

n Vgl. Campbell et al. (2007), Seite 1. Vgl. auch Himmelberg, Mayer, Sinai (2005), Seite 1f.

'3 vgl. Painter, Redfearn (2002), Seite 245.

6 S0 ermittelte das Fortune Magazin fir die Vergangenheit einen Wert zwischen 11% bis 12%. Vgl.
Fortune Magazine 22.12.2003.

"7 ygl. Elul (2006), Seite 26. Niheres siehe an spiterer Stelle.

7% vgl. Federal Reserve Bank of SF (2004), Seite 2. Vgl. auch Krainer, Wei (2004), Seite If.
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Abbildung 72; Quelle: Davies, Lehnert, Martin (2007), eigene Darstellung.”"’

Sei es gemessen am Case&Shiller- oder am OFHEO-Preisindex, es zeigt sich, dass auf
jeden Fall im Jahr 2005 die Mieten im Verhéltnis zu den Immobilienpreisen sehr nied-
rig gewesen waren.”?® Bis 2005 (ab 1995) konnte daher aufgrund dieses MaBstabs auf
eine Blase am amerikanischen Immobilienmarkt geschlossen werden.””!

Man konnte auch zusitzlich das Nettomal betrachten, das gleichzeitig die anfallen-
den Kosten des Eigentiimers der Immobilien abzieht. Dabei handelt es sich um nichts
anderes als den Kehrwert des Immobilienpreis-Ertrags-Verhiltnisses.

Diese gesamtwirtschaftliche Entwicklung darf aber nicht dariiber hinwegtiuschen,
dass es sich oftmals fiir die Haushalte nicht rentiert, Wohnimmobilien zu erwerben, da
die durchschnittlichen nationalen Hypothekenzahlungen beinahe doppelt so hoch wa-
ren wie die durchschnittlichen nationalen Mietzahlungen pro Monat (1.687 US-Dollar
zu 868 US-Dollar).”

Natiirlich kann der Erwerb einer Immobilie nur ungenau mit der Mietzahlung ver-
glichen werden, da die Mietkosten den Haushalten unwiederbringlich verloren gehen,
wihrend den Hypothekenzahlungen durch das daraus entstehende Eigentum an der
Immobilie ein Gegenwert gegeniibersteht, der auch in der Zukunft Leistungen ab-
wirft.”” Den niedrigeren Kosten der Miete kann man allerdings zugutehalten, dass der
Differenzbetrag in andere Investitionsobjekte wie Aktien, Wertpapiere etc. hitte ange-

1% ygl. Davies, Lehnert, Martin (2007), Seite 7.

720 ygl. Davies, Lehnert, Martin (2007), Seite 4.

21 ygl. Shiller (2005), Seite 13ff.

2 Diese Werte schwanken natiirlich je nach Region stark. Damit ist der Erwerb von Wohnimmobilien
in einigen Gebieten der USA durchaus fiir die Haushalte zu bevorzugen. Gerade in Gebieten/Stidten,
in denen der Preisanstieg jedoch besonders ausgeprigt war, zeigte sich, dass die Miete deutlich billiger
war als der Erwerb, da die Mieten nicht so schnell und deutlich an die immens gestiegenen Immobi-
lienpreise angepasst werden konnten.

"3 ygl. Herring, Wachter (2003), Seite 218.
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legt werden konnen, die heutzutage zum Teil (d.h. in bestimmten Regionen, in denen
der Immobilienpreisanstieg nicht so stark war)’** einen hoheren Ertrag abwerfen.

So berechnete Shiller fir den Zeitraum von 1890-2004 einen durchschnittlichen
Jahresanstieg von 0,4% und fiir den Zeitraum von 1940-2004 0,7%, was als reale Ren-
dite im Vergleich zu Aktien und Wertpapieren schlecht ausfillt. Gerade einmal die
durchschnittliche Inflationsentwicklung in den USA konnte durch die Preisentwick-
lung aufgefangen werden. Hilt diese Entwicklung auch in der Zukunft an, so bleiben
Immobilien ein eher m#Big rentables Anlageobjekt.”?

Gleichzeitig liegt der Vorteil der Miete darin, dass das Eigentum an Immobilien
auch verpflichtet, namlich zu weiteren Ausgaben zum Erhalt der Immobilie (Reparatu-
ren etc.).

Trotz dieser teilweise erniichternden Ergebnisse der Rentabilitit von selbst genutz-
ten Immobilien glaubte die breite Bevolkerung dennoch daran, dass Immobilien im
Vergleich zu anderen Investitionsobjekten eine gute (rentable) Investitionsmoglichkeit
wiren. Dies resultierte einerseits aus dem Platzen der Aktienblase in den Jahren zuvor,
andererseits aus der bereits angefiihrten Moglichkeit, die Hypothekenzinsen als Steu-
erabzug geltend zu machen, und auch der Tatsache, dass die Hypothekenzahlungen
einen Vermogensbestand aufbauen, wohingegen Mietzahlungen verloren gehen.”®

Diese Messungen der zukiinftigen Ertrdge aus dem Immobilienerwerb haben jedoch
das gleiche Problem wie das Preis-Ertrags-Verhiltnis auf dem Aktienmarkt, da ein
Blick in die ungewisse Zukunft notwendig ist fiir die Bestimmung der zukiinftigen
Ertragszuwichse.”’ Woher kommt also die Verinderung in den jeweiligen Verhiltnis-
sen: Aus Veridnderungen der Mieten oder aus Verdnderungen der Ertragsraten; und
beruht dies tatsachlich auf einer Blase und eben nicht auf einem Riickgang der Zin-
sen?’”® Die Losung zeigt ein Blick auf die absolute Entwicklung der durchschnittli-
chen jdhrlichen Mietzahlungen und Kaufpreise gemif Case&Shiller und OFHEO: Die
Verdnderung des Miet-Preis-Verhiltnisses stammte aus steigenden Erwartungen iiber
zukiinftige Preissteigerungen der Immobilien und weniger aus aktuell hdheren Preisen,
aber auch aus dem Riickgang der Risikopramie.”” Daher war friihzeitig zu erwarten,
dass die Anpassung des Miet-Kaufpreis-Verhéltnisses iiber eine Verlangsamung/einen
Riickgang des Kaufpreisanstiegs kommen muss, so wie es tatsdchlich auch eingetreten
ist.”® So nihert sich (siche folgende Abbildung 73) der Case&Shiller Preisindex seit
2006 und der OFHEO-Preisindex seit 2007 (beides linke Achse) wieder dem Entwick-
lungspfad der durchschnittlichen, jahrlichen Mietpreise von Immobilien (rechte Ach-
se) an; in den vorangegangenen Jahren war damit eine Immobilienpreisblase nicht
auszuschlieBen.”’

4 ygl. Smith, Smith (2006), Seite 1ff.

725 ygl. Shiller (2005), Seite 20f.

726 Vgl. Painter, Redfearn (2002), Seite 247.

7 ygl. Krainer (2003), Seite 27.

728 ygl. Smith, Smith (2006), Seite 7.

7 ygl. Campbell et al (2007), Seite 2f. ; Campbell et al. (2006), Seite 1ff.

0 Siehe den Preissturz ab 2007 in den USA. Vgl. Gallin (2004), Seite 19; Leamer (2002), Seite 3.
™! Vgl. Himmelberg, Mayer, Sinai (2005), Seite 5.
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Auch hitte das Volumen der Immobilienkdufe als ein Anzeichen fiir eine Blase am
amerikanischen Immobilienmarkt gedeutet werden konnen. Dies kann als Zeichen zu-
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Abbildung 73; Quelle: http://morris.marginalq.com/whatmoves.html; eigene Darstellung.

4.5.9. Spekulative Einfliisse

nehmender spekulativer Kiufe gesehen werden,”? da sich beispielsweise demographi-

sche Faktoren, die einen fundamentalen Umschwung erkldren, nur langsam vollziehen
und sich so das fundamentale Transaktionsvolumen auch nur langsam veréndert.
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Abbildung 74; Quelle:

2 ygl. Ahearne et al. (2005), Seite 7f.
3 ygl. Hoynes, McFadden (1994), Seite 2f.
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Abbildung 75; Quelle: Tomson Datastream, eigene Darstellung.
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Abbildung 76; Quelle: Tomson Datastream, eigene Darstellung.
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Abbildung 77; Quelle: Tomson Datastream, eigene Darstellung.

Gerade das Volumen an Transaktionen bei bestehenden Immobilien zeigt im betref-
fenden Zeitraum einen deutlichen Anstieg. Ein solcher ist zwar bei neuen Immobilien
auch zu erkennen, fillt aber deutlich geringer aus.
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Der Anstieg im Jahr 2004 fillt dabei besonders grof} aus; hier konnte man eine Zu-
nahme der spekulativen Kaufe als Ursache vermuten.””* Verursacht wurde dies wo-
moglich durch die niedrigen Zinsen in den USA, welche auch Spekulanten ausnutzen
konnten.™’ Solange niamlich die Preissteigerungsraten der Immobilien grofer sind als
die zu entrichtenden Zinsen, konnen Spekulanten aus dem Kauf und Verkauf der Im-
mobilien Gewinne erzielen und zwischenzeitlich Mieteinnahmen als Extragewinne
crhalten wenn diese Wertobjekte iiber eine gewisse Zeitspanne im Portfolio gehalten
werden.”® Es wird vermutet, dass sowohl 2005 als auch 2006 der Anteil der Immobi-
lienkdufe, die nicht zu direkten Wohnzwecken gedient haben (also nicht dem Erwerb
von selbstgenutztem Ersteigentum), bei rund 40 Prozent lag. Bereits 2006 haben aber
Spekulanten angefangen, den Markt fiir Immobilien zu verlassen, nachdem ein héheres
Investitionsrisiko erkannt wurde.”’

Dies zeigen auch die Ertragsraten der amerikanischen Real Investment Trusts
(REITS, Januar 1971 = 100) deutlich auf:
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Abbildung 78; Quelle: National Association of Rea] Estate Investment Trusts, eigene Darstellung

Man sollte allerdings bei der Betrachtung dieser Zahlen vorsichtig sein und zusitzlich
den Nutzungsgrad der Immobilien in einer Region als Mafistab heranziehen. Der Nut-
zungsgrad ist dabei das Verhiltnis von genutzten Immobilien zu allen vorhandenen
Immobilien in einem bestimmten Gebiet und misst gleichzeitig den Immobilienleer-
stand. Dieser Wert wird in der Regel fiir geschéftlich genutzte Immobilien berechnet
und kann einen Hinweis darauf geben, ob spekulative Geschifte auf Seiten des Ange-
bots (Bauphase) oder der Nachfrage vorhanden sind. So zeigt eine niedrige Nutzungs-
quote moglicherweise ein spekulativ geschaffenes Uberangebot am Markt fiir Immobi-
lien an. Die Nachfrage beim Immobilienkauf tibersteigt das Angebot, die Nachfrage

34 ygl. Renaud (2003), Seite 240f.

35 Vgl. Ahearne et al. (2005), Seite 9.

736 vgl. Aschinger (1995), Seite 17f.

7 Vgl. National Association of House Builders (2006).
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nach Mietobjekten das Angebot jedoch nicht, so dass moglicherweise aus den Zahlen
der umgeschlagenen Immobilien falsche Schliisse gezogen werden.

Aber nicht nur das Volumen an Transaktionen fiir Immobilien ist im betreffenden
Zeitraum gestiegen, was flir das spekulative Argument spricht, sondern auch die An-
zahl an Investmenttrusts, welche in Immobilien investieren, was das spekulative Ele-
ment der Immobilienkaufe weiter unterstiitzt und die Blase am Immobilienmarkt erkla-
ren kann.

Gerade in heutiger Zeit wirtschaftlichen Abschwungs und sinkender Immobilien-
preise kann diese Entwicklung besondere Bedeutung erlangen. Auch wenn der Kauf
von Immobilien zu Spekulationszwecken im Vergleich zur Eigennutzung eine noch
untergeordnete Rolle spielt, so sind die wirtschaftlichen Folgen durchaus bedeutsam.
Wihrend ndmlich die Immobilienbesitzer, welche ihr Eigentum selbst nutzen, einen
derartigen Abschwung zumindest zum Teil aussitzen konnen, sind die spekulativen
Kiufer womdglich gezwungen, die Immobilien zur Vermeidung weiterer Verluste ab-
zustoflen und eine Refinanzierung anderweitig aufzubringen (solange erstere keine
Hypothekenbelastung haben).

Eine besondere Beobachtung der Marktkapitalisierung immobilienbasierter Invest-
mentfonds hitte wohl auch frithzeitig die Tendenz der Blasenbildung am Immobilien-
markt aufdecken konnen.
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Abblldung 79; Quelle: Natlonal Assocnatlon of Real Estate lnvestment Trusls (2008) eigene Darstel-
lung.

4.5.10. Gesamtbetrachtung

Anhand der Entwicklung aller oben betrachteten Variablen hitte man moglicherweise
bereits ab Ende des Jahres 2003 bzw. zu Beginn des Jahres 2004 die Vermutung tref-
fen konnen, dass der Verlauf der amerikanischen Immobilienpreise von ihren Funda-
mentalwerten abweicht und sich zur Blase entwickelt. So hitte man frithzeitiger mit
einer Erhohung der Zinssdtze reagieren konnen, was den weiteren Preisanstieg bis
2006 wahrscheinlich abgemildert, wenn nicht gar vermieden hétte. Mit der Verhinde-
rung der groBen Ubertreibung der Immobilienpreise wire dann auch die Auswirkung
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von Immobilienvermdgen auf den Konsum der US-amerikanischen Haushalte und die
Konjunktur abgemildert worden:"®

Mit Ausnahme der frithen 1960er Jahre und der spiten 1990er Jahre bestimmte das
Immobilienvermdgen das Portfolio der amerikanischen Haushalte. Mit dem starken
Einbruch des Aktienmarktes zu Jahrtausendbeginn und dem Immobilienboom ist Im-
mobilienvermoégen eine bedeutende Komponente der Vermogensanlage. Nun ist auf-
grund des Immobilienpreisverfalls und dem Einbruch des US-Immobilienmarktes mit
hohen Ausfall- und Zwangsversteigerungsraten auch das Immobilienvermégen vieler
Haushalte stark eingebrochen.

Wihrend des Immobilienpreisbooms schien es, als ob das Immobilienvermdgen
zum Teil den Zuwachs der Konsumquote verstirkt hat, so dass man von einem tatséch-
lichen Vermogenskanal ausgehen konnte. Nun beflirchtet man aber, dass die Entwick-
lung in die Gegenrichtung lduft, da sich der Absturz der Immobilienpreise negativ auf
das Vermogen auswirkt und damit die Konsumneigung reduzieren konnte.”” Die
Wirtschaftskrise wiirde somit weiter verstirkt werden, da eine fiir die USA bedeutende
Nachfragekomponente wegbricht. Da verschiedene Studien den Effekt des Immobi-
lienvermdgens auf den Konsum nachgewiesen haben, hitte eine frithere Beeinflussung
der Immobilienpreise wohl auch diesen Effekt begrenzt und die heutigen negativen
Folgen fiir die Konjunktur geddmpft.

So bleibt die Frage im Vordergrund, ob die Zentralbank mit einer Zinserh6hung auf
Vermdogenspreisblasen reagieren sollte. Zumindest im Fall der USA wire diese Strate-
gie unbedenklich gewesen, da insbesondere die niedrigen Zinsen die Blase hervorgeru-
fen haben. Sollte eine derartige Blase auch ohne Niedrigzinspolitik auftreten, bleibt
aber dennoch die Frage offen, wie und ob die Notenbank reagieren sollte. Dieser Frage
wird im folgenden Kapitel 5 nachgegangen.

78 ygl. Benjamin, Chinloy, Jud (2002), Seite 4ff. Vgl. auch Doms, Furlong, Krainer (2007), Seite 22.
9 Vgl. Case, Quigley, Shiller (2001), Seite 2ff.
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5. Die Einbeziehung von Vermogenspreisen in die geldpolitische Reaktion

Viele 6konomische Schulen stimmen dariiber iiberein, dass Geld zumindest in der lan-
gen Frist neutral ist und Veranderungen des Geldmengenwachstums nur die Inflations-
raten beeinflussen, aber keinen Einfluss auf reale Groflen aufweisen. Daher ist die
oberste Pflicht der Notenbanken, eine stabile, niedrige Inflationsrate zu erhalten.”*
Trotz dieser klaren Zielsetzung haben aber die einzelnen Notenbanken jeweils unter-
schiedliche Auftrige.

Da unzweifelhaft Vermdgenspreise einen enormen Einfluss auf die wirtschaftliche
Entwicklung einer Volkswirtschaft haben kénnen, muss man sich die Frage stellen,
wie eine Beriicksichtigung von Vermégenspreisen in der geldpolitischen Praxis ausse-
hen konnte. Die bereits dargelegte Rolle der Vermogenspreise hat vermehrt zu Uberle-
gungen gefiihrt, Vermdgenspreise in die Inflationsmessung miteinzubeziehen.

Zentralbanken fithren zunichst einen Mafstab ein, um ihre Geldpolitik formulieren
zu konnen. Dies dient dann dazu, ihr Ziel — eben eine bestimmte Inflationsrate — bzw.
ihre Zielerreichung messen zu kénnen. Dabei kann unter anderem ein Preismaf} auf der
Einzelhandelsebene herangezogen werden wie beispielsweise der Konsumentenpreis-
index. Aber auch GroBhandelspreise oder Produzentenpreise konnten als Maf3stab die-
nen, da die Inflationsrate zwar als geeigneter Indikator gilt, es aber keine universell
gerechtfertigte Messung fiir Inflation gibt. Denn fiir verschiedene Problemstellungen
werden verschiedene Indices notwendig, so dass die Angemessenheit eines Preisindex
von seiner Verwendung im jeweiligen Zusammenhang abhéngt.”*'

Der Grund fiir die generelle Verwendung des Konsumentenpreisindex als Mafstab
und ZielgroBe ist, dass er die monetdren Kosten der laufenden Ausgaben eines Haus-
halts widerspiegelt und aus diesem Grund mit der realen Wohlfahrt der gesamten
Haushalte verkniipft ist. Im Laufe der Zeit haben jedoch verschiedene Zentralbanken
diesen Konsumentenpreisindex (leicht) abgedndert, indem sie bestimmte Einflussgro-
fen wie Energiepreise aus dieser Preismessung herausgerechnet haben, da angenom-
men wird, dass derartige Preise in der Regel durch voriibergehende Faktoren bestimmt
werden, die von monetiren Bedingungen weitgehend losgelost sind.”*? Damit soll die
sogenannte ,reine” oder ,Kerninflation* ermittelt werden koénnen, die priméar durch
geldpolitische Mafinahmen bestimmt wird.

All diesen Indikatoren wird aber vorgeworfen, dass sie verzerrt sind, so dass bei-
spielsweise kurzfristige Schwankungen als Verdnderungen des langfristigen Trends
angesehen werden, oder dass sie nicht dynamisch genug wiren, um Vorgéinge der
Wirtschaft allgemein erfassen zu konnen. Noch bedeutsamer fiir die anschlieBende
Diskussion ist aber, dass die angefiihrten Indikatoren in 6konomisch schwierigen Um-
stinden versagen konnen und daher fiir die Geldpolitik nicht mehr die richtigen Signa-
le liefern.

Im Folgenden soll erortert werden, ob gerade die am hiufigsten verwendete, her-
kémmliche Anwendung der Konsumentenpreisinflation nicht ein falsches Signal fiir
die Geldpolitik setzt und ob nicht andere Verfahren der Inflationsmessung besser ge-

™0 ygl. Paragraph 105(5) EU-Vertrag.
! vgl. Bryan, Cecchetti, O’Sullivan (2002), Seite 4.
2 ygl. Mayes, Chapple (1995), Seite 226ff.
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eignet wiren, indem moglicherweise nicht nur die Preise des gegenwirtigen Konsums,
sondern auch die Preise von Vermogenswerten in die Inflationsmessung eingehen, da
ein grofler Teil des Einkommens eines Haushalts zum Erwerb von Vermogenswerten,
insbesondere Immobilien, genutzt wird und ein Teil der Spartitigkeit in finanziellen
Vermogenswerten angelegt wird." Diese Vermdgenswerte représentieren dann aus
intertemporaler Sicht den Preis zukiinftigen Konsums. Wie Kapitel 4 gezeigt hat, ist
die Unterstellung, dass Vermodgenswerte bzw. Vermogenswertsteigerungen auch als
Grundlage fiir zukiinftige Konsumzwecke dienen, nicht unrealistisch.”*

5.1. Der Vorschlag von Alchian und Klein (1973)

Ein erster Versuch entstand bereits 1973 durch Armen A. Alchian und Benjamin Klein
mit ihrer Arbeit iiber die genaue Messung der Inflation: ,,On a Correct Measure of In-
flation“.”* Sie begriinden dabei die Einbeziehung von Vermdgenspreisen in die Infla-
tionsmessung”6 dariiber, dass Konsumenten sich nicht nur iiber Giiter Gedanken ma-
chen, die sie heute kaufen, sondern auch tiber Giiter, die sie moglicherweise in der Zu-
kunft kaufen mochten. Dabei steht im Hintergrund der Uberlegungen die Unterstellung
Keynes, dass aufgrund eines unangemessenen Preisindex fundamentale Politikfehler
riskiert werden; bei dieser Argumentation bezog er sich auf die Riickkehr 1925 im
Goldstandard zur Vorkriegsparitit, die von Churchill beschlossen wurde, weil seine
Berater durch die Anwendung des unangemessenen, aber gemeinhin angewendeten
GroBhandelspreisindex das AusmaR der zu diesem Zeitpunkt notwendigen Deflation
signifikant unterschtzt haben.”"’

Eine dhnliche Situation mag auch heute in der Welt vorliegen, daher empfiehlt auch
Goodhart (1995) eine Einbeziehung von Vermdgenspreisen in die Inflationsmes-
sung:™® Eine unangemessene Messung der Kosten, denen der Verbraucher ausgesetzt
ist, kann im Rahmen geldpolitischer MaBnahmen zu verzogerten oder iiberschieBenden
Entscheidungen beitragen.

3 vgl. Goodhart, (2001), Seite 335ff.

™ Dies gilt allerdings nur in begrenztem Mafle, wenn Vermégenswerte weitervererbt werden oder als
reines Statussymbol dienen. Aus diesem Grund ist die Konsumneigung aus Vermogen auch recht
klein.

™5 Zuriick geht die Diskussion allerdings auf Irving Fisher (1920): ,,Perhaps the best and most practi-
cal scheme (fiir die Konstruktion einer Indexzahl, eigene Anmerkung) is that which has been used in
the explanation of P in our equation of exchange, an index number in which every article and service
is weighted according to the value of it exchanged at base prices in the year whose level of prices it is
desires to find. By this means, goods bought for immediate consumption are included in the weighting,
as are also all durable capital goods exchanged during the period covered by the index number. What
is repaid in contracts so measured is the same general purchasing power. This includes purchasing
power over everything purchased and purchasable, including real estate, securities, labor, other ser-
vices, such as the services for rendered by corporations, and commodities.” Fisher (1911), Seite 217f.
746 Natiirlich hangen der Nutzen und die Richtigkeit eines Preisindex von der zugrundeliegenden Fra-
gestellung ab, die dieser beantworten soll.

™7 vel. Gilchrist, Leahy (2002), Seite 77f.

"% Vgl. Goodhart (1995), Seite 263ff.
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Auch The Economist (2004) spricht sich dafiir aus, dass Zentralbanken — ebenso
wie Pre7i4sge von Giitern und Dienstleistungen — auch Vermégenspreise beriicksichtigen
sollten.

Der heutzutage in der Europédischen Wahrungsunion angewendete Preisindex ist der
Konsumentenpreisindex HVPI (harmonisierter Verbraucherpreisindex; er wird als
MaBgrofle dessen angesehen, was man allgemein als das Preisniveau bezeichnet. Er
wird zwar daher als Inflationsmafl auch im Hinblick auf das Oberziel der Geldpolitik
angewendet, ist aber theoretisch unangemessen fiir den Zweck, den er eigentlich erfiil-
len sollte, da aus intertemporaler Sicht der HVPI nur den aktuellen Zustand beschreibt
und daher zu kurz greift. Der HVPI wurde v6llig neu im Zuge der einheitlichen Geld-
politik im Euroraum konstruiert und ersetzte somit die bisherigen nationalen Indices
der Lebenshaltungskosten fuir die Geldpolitik der EZB, um die Inflation in allen Mit-
gliedsldndern des Euroraums zu messen,; er beinhaltet daher eine Auswahl von Giitern
und Dienstleistungen, die in der Européischen Union identisch sind.

Gemif dem Standpunkt von Alchian und Klein ist gegen die Verwendung des Kon-
sumgiiterindex einzuwenden, dass der HVPI allein Konsumentengiiter beinhaltet, wo-
mit der Index der Lebenshaltungskosten keine angemessene MaBgrofle unter anderem
fiir Preisstabilitdt sei und geldpolitische Entscheidungen moglicherweise daher zu spét
kommen und zu gering ausfallen.”

A correct measure of changes in the nominal money cost of a given utility level is a
price index for wealth. If monetary impulses are transmitted to the real sector of the
economy by producing transient changes in the relative prices of service flows and
assets (i.e., by producing short-run changes in “the” real rate of interest), then the
commonly used, incomplete, current flow price indices provide biased short-run
measures of changes in “the purchasing power of money”. The inappropriate indices
that dominate popular and professional literature and analyses are thereby shown to
result in significant errors in monetary research, theory, and policy.”
Alchian, Klein (1973).”'

Inflation miisste also als Riickgang des allgemeinen Geldwertes (iiber alle Groflen
hinweg) angesehen werden und nicht als ein Anstieg des Konsumentenpreisindex, der
ein zu kleines Variablenspektrum enthélt. Wenn ein Haushalt finanzielle Mittel fiir den
Kauf eines Hauses verwendet, um daraus einen Anspruch auf zukiinftigen Nutzen er-
halten zu konnen, oder fiir den Erwerb von Aktien aufgrund der erwarteten, zukiinfti-
gen Dividenden und Renditen, und wenn die Preise dieser Zukunftsrechte steigen, wa-
rum sollte dies nicht ebenfalls Inflation bedeuten, als wenn nur die Preise von Giitern
und Dienstleistungen nach oben gehen.”? Dies miisste allerdings bedingen, dass die
bisher im HVPI enthaltenen Mietpreise durch die Immobilienpreise ersetzt werden
miissten, um eine Doppelzihlung zu vermeiden.”

In Anlehnung an die richtige Definition des intertemporalen Konsums nach Fisher
miisste daher eine genauere Messung der Lebenshaltungskosten und damit auch der

™9 ygl. The Economist (2004), vgl. auch Mankiw, Reis (2002), Seite 6.

0 Vgl. Vickers (2000), Seite 5.

! Alchian, Klein (1973), Seite 173.

2 ygl. Goodhart (2001), Seite 335.

7 Dann miissten allerdings die heutigen Kosten der Immobilien aus der Betrachtung herausfallen.
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Inflation die Verinderung der Preise zukiinftiger Giiter beinhalten.”* Aus diesem
Grund legten sie ihrer Theorie einen Isonutzenvektor gemiB Fisher zugrunde, in den
Anspriiche auf zukiinftigen Konsum, also beispielsweise auch Dienstleistungen, die
eine Immobilie gewihrt, enthalten sind:”

U =U(q(i, 1)
mit q(i,t) als Menge des i-ten Dienstleistungsstroms zum Zeitpunkt t.
In diesen daraus konstruierten Preisindex gehen also nicht nur die Preise des heutigen
Konsums ein, sondern auch sogenannte Zukunftspreise, d.h. Preise, die fiir zukiinftige
Konsumdienstleistungen bereits heute gezahlt werden miissen. Ein Preisindex, der die-
se laufenden Zukunftspreise nicht einbeziehen wiirde, beinhaltet nicht die Kosten aller
relevanten Elemente der Nutzenfunktion.”

Natiirlich ist dabei zu beriicksichtigen, dass das Individuum Anspriiche auf heutige
und zukiinftige Konsumstréme zu heutigen, auf diesen Mérkten angebotenen Preisen
nur im Rahmen seines Vermdgens stellen kann.

Der nach Alchian und Klein optimale Konsumentenpreisindex konzentriert sich
damit also auf die lebenslangen Lebenshaltungskosten und damit auf die Messung der
Kaufkraft des Geldes im Allgemeinen und nicht nur auf die aktuellen Lebenshaltungs-
kosten im Besonderen.”’ Anstatt also nur auf die Giiter eines bestimmten (sorgfiltig
zusammengestellten) Giiterkorbes zu achten, der dazu dient, im Rahmen des typi-
scherweise angewendeten Konsumentenpreisindex die gegenwirtigen Konsumausga-
ben zu messen, wird vorgeschlagen, sich auf den lebenslangen Konsum zu konzentrie-
ren; damit soll nicht mehr die Verdnderung der Preise der Konsumgiiter zu einem be-
stimmten Zeitpunkt gemessen werden, sondern die Verdnderung in den Kosten des
Erwerbs eines lebenslangen Konsumstroms gemessen in gegenwirtigen Preisen.

Da jedoch derartige, dafiir benétigte ,,Zukunftsmirkte* nicht existent sind und daher
einige Zukunftspreise, die zur Aufstellung eines vollsténdigen Isonutzenpreisindex
notwendig sind, nicht direkt beobachtbar sind, schlagen Alchian und Klein vor, als
NéherungsgroBe fiir die auf diesen fiktiven Markten geforderten Zukunftspreise Ver-
mogenspreise heranzuziehen, weil Assets die Grundlage zukiinftiger Dienste sind und
daher ihre Preise Schlussfolgerungen fiir Preise gegenwirtiger Anspriiche auf zukiinf-
tigen Konsum zulassen.”®

Im Laufe der Zeit haben sich mit dem von Alchian und Klein vorgeschlagenen
Preisindex einige Okonomen beschiftigt, wie R. Pollack (1989) in theoretischer Hin-
sicht und H. Shibuya (1992) mit empirischen Blickwinkel; sie haben vorgefiihrt, wie
unter bestimmten Bedingungen die gegenwirtigen Preise bestehender Vermogenswer-
te anstelle einer direkten Messung der Preise zukiinftiger Giiter und Dienstleistungen
zur Inflationsmessung — gemif dem Vorschlag von Alchian und Klein — benutzt wer-
den konnen.” Dies fithrte im Weiteren zum Konzept eines intertemporalen Lebens-
haltungsindex (Intertemporal Cost-of-Living Index — ICOLI) und seiner praktischen

%% ygl. Kent, Lowe (1997), Seite 3.

755 ygl. Alchian, Klein (1973), Seite 175; Goodhart, Hofmann (2007), Seite 5.
756 ygl. Alchian, Klein (1973), Seite 187f.

7 Vgl. Goodhart (2001), Seite 336f.

58 Vgl. Alchian, Klein (1973), Seite 176f.

7% ygl. Pollack (1989); Shibuya (1992).

186



Weiterentwicklung zum dynamischen Gleichgewichtspreisindex (Dynamic Equlibrium
Price Index — DEPI),"® der die in gegenwirtigen Preisen gemessenen Kosten des An-
spruchs auf einen Konsumgiiterkorb misst, wobei dieser ein konstantes Niveau des
lebenslangen Nutzens abwirft.’'

Dabei folgt nach ihrem Ansatz aus der lebenslangen Budgetbeschrinkung eines

Konsumenten in vereinfachter Darstellung p,c, + Z; PieiCis; 762 die Gleichung :

P, +pi4, = pla,=3 p.c.
Dabei ist zusitzlich eine weitere Vereinfachung moglich, wobei abgeleitet wird, dass
das Maf} der Inflationsmessung nach Alchian und Klein als eine gewichtete Summe
aus Konsumentenpreisinflation und Vermogenspreisinflation dargestellt werden
kann:"®
Pax =aPpcpy +(1=a)p,p 76

Alchian und Klein betonten dabei besonders, dass in diesen Preisindex sdmtliche As-
sets inkludiert werden — sei es auf Seiten von Konsumenten oder Produzenten, dauer-
hafte und nichtdauerhafte, tangible und intangible, finanzielle Assets und nichtfinan-
zielle, humane Vermogenswerte und nichthumane — aus dem Grund, dass tatsichlich
alle Grundlagen gegenwirtiger und zukiinftiger Konsumstréme erfasst werden. Dies
bedeutet aber nicht, dass dieser Vektor an Assets die tatsidchlich von den Individuen
gehaltenen Vermogenswerte umfasst, sondern simtliche Vermdgenskombinationen,
die den individuell gewiinschten Konsumstrom ermdglichen wiirden. Dabei werden
einige Vermogenswerte durchaus dazu gehalten, um heutige und zukiinftige Stréme an
Konsum exakt nach dem Bediirfnis {iber die Zeit zu gewahrleisten, wie beispielsweise
das eigene Haus, das den Konsum des Wohnens heute und morgen befriedigt.”®* All-
gemein werden aber Vermdgensgegenstande im Portfolio gehalten, nicht weil sie die-
sen ,,Konsum* gewihrleisten, sondern weil sie die effizienteste Form der Vermogens-
aufbewahrung darstellen. Diese werden dann je nach Bedarf verkauft und gegen Kon-
sum eingetauscht. Hier filhren Alchian und Klein exemplarisch das Humankapital an.
Dies bedeutet aber auch, dass Aktienpreise in diesen Preisindex einbezogen werden
miissen, auch wenn die Interpretation ihrer Bewegungen duflerst schwierig ist. Den-
noch kénnen sie die aktuellen Preise von Kapitalvermogen in Hénden von Unterneh-
men messen und stellen daher die einzige, zeitnah verfliigbare Datenquelle gegenwirti-
ger Marktpreise der Assets dar.

So richtig diese Vorgehensweise aber erscheint, so schwach zeigt sie sich bei einer
moglichen praktischen Umsetzung. Da es kaum Zukunftsvertrige fiir Waren gibt, sind
auch die genauen Zukunftspreise und Mengen, die zur Konstruktion des obigen ,,Ver-
mogenspreisindex*“ nach Alchian und Klein notwendig sind, nicht verfiigbar. Zwar

760 vgl. Shibuya (1992), Seite 96.

78! vgl. Cecchetti, Genberg, Lipsky, Wadhwani (2001), Seite 80; Pollack (1974), Seite 181.

762 Mit p, als Preis des gegenwirtigen Konsums mit der Menge ¢, und py; als Zukunfispreis des zu-
kiinftigen Konsums c..;, wobei dieser Zukunftskonsum durch die Einbeziehung von Verméogenspreisen
p(A fiir die Assets A, ersetzt werden kann.

’63 ygl. Shibuya (1992), Seite 99ff.

764 Vgl. Filardo (2000), Seite 27f.

76 vgl. Bryan, Cecchetti, O’Sullivan (2003), Seite 277f.
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sind aktuelle Preise flir Vermogensgegenstdnde mit unterschiedlichen Laufzeiten als
Ersatz denkbar, dennoch ist auch deren Ermittlung duflerst schwierig wenn nicht gar
unmoglich, zumal ein Vermogenswert wie das Humankapital kaum in seinem Wert
erfasst werden kann. Aber auch mehr tangible Werte wie Immobilien sind — gerade bei
Wohnimmobilien — von der Datenlage bislang kaum erfasst worden, so dass auch hier
eine Bepreisung nur schwer moglich ist.”*® Dennoch wurde in den letzen Jahren auch
dafiir geworben, Immobilienpreise in die Inflationsmessung miteinzubeziehen.’®’

Aber auch mit der Festlegung der im Index enthaltenen Vermdgensmengen sind
Schwierigkeiten verbunden; da Alchian und Klein in ihrem Index den gewiinschten
zukiinftigen Konsum eines Individuums erfassen, der durch ein durchschnittlich gehal-
tenes Portfolio nicht erfasst werden kann, bedarf es einer genauen Analyse der Zu-
sammensetzung der Nutzenfunktion, wobei zusétzlich noch die Problematik der Ge-
wichte der einzelnen Vermégenswerte hinzukommt.”®®

Da zusitzlich Vermogenspreise auch unabhéngig von Verdnderungen der (erwarte-
ten) Inflation schwanken konnen, ist eine Messung der ,,wahren* Vermogenspreisin-
flation sehr schwierig.”®® So kann die Verinderung des Marktwertes eines Vermo-
gensgegenstandes entweder eine Verdnderung im Preis des unverdnderten Konsum-
flusses aus diesem Asset bedeuten und/oder eine Verénderung der Priferenzen hin zu
dieser Vermdgensleistung im Verhiltnis zu anderen Assets und/oder eine Verdnderung
der Priferenzen weg vom zukiinftigen Konsum hin zum heutigen Konsum und/oder
eine Verinderung in der erwarteten Menge des Leistungsstroms aus diesem Asset.”’

Zudem werden in dieser Theorie sémtliche Vermogenspreise erfasst, wihrend die
Empirie feststellt, dass die Auswirkungen einzelner Vermdgenspreise auf die Inflati-
onsrate vernachlissigbar sind, wihrend andere wiederum einen signifikanten Einfluss
besitzen.

Es spielt moglicherweise auch eine Rolle, da bis heute die Umsetzung bzw. die
Einbeziehung von Vermdgenspreisen in die Inflationsmessung nicht vorgenommen
wurde, dass die Individuen im Allgemeinen bei einer Verdnderung von Vermdgens-
preisen, die sie nicht in ihrem Portfolio halten, nicht auf eine Verdnderung ihrer Le-
benshaltungskosten und ihrer Wohlfahrt schlieien. Als Beispiel kann hierzu angefiihrt
werden, dass Wirtschaftssubjekte, in deren Portfolios sich Wohnimmobilien befinden,
sich der Abnahme ihres Wohlstandes bei einem Riickgang von Hauspreisen bewusst
sind, aber Wirtschaftssubjekte ohne Eigentum an Héusern mit grofler Wahrscheinlich-
keit nicht realisieren, dass bei einem Riickgang der Immobilienpreise sich ihre zukiinf-
tigen Mietpreise ebenfalls reduzieren.

768 Vgl. Hordahl, Packer (2007), Seite 10.

67 vgl. Bryan, Cecchetti, O’Sullivan (2002), Seite Sff.; Goodhart (2001), Seite 335ff.; Goodhart,
Hoffman (2000), Seite 122ff.

68 Folgende Methoden sind fiir die Gewichtung der Vermogenspreise vorgeschlagen worden: (1) Der
Anteil der Nettoausgaben fiir den Erwerb von Vermégenswerten, (2) der Zahlungsansatz, gemiB dem
tatsichliche Haushaltszahlungen fiir Abschlagszahlungen und Tilgungsleistungen fiir Inmobilienkre-
dite oder Zinsen verwendet werden, (3) der Kostenansatz, in dem angenommen wird, dass alle Immo-
bilien gemietet sind; letzterer misst daher alle Verénderungen der aktuellen Mietkosten. Vgl. Goodhart
(2000), Seite 350ff.

76 Vgl Filardo (2000), Seite 17.

0 Vgl. Goodhart (2001), Seite 341f.
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Andererseits konnen sich natiirlich Vermégenspreise wie Aktienpreise dndern, ohne
dass damit die Kosten zukiinftigen Konsums betroffen sind, weil die in der Theorie
angenommene Verbindung zwischen Vermogenspreisen und Zukunftspreisen wohl
eher schwach ist. Steigen etwa bei einem Anstieg der erwarteten Profite der Unter-
nehmen ihre Anteilspreise ohne gleichzeitig eine Verinderung der Zinssétze zu bedin-
gen, so kann man sich fiir jeden Anteil in der Zukunft einen gréfieren Konsum leisten.
Damit verdndern sich aber keinesfalls die Preise zukiinftigen Konsums, sondern nur
die in der Zukunft erwerbbare Menge der Giiter und Dienstleistungen. Die tatséchliche
Inflationsrate wird dabei durch die Messung stark verfehit.

Das grofite Problem bei einer praktischen Umsetzung dieses Index ist allerdings,
dass die Konstruktion eines intertemporalen Lebenshaltungsindex notwendigerweise
den grofiten Anteil des Gewichtes in diesem Preisindex auf den zukiinftigen Konsum
legt und damit auch auf die Vermogenspreise.””' Damit wiirde sich aber die Volatilitit
von beispielsweise Aktienpreisen auf den allgemeinen Preisindex iibertragen (soge-
nannte Inflationsunbestimmtheit — Inflation Indeterminacy).””? Die Begriindung fiir die
sehr hohe Gewichtung von Vermdgenspreisen entsteht, weil dieser intertemporeale
Index aus dem gegenwirtigen Wert der Summe zukiinftigen Konsums konstruiert
wird. Schlieft man Anderungen im Konsumverhalten iiber die Zeit hinweg aus und
setzt man eine zeitliche Diskontrate in Hohe von 3% an, entsteht daraus ein Verhiltnis
von heutigem zu zukiinftigem Konsum in H6he von 1:33. Daraus ergibt sich dann
folglich eine Gewichtung der Assetpreise mit 97% und entsprechend eine Gewichtung
des heutigen Konsums mit 3%."”

Eine derartige Interpretation bzw. Verwendung dieses Index, also eine derart hohe
Gewichtung der Vermogenspreise bzw. der Preise zukiinftigen Konsums und eine sehr
geringe Gewichtung der aktuellen Preise, wiirde bedeuten, dass die Geldpolitik Ver-
mdogenspreise steuern wiirde, also damit von einer Inflationssteuerung (im Rahmen des
Inflation Targeting) zu einer Vermdgenspreissteuerung (im Sinne eines Asset Price
Targeting) iibergehen wiirde. Als Folge dieser Vorgehensweise wiirde jedoch die
Wahrscheinlichkeit einer Deflation und einer Rezession nur unnétig erhoht werden, da
beispielsweise bei einem Aktienpreisanstieg infolge einer anhaltend steigenden Wach-
stumsrate der Wirtschaft die Geldpolitik sehr stark restriktiv sein wiirde, wenn die
Gewichtung der nominalen Aktienpreise hoch wire. Gleichzeitig wiirde eine derartige
mechanische Reaktion auf Vermégenspreisveranderungen das Risiko von Moral Ha-
zard vergroBern durch die Erwartung der Stabilisierung der Vermogenspreise.””* Zu-
mal besitzen die Notenbanken keinen direkten Einfluss auf die Vermdgenspreisent-
wicklung.””® Letzteres kann aber nicht als schlagendes Argument akzeptiert werden, da
bei Giiterpreisen dieselbe Kritik Anwendung findet.

Es ist nun aus all diesen Griinden versténdlich, warum viele Zentralbank6konomen
die Idee einer Einbeziehung von Vermdgenspreisen in die Messung der Inflation nicht

' vgl. Cecchetti (2005), Seite 15.

™ ygl. Vickers (2000), Seite 5. Vgl. auch Trichet (2005).

8 ygl. Filardo (2003), Seite 292; Shiratsuka (2001), Seite 263.
4 Vgl. Goodhart, Huang (1999), Seite 21.

5 Vgl. Trichet (2005).
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beflirworten. Dabei wird dann unter anderem iiber oben genannte Argumente hinaus
angefiihrt, dass
(1) die geldpolitische Strategie des Inflation Targeting gerade nicht das heutige
Preisniveau stabilisieren will, sondern vielmehr das Preisniveau der niheren
Zukunft, so dass Zentralbanken sich bereits heutzutage um zukiinftige Infla-
tionsgefahren kiimmern, was Alchian und Klein mit ihrem Preisindex — je-
doch fiir die weitere Zukunft — bewirken wollten,”’® und dass
(2) geniigend Widrigkeiten beim Versuch existieren, die heutigen Preise fiir die
Erreichung eines bestimmten Nutzenniveaus bzw. einer bestimmten Wohl-
fahrt zu messen, so dass man auf die weitaus hoheren Probleme bei einer
Messung eines bestimmten Niveaus an lebenslangem Nutzen zu heutigen
Preisen gerne verzichtet. Daher ist es besser, die bisherige Vorgehensweise
beizubehalten.””’
Aus der herrschenden Diskussion der Einbeziehung von Vermégenspreisen in die In-
flationsmessung kann man ableiten, dass Vermdgenspreisbewegungen Informationen
iber die zukiinftige Inflation ergeben. Dabei kann argumentiert werden, dass Asset-
preise in Erwartung eines zukiinftigen Preisanstiegs bei Giitern ebenfalls ansteigen.
Kommt es tatsdchlich zu solch einer Entwicklung, wohingegen die laufenden Preise
stabil bleiben, so reagiert eine Zentralbank, die allein die Preise ,heutigen” Konsums
(Konsum in ca. 2 Jahren) steuert, unangemessen im Hinblick auf die Stabilisierung
zukiinftiger Giiterpreise.””® Genau diese Argumentation war dabei der Grund fiir einige
Wissenschaftler, ihre Aufmerksamkeit auf die Fahigkeit der gegenwirtigen Vermé-
genspreise, moglicherweise die konventionell gemessene Konsumentenpreisinflation
in zukiinftigen Jahren zu prognostizieren, zu konzentrieren. Diese Vorgehensweise ist
nur zu verstindlich, da alles, was fiir die Verbesserung von Inflationsprognosen niitz-
lich ist, auch verwendet werden sollte.””

Sollte jedoch die Einbeziehung der Vermdgenspreise in die Inflationsmessung aus
Griinden einer besseren Vorhersage der zukiinftigen Inflation in Erwédgung gezogen
werden, bleibt es noch immer fraglich, ob Vermogenspreise in ihrer oben beschriebe-
nen Gewichtung aus den angefiihrten Griinden verwendet werden sollten. Vielmehr
sollten die jeweiligen Gewichte dem relativen Beitrag dieser Preise in einer Inflations-
prognose entsprechen. Dies wird bei der Ermittlung der sogenannten Kerninflation
berticksichtigt.

5.2. Das Konzept der reinen Inflationsrate

Eine weniger problematische Art, Vermdgenspreise in die Messung der aktuellen In-
flation und der Kaufkraft des Geldes einzubeziehen, ist die Beriicksichtigung bzw.
Ermittlung der ,,reinen* Inflation bzw. einer Art Kerninflation. Dieses Konzept misst

776 ygl. Kent, Lowe (1997), Seite 3f. Dieses Argument ist daher beziiglich des enthaltenen Zeitaspekts
ein ginzlich anderes als dasjenige von Alchian und Klein.

7 ygl. Vickers (2000), Seite 4f.

78 ygl. EZB (2005), Seite 66

" Die Diskussion, ob die Einbeziehung der Informationen iiber Vermogenspreise hilft, Fehler in der
Inflationsprognose zu verringern, wird an spiterer Stelle behandelt.
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dabei die Inflation, bei der es zu keiner Verdnderung relativer Preise kommt; die
Preisverdnderung eines Gutes entspricht unter dieser Annahme der Verdnderung des
Preisindex. Die Bildung eines Preisindex und die Auswahl der darin enthaltenen Ein-
zelgiiter — Preise von Immobilien, Essen im Restaurant oder Ausgaben fiir Artikel des
taglichen Bedarfs — ist insofern irrelevant, als die Verinderung der Kaufkraft des Gel-
des der Veridnderung eines einzelnen Preises entspricht.m Zwar ist der HVPI als , rei-
ner* Inflationsindex von Eurostat (2004) definiert worden, da er den Deflator des rea-
len Geldwertes fiir Haushalte ausdriicken soll; er miisste dann aber auch Vermégens-
werte beinhalten, da der Nutzen aus eigengenutzten Immobilien einen grofien Teil der
gesamten Konsumleistungen einen Haushalts ausmacht.”'

Tatséchlich aber sind Preisverdnderungen unterschiedlicher Giiter erstens nicht zu
100% korreliert, sie konnen sich zweitens auch in unterschiedliche Richtungen entwi-
ckeln. Preisdnderungen gehen daher immer mit einer Veranderung relativer Preise ein-
her. Jedoch wird versucht, diese relativen Preisianderungen, die unter anderem durch
reale Verdnderungen des 9er56nlichen Geschmacks oder der Technologie bedingt
werden, herauszurechnen.”

Damit wird eine der groflen Schwichen des Index nach Alchian und Klein umgan-
gen, ndmlich das Problem stark volatiler Vermogenspreise, die in die allgemeine Infla-
tionsrate iiberwilzt werden. Die reine Inflation kann daher Vermdgenspreise beinhal-
ten, ohne dass die Inflationsrate zu starken Schwankungen unterliegt, da volatile Ent-
wicklungen herausgerechnet werden.”®

Hierbei wird versucht, die aktuellen Preisverinderungen eines jeden Gutes (natiir-
lich auch fiir Dienstleistungen und Vermdgenswerte) in eine ,,gemeinsame Kompo-
nente r,, welche die Kerninflation ausdriickt, und eine idiosynkratische Komponente

2., als MaB fiir die relative Preisverinderung, zu unterteilen:"®*

785
T, =W, + Xit

Daraus soll dann ein Inflationsindex abgeleitet werden, der so weit wie moglich den
gemeinsamen Trend aller Preise reflektiert und so wenig wie moglich das idiosynkrati-
sche Verhalten der Giiter, Dienstleistungen und Vermogenswerte.”®® Dazu wird natiir-
lich der Inflationsindex als ein gewichteter Durchschnitt aller Preisverdnderungen ei-
ner Volkswirtschaft gebildet werden, wobei die sich auf Eins summierenden Gewichte
w, so gewdhlt werden, dass sich die relativen Verdnderungen gegenseitig aufheben:

78 vagl. Cecchetti, Genberg, Lipsky, Wadhwani (2001), Seite 82f.; Gilchrist, Leahy (2002), Seite 79.
8! Anhand der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen kann man von (konservativ geschitzten) 10%
und mehr des Konsums in der Eurozone flir das Jahr 2002 ausgehen. Vgl. Cournéde (2005), Seite 2.
Vgl. auch Diewert (2002), Seite 7ff., Eurostat (2004), Seite Sf.; Goodhart (2001), Seite 3.

782 ygl. Brian, Cecchetti (1993); Cecchetti (1997), Seite 144.

78 ygl. Bryan, Cecchetti, O’Sullivan (2002a), Seite 6f.

4 vgl. Clark (2001), Seite 6f.

785 Vgl. Brian, Cecchetti, O’Sullivan (2002), Seite 14.

736 Vgl. Wynne (2008), Seite 8.
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Anhand dieser Vorgehensweise ldsst sich bereits erkennen, dass die Einbeziehung
bzw. Nichteinbeziehung von bestimmten Preisen stark von den Informationen abhingt,
die sie jeweils iiber den gemeinsamen Trend abwerfen. Die Schwierigkeit bei dieser
Vorgehensweise ist also die Suche nach den relativen Gewichten, die den verschiede-
nen beobachteten Preisen zugeordnet werden, wobei das Augenmerk natiirlich wieder-
um auf den Gewichten der Vermgenspreise liegt.”®

Bei der Herleitung dieses dynamischen Faktorindex’® wird angenommen, dass die
jeweiligen Faktorgewichte im umgekehrten Verhiltnis zu der Volatilitit der entspre-
chenden Faktoren stehen. Grundlage fiir diese Vorgehensweise ist die Annahme, dass
die aufgrund idiosynkratischer Faktoren unberechenbar von Monat zu Monat schwan-
kenden Preise relativ wenig Informationen iiber den gemeinsamen Trend aller Preise
beinhalten im Vergleich zu Preisen, die iiber die Zeit kaum starken Schwankungen
unterworfen sind. Daher erhalten Erstere im Index ein relativ kleines und Letztere ein
relativ grofles Gewicht:

g; 790
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2
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Hierbei beschreibt o die jeweilige Varianz der Verdnderungsrate des Preises von

Gut i. Diese einfache Gewichtung gemif der Varianz ist dabei ein relativ guter Indika-
tor fiir die vermutete Bedeutung einer bestimmten Zeitreihe bei der Konstruktion eines
komplexer zu bestimmenden dynamischen Faktorindex. Diese Vorgehensweise hat
den Vorteil, dass die Varianz der Inflationsmessung geringer ist als die Varianz der
volatilen Vermogenspreisgrofle. Hiermit wird also eines der Probleme der Inflations-
messung nach Alchian und Klein tiberwunden.

Auch Woodford unterstiitzt zunédchst einmal diese Herangehensweise:

787 ygl. Bryan, Cecchetti, O’Sullivan (2003), Seite 279; Wynne (1999), Seite 6ff.

" Grundsitzlich werden traditionelle Messungen der reinen Inflation iiber sogenannte Trimmed
Mean-Verfahren (Herausrechnung von Ausreiflern) oder gewichtete Medianwerte vorgenommen. Es
gibt dabei soviele Moglichkeiten der Berechnung, wie es Autoren, die sich damit beschiftigen, gibt, so
dass fiir geldpolitische Entscheidungen klare theoretische Vorgaben fehlen, zumal fiir die Bestimmung
und Prognose der Inflation ilber diesen Weg nicht alle vorhandenen und notwendigen Informationen
verwendet werden, vor allem auch deshalb, da Konsumenten den gesamten Giiterkorb ihren Entschei-
dungen zugrunde legen und nicht nur irgendeinen Teil daraus, auch wenn die Verwendung des HVPI
selbst Probleme aufwirft. Neuere Messungen iiber die hier vorgestellte reine Inflation werden als vor-
teilhafter angesehen. Vgl. Cecchetti, Genberg, Lipsky, Wadhwani (2001), Seite 82f.; Issing (2001),
Seite 193.

8 Vgl. Brian, Cecchetti (1993), Seite 11ff.

™ vgl. Wynne (1999), Seite 8
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»The prices that monetary policy should aim to stabilize are the ones that are infre-
quently adjusted and that consequently can be expected to become misaligned in an
environment that requires these prices to move in either direction. Large movements
in frequently adjusted prices — and stock prices are among the most flexible — can in-
stead be allowed without raising such concerns, and if allowing them to move makes
possible greater stability of sticky prices, such instability of the flexible prices are de-
sirable....central banks should target a measure of “core” inflation that places greater
weight on those prices that are stickier. Furthermore, insofar as wages are also sticky,
a desirable inflation target should take account of wage inflation as well as goods
prices.”

Woodford (2003).”'

Auch Mayes und Chapple (1995)"* sowie Yates (1995)" beschreiben, wie bestimmte
Schocks, von denen angenommen wird, dass sie nur zu temporéren Verdnderungen des
Preisniveaus fiihren, aus der Inflationsmessung, welche wiederum der Notenbankent-
scheidung zugrundegelegt wird, herausgenommen werden sollten. Diese Idee findet
man auch in den theoretischen Arbeiten von Goodfriend und King (1997) und King
und Wolman (1998) wieder. Hierin wird das optimale Notenbankkonzept durch die
rigide Inflationskomponente definiert. Dahinter steht der Gedanke, dass nur rigide (sti-
cky) Preise zu einer Missallokation der Angebots- und Nachfrageentscheidung fiihren,
da unter dieser Bedingung die entstehenden Grenzkosten unnétig von den Grenzertra-
gen abweichen und daraus negative Effekte fiir die Wohlfahrt erwachsen. Durch die
Ausrichtung der Notenbankpolitik auf die rigide Preiskomponente allein kann daher
die 7%“entra]bank die volkswirtschaftliche Wohlfahrt der privaten Akteure maximie-
ren.

An sich wird aber von ihm die Inkludierung von Vermogenspreisen bei der Be-
stimmung dieser reinen Inflation mittels einer Gewichtung iiber die Volatilitit der
Preise abgelehnt:

. The near-optimal policy stabilizes an inflation measure that puts more weight an
prices in the sector where they are stickier...this provides theoretical justification for
a policy that targets core inflation rather than the growth of a broader price index, and
offers a theoretical criterion for the construction of such an index. It also explains
why it is not appropriate to target an inflation measure that includes “asset price in-
flation” along with goods-price increases, as is sometimes proposed: even if asset
prices are also prices and can also be affected by monetary policy, they are among
the prices that are the most frequently adjusted in response to new market conditions,
and so their movements do not indicate the kind of distortions that one seek to mini-
mize.”

Woodford (2003).”

Dieser Meinung steht gegeniiber, dass durch die zu enge Inflationsmessung der Noten-
banken Vermogenspreis- und insbesondere Immobilienpreisbooms der letzen Jahre
verstirkt wurden. Eine starke Vermogenspreisbewegung kann daher zu generose Be-

' Woodford (2003), Seite 13f.

2 vgl. Mayes, Chapple (1995), Seite 226ff.
3 vgl. Yates (1995), Seite 135ff.

9 Vgl. Aucremanne, Wouters (2005), Seite 3f.
7% Woodford (2003), Seite 440f.
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dingungen auf den Geldmérkten anzeigen, welche eine geldpolitische Gegenreaktion
notwendig macht — so die Gegenthese. Problematisch ist ebenfalls, dass sich die Ge-
wichte bei einer Verdnderung der Volatilitit der Preise im Zeitablauf stdndig dndern
und daher zu einer Intransparenz der geldpolitischen Entscheidungen fiihren.

Bei einer Beriicksichtigung von Vermdgenspreisen allerdings erhalten Aktienpreise
dann im Rahmen des vorliegenden Konzepts aufgrund ihrer hohen Schwankungsbreite
ein nur geringes Gewicht. Nach empirischen Schitzungen iiber zwolf Linder’®® erhal-
ten diese Vermogenspreise eine maximale Gewichtung von nur 2,5% im gesamten
Index. Die starke Verzerrung wiirde somit minimiert werden. Immobilienpreise neh-
men dagegen einen hoheren Gewichtungswert an; dieser lag bei maximal rund 27%
aufgrund der wenig volatilen Immobilienpreise.”” Diese doch recht starke Gewichtung
von Immobilien entspricht aber auch der relativen Bedeutung von Immobilien fiir
Haushalte, sei es fiir den Konsum oder als Anlageobjekt im gehaltenen Portfolio. Auch
andere Untersuchungen kommen zu einem #hnlichen Ergebnis:"® Aktien sind im dy-
namischen Faktorindex relativ unbedeutend, wihrend Immobilien, aber auch Rohstof-
fe oder Bargeld an sich einen recht hohen Anteil am Index einnehmen; Wertpapiere
und Gold sind wiederum wenig bedeutsam.”’

Dieser Vorgang erweist sich jedoch als viel aufwendiger als eine reguldre Inflati-
onsmessung und wird daher ebenfalls verworfen, da die weiteren Probleme mit denen
der Messung nach Alchian und Klein identisch sind.*® Zumal kann anhand dieser
Vorgehensweise nicht zwischen voriibergehenden und dauerhaften Preisdnderungen
unterschieden werden. Daher wird von Notenbanken dieser Ansatz grundsiétzlich nicht
verfolgt.

Diese Probleme fiihren jedoch zu der Uberlegung, wie anstelle der Verinderung des
Preisindex ein optimales Modell fiir die Geldpolitik aussehen sollte, um Kontrolle iiber
den Markt ausiiben zu kénnen.

5.3. Blasen anstechen — Pricking Asset Price Bubbles

Ein weiterer, recht extremer Vorschlag unter anderem von The Economist (1999) ist
eine erkennbare Blase bewusst frithzeitig anzustechen und damit absichtlich platzen zu
lassen. Je langer die Blase anhalten und wachsen wiirde, desto gréfler seien die Gefah-
ren fiir die finanzielle und wirtschaftliche Stabilitit bei ihrem Platzen.®™"'

Da in frilheren Modellen exogene Vermogenspreisblasen unterstellt wurden, deren
Dauer und Stirke nicht durch geldpolitische Gegensteuerung beeinflusst werden konn-
ten, wurde ein Anstechen der Blase durch eine entsprechende Zinserh6hung grundsatz-
lich abgelehnt. Einzig konnte akzeptiert werden, dass eine geldpolitische Reaktion da-
zu dient, die volkswirtschaftlichen Kosten zu begrenzen. Unter der Annahme einer

7 Australien, Kanada, Finnland, Frankreich, Irland, Japan, Niederlande, Neuseeland, Norwegen, Spa-
nien, GrofBbritannien und die USA.

™7 Der Wert lag zum Teil auch nur bei rund 5%, was die linderbezogene Unterschiedlichkeit der Im-
mobilienpreisverdnderungen aufzeigt. Vgl. Cecchetti, Genberg, Lipsky, Wadhwani (2001), Seite 83f.
78 Berechnung der Gewichte fur den Zeitraum zwischen 1977 und 2001 fiir die USA.

™ Vgl. Bryan, Cecchetti, O’Sullivan (2002a), Seite 10.

800 ygl. Bryan, Cecchetti, O’Sullivan (2002), Seite 2ff.

' ygl. The Economist (1999).
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endogenen Vermogenspreisblase hingegen héngt deren Stirke und Dauer von der
geldpolitischen Reaktion ab; je stirker der Zins angehoben wird und je hoher dadurch
das Zinsniveau wird, desto wahrscheinlicher wird das Platzen der Blase und desto re-
levanter wird die geldpolitischen Steuerung der Blase.*®

Fiir diese Herangehensweise spricht der allgemeine Grundsatz, dass Regierungen
aber auch Notenbanken dafiir sorgen sollten, einen stabilen Rahmen fiir unternehmeri-
sche Entscheidungen zu gewdhrleisten, in der auch andere private Wirtschaftssubjekte
sicher arbeiten konnen. Dazu ist allerdings notwendig, dass beispielsweise das Spar-
verhalten oder die Bereitstellung von Liquiditdt auf einem stabilen, langfristig tragba-
ren Niveau gehalten wird, was fiir Keynesianer bedeutet, die aggregierte Nachfrage zu
stabilisieren.’® Mit einer energischen Gegenreaktion der Notenbank auf Vermdgens-
preisblasen wiirden nur problembehaftete Marktpositionen liquidiert werden, auf ge-
sunde Investitionen hitte allerdings eine derartige Politik keinerlei negative Auswir-
kungen. Die weiteren Entwicklungen hitten nur zur Folge, dass nicht wettbewerbsfd-
hige Unternehmen vom Markt verdréngt werden und finanziell stabile Unternehmen in
einem gesicherten Umfeld weiter agieren konnen. Eine aktive Stabilisierungspolitik
der Vermogenspreise durch die Notenbank wire aus dieser Argumentationskette her-
aus die logische Forderung.

Diese Idee entstammt dem 6konomischen Gedankengut der Weltwirtschaftskrise,
da einige Okonomen der iibereinstimmenden Meinung dariiber waren, dass die man-
gelnde Reaktion der Federal Reserve Bank und der amerikanischen Regierung zu einer
Verschirfung der Krise 1929-1933 beigetragen hat, wihrend ein entschiedenes Entge-
gentreten gegen die Krise im Sinne einer Ausdehnung der Liquiditdtsversorgung, der
Staatsausgaben und einer Riickfiihrung der Steuern die weltwirtschaftliche Situation
verbessert hé‘itte;so4 zumal dann auch Finanzinstitutionen — durch die im Rahmen der
Kreditvergabe akzeptierten Sicherheiten, welche nach dem Zusammenbruch einer gro-
Ben Blase wertlos werden — nicht ebenfalls in Schwierigkeiten geraten.*®® Diese Prob-
lematik war auch in Japan in den 1980ern zu erkennen sowie auch an der amerikani-
schen Subprime-Krise.

Als iiberzeugendes Beispiel fiir das absichtliche Platzen der Blase durch Notenban-
ken wird die australische Situation zwischen den Jahren 2003 und 2005 angefiihrt. Als
ein Jahr zuvor (2002) in Sydney die Immobilienpreise um mehr als 50% angestiegen
waren, kamen bei der australischen Notenbank doch Bedenken auf, dass der Immobi-
lienmarkt infolge einer Immobilienpreisblase auBer Kontrolle geraten kénnte oder es
bereits war. So wurden in den néchsten zweieinhalb Jahren die kurzfristigen Zinsen
auf ein vergleichsweise hohes Niveau angehoben. Dies hatte zur Folge, dass die Im-
mobilienpreisblase gestoppt wurde, ohne jedoch groBen wirtschaftlichen Schaden an-
zurichten, da die Wachstumsraten nur leicht zuriickgingen. Im Gegenteil, das reduzier-
te Risiko eines Platzens der Blase auf dem Immobilienmarkt hatte die australischen
Aktienpreise befliigelt; sie stiegen 2005 um 10% an.*® Aus diesem Grund wird Aust-

892 yg1. Roubini, (2006), Seite 95.
893 yo1. De Long (1991), Seite 1.

84 ygl. Trichet (2005).

85 ygl. Schwartz (2003), Seite 2.
806 ygl. Roubini (2006), Seite 98.
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ralien auch als ,,Mirchenland* bezeichnet.®”” Befiirworter sehen jedoch auch Grof3bri-

tannien und Neuseeland im selben Zeitraum als weitere Beispiele fiir eine erfolgreiche
Gegenreaktion auf Immobilienpreisblasen und ihr daraus folgendes Platzen ohne grofie
wirtschaftliche Folgen an.*®

Auch heutzutage wird diese Position eines energischen Entgegentretens gegeniiber
Vermdgenspreisblasen von einigen wenigen Okonomen vertreten, die gerade an die
Fiahigkeit von Notenbanken glauben, wirtschaftliche Entwicklungen direkt steuern zu
konnen.®” Dass sich eine derartige Politik genau ins Gegenteil verkehren kann und die
gesamtwirtschaftliche Stabilitdt damit auf dem Spiel steht, zeigt die aktuelle Finanz-
marktkrise in eindrucksvoller Weise; daher sgaricht sich auch der GroBteil der Okono-
men heute gegen diese Vorgehensweise aus.®'® Die enorme Verringerung des Leitzin-
ses durch die amerikanische Notenbank hat zum einen die Entstehung der Immobi-
lienpreisblase generiert, zum anderen hat die schnelle, aber nicht allzu starke Leitzins-
erhhung zum Zusammenbruch des Immobilienmarktes in den USA beigetragen, da
Kredite, die eigentlich nicht hdtten gew#hrt werden sollen, uneinbringlich wurden.
Man konnte zwar behaupten, dass dies eine normale Marktentwicklung sei, in der
nicht wettbewerbs- und kreditfahige Haushalte vom Immobilienmarkt verdrangt wur-
den; die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen waren allerdings derartig schwerwie-
gend, dass die FED hier eindeutig anzuklagen ist.®'' Der Leitzins ist doch ein zu unge-
naues geldpolitisches Instrument fiir eine exakte und punktgenaue Steuerung von
Vermdogenspreisen, selbst wenn man eine Vermdgenspreisblase bei ihrer Entstehung
identifizieren konnte, um iiber das Platzen von Blasen die negativen Auswirkungen auf
die Gesamtwirtschaft auf ein Minimum zu reduzieren.®'?

Aufgrund einer méglichen Unsicherheit tiber geldpolitische Entscheidungen, mit
dem Ergebnis eines variablen Risikoaufschlags (bei Aktien), wiirde dieser bei dem
Versuch, Blasen platzen zu lassen, wohl ansteigen; damit wiirde aber nicht nur der
Bubble zum Platzen gebracht werden, auch Fundamentalwerte wiirden negativ beein-
trachtigt werden, da eine geldpolitische Reaktion hauptsichlich den zukiinftigen, er-
warteten Ertrag iiber die Erhéhun% des Risikoaufschlags negativ beeinflussen wiirde
und nicht die Blasenkomponente:®'

Z ;Cashflow,,;

«risikolos
(1 by

+B

Aktienpreis, = E, - \
+ Risikoprdmiem)'

Die Vermégenspreise wiirden stérker fallen als beabsichtigt. Wenn also die Zentral-
bank die Zinsen erhéht, beeinflusst sie nicht nur (oder gar nicht) die Blasenkomponen-

87 ygl. Pesek (2005).

808 ygl. BIS (2003), Seite 67f.

89 Vor einigen Jahren sprachen sich insbesonders einige Direktoren des Federal Reserve System fiir
eine derartige Einflussnahme auf Vermogenspreise bei Erkenntnis einer starken Immobilienpreisblase
aus. Vgl. Trichet (2005).

819 Djes trifft auch auf denjenigen Notenbanker zu, deren Politik diese Situation geradezu beschworen
hat. Vgl. Greenspan (2002).

811 ygl. Posen (2006), Seite 2.

812 ygl. Goodhart, Hofmann (2007), Seite 195f.; Trichet (2005).

813 Vgl. Bernanke, Kuttner (2004), Seite 32f.
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te in den Aktien.®'* Das absichtliche Anstechen der Blase, das allerdings unter diesen
Bedingungen nicht funktioniert, da sie mit der Zinsentscheidung nicht tangiert wird,
koénnte damit ihr dann in die Zukunft verlagertes Platzen verstirken und die Auswir-
kungen auf die Okonomie sogar noch heftiger werden lassen, als wenn die Blase von
alleine geplatzt wire.®"?

Denn Wirtschaftssubjekte konnten das von der Notenbank iiber die Zinsentschei-
dung gesendete Signal an den Markt falsch interpretieren, so dass iiber eine Zinserhé-
hung der Notenbank nicht unbedingt das gewiinschte Ergebnis sinkender Vermégens-
preise herbeigefiithrt wird. Auf dieses Argument kann noch ein weiteres Problem bezo-
gen werden, ndmlich dass Blasen auch als Abweichungen vom ,,normalen* Verhalten
interpretiert werden kénnen,m so dass das gewohnliche Instrument der Notenbank,
der Zins, moglicherweise unter ,unnormalen, auflergewdhnlichen Umstdnden nicht
mehr seine Effektivitit zeigt. Kleine Zinsdnderungen beeinflussen dann Vermogens-
preise eher nicht. Kurz gesagt: Die wahren Effekte von Zinsidnderungen auf die Ver-
mogenspreisblase sind unbekannt. So hétten wohl nur groBe Zinsschritte den ge-
wiinschten Effekt, aber dann sind negative gesamtwirtschaftliche Entwicklungen und
wohl gar eine Rezession sehr wahrscheinlich.

Dariiber hinaus spricht dagegen, dass beim Versuch, Blasen platzen zu lassen, eine
echte Blasenentwicklung erkannt werden miisste; die Geschichte hat aber gezeigt, dass
wenn {iberhaupt erst nach dem Platzen der Blase selbst diese als solche erkannt werden
kann, also iiber die Preisentwicklung groBe Unsicherheit besteht.®*'” Dies ist sogar noch
eindeutiger, wenn sich die Blase gerade erst in ihrer Entstehung befindet und die Prei-
se des Vermogensobjektes sich noch nicht weit von ihrem fundamentalen Wert ent-
fernt haben ®'®

»There is a fundamental problem with market intervention to prick a bubble. It pre-
sumes that you know more than the market.”
Greenspan (1998) %"

Notenbanken verfligen nicht iiber bessere Informationen als der Markt selbst, warum
sollte eine Notenbank daher Blasen friihzeitiger erkennen kénnen? Sollte es gar zu
einer Fehlinterpretation der Entwicklung kommen, so wiirde ein Anstechen der ver-
meintlichen Blase die Wirtschaft stirker belasten, als es intendiert wurde, auch wenn
die Beflirworter eine Unsicherheit {iber das Vorhandensein von Blasen als irrelevant
erachten.®

Sobald also die Zentralbank dennoch eine geldpolitische Gegenreaktion einleitet,
konnte das die Rolle von Vermogenspreisen, Ressourcen ihrer optimalen Allokation
zuzufiihren, beeintrichtigen.®”!

814 ygl. Posen (2006), Seite 2.

815 vgl. Gruen, Plumb, Stone (2003), Seite 3.

816 Gerade unter dem Aspekt der Moglichkeit irrationaler oder aber auch near-rationaler Blasen.
817 ygl. Blanchard (2000), Seite 7, Mussa (2003), Seite 42f.

818 Schon gar nicht, wenn man die fundamentalen Werte nicht kennt.

819 Greenspan (1998), in The New York Times, 15. November 1998.

820 ygl. Roubini (2006), Seite 93.

8! vgl. Greenspan (2002), Mishkin (2008), Seite 68.
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Weiterhin kann als Contra-Argument angefiihrt werden, dass Vermdgenspreisblasen
sich zumeist nicht in allen Vermogenswerten bemerkbar machen, sondern Vermé-
genspreisblasen sich oft nur auf einem Vermdgensmarkt bilden oder nur in einem be-
grenzten Segment. Die Zinsdnderung ist dann aber nur ein sehr unprizises Instrument
zur Beeinflussung der Blase, da hieriiber alle Vermégenspreise beeinflusst werden; die
Wirkung erstreckt sich nicht nur auf das Vermdgensobjekt mit der iibertriebenen
Preisentwicklung.®?

Dartiber hinaus sollten Vermogenspreisblasen auch nur dann vorzeitig zum Platzen
gebracht werden, wenn feststeht, dass die Entwicklung der Blase bis zu ihrem Ende
und ihr ,reguldres* Platzen zu 6konomisch suboptimalen Ergebnissen fiihren. Dies ist
aber empirisch nicht nachweisbar: So wurden nicht alle Einbriiche des amerikanischen
Aktienmarktes von finanzieller Instabilitit begleitet.*>

Diese kontrire Meinung iiber den Versuch des absichtlichen Platzenlassens von
Vermogenspreisblasen ldsst nun folgende Schliisse zu:

Die Antwort einer Zentralbank auf Vermogenspreise kann einen Koeffizienten von
Null, einen positiven oder einen negativen Koeffizienten haben kann, was in héchstem
MafBe wiederum von folgenden Punkten abhéngt:

- Bestehen symmetrische oder asymmetrische Informationen zwischen der
Zentralbank und den Finanzmirkten, d.h. wissen Zentralbanken gleich viel,
mehr oder sogar weniger als die Finanzmarkte?

- Haben Finanzmarktpreise Einfluss auf die aggregierte Nachfrage oder nicht?
(siehe Kapitel 2).%**

Die kontrir gefiihrte Diskussion ldsst jedoch keine endgiiltigen Schliisse und Entschei-
dungsregeln zu. So unschliissig oder ablehnend die Theorie beziiglich der Einbezie-
hung der Vermdgenspreise in einen geeigneten Index der Inflationsmessung oder in
der Nutzung des Zinsinstruments fiir das Platzenlassen von Blasen auch ist, so bestéti-
gen gleichwohl neuere empirische Studien die groe Bedeutung der Vermogenspreise
fiir die Erstellung von Inflationsprognosen. Einer Umfrage der Bank von England un-
ter 77 Zentralbanken zufolge sieht die Mehrheit ihre Geldpolitik als mafigeblich beein-
flusst durch die Volatilitit von Vermogenspreisen. Zu dhnlichen Ergebnissen fiir 12
OECD-Lénder gelangen Goodhart/Hoffmann (2000): Verinderungen von Immobi-
lienpreisen, Aktien- und Wechselkursen sind wichtige Bestimmungsfaktoren fiir die
Hohe der Inflationsrate und erleichtern in den meisten Fillen die Prognose von Inflati-
onserwartungen.®” Somit kénnen sie fiir geldpolitische Entscheidungen nicht als irre-
levant abgetan werden, was wiederum flir eine entsprechende Beriicksichtigung in der
Geldpolitik der Notenbanken spricht.

822 ygl. Berger, KiBmer, Wagner (2005), Seite 1.

823 Etwas anderes gilt allerdings fiir den Immobilienmarkt. Hier sind Blasen und Krisen zwar seltener,
zeigen aber deutlich stirkere Auswirkungen. Sie dauern doppelt so lange und haben doppelt so starke
Wachstumseinbuflen zur Folge. Vgl. Mishkin, White (2002), Seite 32; Rosengren (2003), Seite 530;
Selody, Wilkins (2004), Seite 7.

824 ygl. Smets (1997), Seite 7f.

825 Vgl. Cecchetti, Genberg, Lipsky, Wadhwani (2001), Seite 8.
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5.4. Benign Neglect

Andererseits besteht beziiglich der Frage, wie Blasen iiberhaupt identifiziert werden
und ob bei dieser Aufgabe Zentralbanken besser als sonstige Institutionen oder Wirt-
schaftssubjekte sein konnen, grundsitzlich die einheitliche Meinung dariiber, dass ex
ante schon gar nicht und auch ex post nur unter grolen Schwierigkeiten eine Bestim-
mung von Vermogenspreisblasen moglich ist. Da im Allgemeinen schon Fundamen-
talwerte nicht bekannt sind (siche Kapitel 4 iiber den Versuch der Bestimmung der
Fundamentalwerte der Immobilienpreise in den USA), wird aus diesem Grund von
einigen Seiten, darunter auch der EZB, angenommen, dass eine besondere Beriicksich-
tigung der Vermogenspreise in den geldpolitischen Entscheidungen eher schidlich als
niitzlich wire.**

Dabei wird von diesen Seiten ebenfalls bereits das oben angefiihrtes Beispiel in die
Argumentation einbezogen, dass in den meisten Fillen platzender Blasen keine Insta-
bilitdt auf den Finanzmirkten hervorgerufen wird, was heiflen soll, dass die Geldpoli-
tik eben auch nicht auf das Platzen einer Blase reagieren sollte, auch wenn es moglich
wire, diese zu identifizieren.?’

Betrachtet man in diesem Zusammenhang das tatsdchliche Verhalten unterschiedli-
cher monetirer Institutionen, so zeigen sich diesbeziiglich deutliche Unterschiede:

So zeigt sich empirisch, dass das Federal Reserve-System unter dem Vorsitz von
Alan Greenspan tatsdchlich auf Vermogenspreise reagiert hat, obwohl Greenspan
selbst (2002) auf die Schwierigkeit der Identifikation von Blasen hingewiesen hat und
betonte, dass selbst nach einer erfolgreichen Identifikation Blasen nicht ohne starke
Kontraktion der 6konomischen Aktivitdt zum Platzen gebracht werden kdnnen. Dass
Vermégenspreise fiir die FED allerdings doch eine Rolle spielen, wird daran deutlich,
dass die Ergebnisse der 6konometrischen Analyse ihrer Politik durch Einbeziehung
von Vermogenspreisen verbessert wurden. Dies liegt wohl daran, dass die FED asym-
metrisch auf Vermogenspreise (d.h. nur im Fall eines Crashs) reagiert.*”®

So ist die aktuelle Politik der FED: Abmilderung der Auswirkungen von platzenden
Blasen durch Senkung der Zinssétze bzw. niedrige Zinssétze, so dass die Vermogens-
preise wieder stabilisiert werden.*”’

Dies stellt den genauen Gegensatz zu der Vorgehensweise des Platzenlassens von
Blasen dar als weitere extreme Reaktion der Notenbank: Sie reagiert eben gerade nicht
auf Vermogenspreisblasen, selbst wenn sie als solche identifiziert werden kénnen.
Diese Art der Notenbankpolitik wird auch mit dem Begriff Benign Neglect bezeichnet,
im Sinne des kurzfristigen Eingreifens einer Notenbank als Lender of Last Resort auf
Vermdgenspreiseinbriiche, das die normale Notenbankpolitik nicht tangiert.*® Erst
nach dem Platzen der Blase schreitet die Notenbank am Markt ein und versucht durch
eine Zinssenkungspolitik die negativen Folgen des Vermogenspreiseinbruchs abzu-
mildern, so dass einer Wirtschaftskrise kaum eine Chance gelassen wird. Dahinter

826 vgl. Trichet (2002), Seite 4.

827 ygl. Mishkin, White (2002), Seite 32.
828 ygl. Mussa (2003), Seite 46.

529 yvgl. Rigobon, Sack (2004), Seite 1573.
830 ygl. Bordo, Jeanne (2002b), Seite 141.
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steht der Gedanke, dass bei Erhalt von Preisstabilitidt auch immer die finanzielle Stabi-
litdt sichergestellt wird. Allein Inflation bzw. ein unerwarteter Anstieg der Inflationsra-
te sei daher die Hauptursache fiir Finanzinstabilitzit.**'

Die Notenbank sollte also einer ,,strategy of addressing the bubble’s consequences
rather than the bubble itself* folgen.*?

“Nothing short of a sharp increase in short-term rates that engenders a significant
economic retrenchment is sufficient to check a nascent bubble. The notion that a
well-times incremental tightening could have been calibrated to prevent the late
1990s bubble is almost surely an illusion. Instead, we...need to focus on policies to
mitigate the fallout when it occurs and, hopefully, ease the transition to the next ex-
pansion.”

Greenspan (2002).

Diese Politik wurde insbesondere nach dem Zusammenbruch des Fonds Long Term
Capital Management (LTCM) betrieben.**

Greenspan ist bzw. war nicht nur der einzige Notenbankprésident, der diese Strate-
gie verteidigt. Aufgrund dessen, dass Vermogenspreisblasen ex ante nicht zu identifi-
zieren seien und zumeist nicht zu finanzieller Instabilitdt fithren, wire eine Reaktion
auf Blasen unangebracht:

,»-..the general view nowadays is that central banks should not try to use interest rate
policy to control asset price trends by seeking to burst any bubbles that may form.
The normal strategy is rather to seek, firmly and with the help of a great variety of in-
struments, to restore stability on the few occasions when asset markets collapse.
Hessius (1999).%*

»Understandably, as a society, we would like to find ways to mitigate the potential
instabilities associated with asset-price booms and busts. Monetary policy is not a
useful tool for achieving this objective, however. Even putting aside the great diffi-
culty of identifying bubbles in asset prices, monetary policy cannot be directed finely
enough to guide asset prices without risking severe collateral damage to the econ-
omy.

A far better approach, I believe, is to use micro-level policies to reduce the incidence
of bubbles and protect the financial system against their effects. I have already men-
tioned a variety of possible measures, including supervisory action...and a willing-
ness to play the role of lender of last resort when needed. Although eliminating vola-
tility from the economy and the financial markets will never be possible, we should
be able to moderate it without sacrificing the enormous strengths of our free-market
system.*

Bernanke (2002).%*

Es wird jedoch hierbei immer eingewendet, dass die Politik Greenspans damit das Ri-
siko sinkender Aktienkurse und des Werteverfalls minimiert und damit zu riskanteren
und verinderten Verhaltensweisen von Investoren fiihrte.® Man nennt dies auch

8! vgl. Bordo, Wheelock (1998), Seite 43ff; Schwartz (1995), Seite 24.
2 Greenspan (30. August 2002).

£33 ygl. Elul (2008), Seite 14; Mussa (2003), Seite 45.

84 Hessius (1999), Seite 5.

5 Bernanke (2002), Seite 8.

86 ygl. Selody, Wilkins (2004), Seite 5.
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»QGreenspan put*. Der Begriff put entstammt der Put-Option, einer Verkaufsoption als
Absicherungsgeschift gegen den Preisverfall. Durch die Notenbankreaktion wird da-
mit abgesichert, dass die Kurse der Vermodgenswerte nicht unter einen bestimmten
Wert fallen werden, so dass das Aktienkursrisiko verringert wird. Es existiert damit
eine Begrenzung nach unten, jedoch nicht nach oben.*” Meta Moral Hazard®®® ist da-
bei die logische Folge.*® Aus diesem Grund muss auch die extreme Zinssenkung der
FED auf null Prozent als wohl schwerwiegenden Fehler angesehen werden, da mit re-
lativ groBler Wahrscheinlichkeit damit der Weg fiir einen Boom oder vielmehr eine
weitere Vermogenspreisblase gelegt wird. Der Vergleich mit der FED-Reaktion im
Jahr 2001 konnte diese Annahme bestétigen.

Eine derartig asymmetrische Reaktion auf Vermogenspreisblasen kann daher nicht
unter allen Umsténden als ops)timal angesehen werden, daher ist dieser Vorgehensweise
ein klares Nein zu erteilen.**® Die Wirtschaft muss zumindest in geringem MaBe in
einem Zustand der Unsicherheit gehalten werden, um Moral Hazard niedrig zu halten
und damit nicht zu zusitzlicher Risikobereitschaft beizutragen.®*' Die aktuelle Fi-
nanzmarktkrise ist ein untriigliches Beispiel dafiir, welche drastischen Auswirkungen
eine hohe Risikobereitschaft haben kann, wenn das eigentliche Marktrisiko von ande-
ren Wirtschaftssubjekten iibernommen wird. Ein rein reaktiver Ansatz ist daher abzu-
lehnen, vor allem da durch eine derartige Vorgehensweise das Entstehen von Vermdo-
genspreisblasen noch gefordert werden kann, Blasen also endogen zustande kommen
konnen.?*? Geldwertstabilitat und Finanzstabilitdt laufen hierbei auseinander, so dass
auch die Anfilligkeit der Wirtschaft auf Vermoégensmarktschocks vergrofert wird,
infolgedessen die Kosten des Ignorierens von Vermogenspreisblasen also zu grof
sind.**® Man kann hierbei von einem Glaubwiirdigkeitsparadox bei den Notenbanken
spregﬂen, die sich als sehr erfolgreich bei der Bekdmpfung von Inflation erwiesen ha-
ben.

Nicht nur auf obige Uberlegungen bezogen sondern allgemein betrachtet kann das
Vorhandensein von Preisstabilitdt bei finanzieller Instabilitdt anhand vierer Punkte
begriindet werden, wenn also Notenbanken nur ihr Inflationsziel beriicksichtigen:**’

Erstens kann eine erfolgreiche Geldpolitik positive Erwartungen bei den Wirt-
schaftssubjekten generieren, da ihre Langfristplanung verbessert wird. Dies iibertrégt
sich auf die Vermogenspreise, insbesondere auf Immobilien, was seinerseits auf den
Kreditmarkt iiberwilzt wird. Der Boom auf dem Kreditmarkt wiederum kann spéter zu
finanzieller Instabilitdt filhren, wenn sich begleitet von einer Vernachldssigung von
Kreditstandards die Erwartungen der Kreditnehmer nicht erfiillt werden.

87 Vgl. Miller, Weller Zhang (2002), Seite 4; Palley (2003), Seite 62f.

88 Dieses Risiko bezieht sich nicht auf einzelne Akteure sondern auf den Gesamtmarkt.

839 ygl. Cecchetti et al. (2000), Seite 74f.; Miller et al. (2002), Seite 6, Trichet (2002), Seite 5.
840 vgl. Trichet (2003), Seite 17.

8! vgl. Guttentag, Herring (1986), Seite 3f.

82 yvgl. Detken, Smets (2004), Seite 30f.

843 Vgl. Berger, Kilmer, Wagner (2005), Seite 17f.; Bernanke, Gertler (1999), Seite 19; Lansing
(2003), Seite 1f.

4 vgl. Borio, Furfine, Lowe (2001), Seite 47f.

85 vgl. Borio, Lowe (2003), Seite 258ff.
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Zweitens kann ein Anstieg der Produktivitit (oder ein anderer, positiver Angebots-
schock) die Rentabilitit von Vermdgensanlagen und die positiven Erwartungen fiir die
Zukunft erhdhen, so dass im Zusammenspiel von steigenden Vermogenspreisen, star-
kem Wirtschaftswachstum und niedriger Inflation eine iibertrieben positive Zukunfts-
erwartung generiert wird und so die Vermogenspreise weit iiber das Niveau steigen
koénnten, das durch den Produktivitdtsanstieg fundamental gerechtfertigt gewesen wi-
re.

Drittens fiihrt unter Umsténden eine glaubhafte Geldpolitik zu einer derartigen Sta-
bilisierung von Preisen und langfristigen Gehaltsvertrigen, dass eine schnelle Anpas-
sung an Nachfrageschocks unterbleiben kénnte. Ein Anstieg der Rentabilitit der Un-
ternehmen wire zu erwarten, wenn diese die Verkaufspreise anheben konnten. Gleich-
zeitig hétte das hohe Vertrauen in Preisstabilitdt und das Verhindern von wirtschaftli-
chen Abschwiingen eine Reduktion der Unsicherheit liber zukiinftige Geschehnisse zur
Folge. Ein Anstieg der Bereitschaft zur Kreditaufnahme kénnte damit verursacht wer-
den. Die Vermogenspreise wiirden folglich wiederum steigen.

SchlieBlich ist es unter Bezugnahme auf obig angefiihrte Argumente moglich, dass
sich Inflationserwartungen zuerst in den Kreditvertrigen auswirken, selbst wenn kei-
nerlei Anzeichen fiir Inflation am Markt erkennbar sind. So zeigt sich der Inflations-
druck erst auf den Vermdgensmarkten und nicht auf den Giitermarkten.3

Insgesamt gesehen ist die Wahrscheinlichkeit finanzieller Instabilitdt bei Preisstabi-
litdt doch recht groB3 unter der Annahme grofler Finanzmarktungleichgewichte, da sich
hier ein prozyklischer Effekt auf die Okonomie ergibt und so einen Verstirkungsme-
chanismus auslost.**’

5.5. Das Konzept des Leaning Against the Wind

Die Diskussion der obigen Transmission geldpolitischer Impulse auf die reale Wirt-
schaft infolge Verdnderungen von Aktien- und Immobilienpreisen deutet also zumin-
dest an, auch wenn (hier) noch keine eindeutige Empfehlung fiir die Geldpolitik gege-
ben werden kann, dass deren Verlauf genau verfolgt werden sollte, um den aktuellen
Stand der Geldpolitik beurteilen zu konnen.

Sollte nun in Erkenntnis der obigen Ergebnisse die Geldpolitik auf Fluktuationen
der Immobilienpreise und auch der Aktienpreise reagieren, wie es nach dem Platzen
der Aktien- und Immobilienblase in Japan zu Beginn der 1990er Jahre immer wieder
diskutiert wurde? Dies heift nicht, dass Blasen zum Platzen gebracht werden sollten,
sondern dass man dem Entstehen einer Vermogenspreisblase eine leichte Zinssteige-
rung entgegensetzen miisste (Leaning Against the Wind). Es geht hier also um eine Art
Vermogenspreis-Targeting. Wiahrend die praktische Unterscheidung zwischen dem
absichtlichen Platzen lassen von Blasen und dem Targeting von Blasen wohl kaum
moglich ist, besteht der theoretische Unterschied unter anderem in der Reaktionsstirke
und der Annahme einer endogenen Vermdgenspreisentwicklung.®*®

86 ygl. Borio, Lowe (2002), Seite 21.
87 ygl. Borio (2006), Seite 3408ff.
88 ygl. Roubini (2006), Seite 95.
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Der Unterschied zwischen dem Vorschlag von Alchian und Klein und der Leaning
Against the Wind-Strategie dagegen liegt darin begriindet, dass erstens bei einer Ein-
beziehung der Vermégenspreise in die Inflationsmessung immer eine Reaktion der
Notenbank erfolgen muss, wenn das angestrebte Inflationsziel verletzt sein sollte, das
heifit auch, wenn die Ursache in einer Fundamentalwertverdnderung begriindet sein
sollte, und zweitens, dass eine derartige Reaktion daher starr und als feste Regel erfol-
gen miisste, wihrend die Einbeziehung von Vermdgenspreisen in ein flexibles Inflati-
on Targeting vom Prinzip her gesehen eher flexibel vonstatten gehen kann.

Wichtig ist allerdings, dass ein Leaning Against the Wind nur erfolgen sollte, wenn
die Blase sich noch in ihrem Anfangsstadium befindet und die Wahrscheinlichkeit,
dass die Blase dadurch in nédchster Zeit platzt, nur sehr gering ist und der wirtschaftli-
che Verlust mit dem Anstieg der Blase ebenfalls zunimmt und Vermdégenspreise hin-
reichend auf Zinsinderungen reagieren.’*® Bei diesen doch umfassenden und ein-
schrinkenden Annahmen konnte man allerdings bereits im Vorfeld an der praktischen
Umsetzbarkeit dieser Vorgehensweise zweifeln, was auch an spéterer Stelle noch ein-
mal deutlich wird.

Aber auch beim Vorschlag, Vermogenspreise in die Reaktionsfunktion von Noten-
banken miteinzubeziehen, ist sich die akademische Welt weiterhin uneinig. Die bishe-
rige empirische Forschung in den Fragen, ob Vermdgenspreise als Indikator in die di-
rekte Inflationssteuerung einbezogen werden sollten, kann in zwei gegensétzliche An-
sichten unterteilt werden:

Auf der einen Seite stehen Bernanke und Gertler (1999, 2001) und argumentieren,
dass Notenbanker nicht auf Vermogenspreisfluktuationen reagieren sollten.®*® Auf der
anderen Seite stehen Cecchetti et al. (2001) und Filardo (2001) und stellen in dieser
Hinsicht dar, dass eine Notenbank Vermogenspreise beeinflussen sollte, um anstei-
gende Blasen auf diesen Mirkten nicht auler Kontrolle geraten zu lassen. Diese unter-
schiedlichen Empfehlungen kommen trotz der Verwendung desselben Grundmodells
zustande, aber wie kommt das?

Bernanke und Gertler entnehmen den Ergebnissen ihrer Simulationsstudien, dass
eine Reaktion der Notenbank auf Vermogenspreisinflation zu gréfleren Storungen bei
Inflation und Output beitrégt als eine Politik, die keine Reaktion auf Vermégenspreise
beinhaltet. Dieses Ergebnis folgt der Untersuchung einer exogen-definierten flexiblen
Inflation Targeting-Regel in einem tiberzeugenden neukeynesianischen Modell (hybri-
de Form mit vorausschauenden und adaptiven Inflationserwartungen in der Phillips-
Kurve) mit Kreditmarkt-Friktionen.*' Der Hauptgedanke war dabei, dass bei bedeut-
samen Vermogenspreisdnderungen diese sich auf die erwartete Inflation und die ag-
gregierte Nachfrage {iberwilzen und uiber diesen Kanal Auswirkungen auf die Geldpo-
litik zeigen. Daneben wird ein Vermdgenskanal von den jeweiligen Preisen auf den
Konsum unterstellt. Diese Effekte werden durch Tobins q und die Annahme eines
Kreditkanals verstrkt.®*2

#9 vgl. Bordo, Jeanne (2002b), Seite 142; Trichet (2005), Seite 5.

850 vgl. unter anderem auch Gilchrist, Leahy (2002), Seite 75ff.

8! vgl. Bernanke, Gertler (2001), Seite 254f. Das Modell kann Anhang | entnommen werden.

82 vgl. Bernanke, Gertler (1999), Seite 23f.; Bernanke, Gertler (2001), Seite 254f.; Gomme (2005),
Seite 2f.
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Unterstellt werden zum einen reine Vermogenspreisblasen,® aber auch Technolo-
gieschocks,”* die Vermogenspreise iiber den Finanzakzelerator beeinflussen und auf
die Realwirtschaft Auswirkungen aufzeigen, sowie beide Schocks in kombinierter
Form.®>® Schubartige Bankrotte von Banken werden allerdings nicht beriicksichtigt.?*

Die Reaktionsfunktion der Notenbank ist folgende:

i, =PB(E,p.)+ 1, +s,
Die Notenbank setzt dabei ihren kurzfristigen Nominalzins i, um im Hinblick auf den
gleichgewichtigen Realzins die Inflationserwartung der zukiinftigen Periode (E,p,,,),

den heutigen Outputgap y, (als Differenz zwischen tatsdchlicher und gleichgewichti-
ger Outputrate) und den aktuellen Vermdgenspreisschock s, zu stabilisieren. Dabei
werden den einzelnen GroBen unterschiedliche Reaktionskoeffizienten (8, y, ¢) zuge-

ordnet, um daraus die optimale Reaktion im Hinblick auf die Verlustfunktion der No-
tenbank beziiglich Inflations- und Qutputvariabilitdt abzuleiten, wobei entweder ag-
gressiv oder akkommodierend auf Inflation reagiert wird. Folgende Ergebnisse wurden
ermittelt:

Vermiggenspreisblase

Geldpolitische Regel (p, s, y) Sy Sp
1.01,0,0 0.83 2.85
1.01, 0.05,0 0.45 9.44
1.01,0.1,0 0.76 14.77
1.01,0,0.5 0.37 4.11
2,0,0 0.34 0.1
2,0.05,0 0.33 0.17
2,0.1,0 0.32 0.42
2,0,0.5 0.32 0.09
3,0,1 0.29 0.07
Technologieschock

Geldpolitische Regel (p, s, y) Sy dp
1.01,0,0 0.73 6.23
1.01, 0.05, 0 0.18 25.06
1.01,0.1,0 0.48 4224
1.01,0,0.5 0.28 2.79
2,0,0 0.24 0.14
2,0.05,0 0.22 0.28
2,0.1,0 0.19 0.62
2,0,0.5 0.22 0.05
3,0,1 0.21 0.05

853 Abweichung vom fundamental gerechtfertigen Aktienwert, die nur temporér vorhanden ist.

854 Schock in der fundamentalen Komponente = dauerhafter Anstieg der Produktivitit, der direkte
Auswirkungen auf Output, Beschiftigung etc. zeigt.

855 Auf den permanenten Anstieg der Produktivitit folgt eine blasenhafte Ubertreibung des Aktienwer-
tes mit einer Dauer von 5 Perioden.

#¢ Dafur sind diese Modelle allerdings auch nicht ausgerichtet.
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Blasenkomponente und Technologieschock

Geldpolitische Regel (p, s, ¥) Sy dp
1.01,0,0 3.47 40.84
1.01,0.05,0 1.92 94.13
1.01,0.1,0 391 180.77
1.01,0,0.5 1.08 19.49
2,0,0 0.8 0.64
2,0.05,0 0.68 1.26
2,0.1,0 0.58 2.89
2,0,0.5 0.7 0.44
3,0,1 0.68 0.23

Tabelle 16; Quelle: Bernanke, Gertler (2001), eigene Darstellung.“57

An der Standardabweichung und des daran ableitbaren Verlustes fiir die Notenbank
zeigt sich, dass eine aggressive Reaktion auf Inflation unter Einbeziehung einer leich-
ten Reaktion auf den Outputgap (3, 0, 1) die optimale Entscheidung wire. Zwar kénnte
bei einer Reaktion auf Vermoégenspreise die Variabilitdt des Outputgaps im Falle eines
Technologieschocks oder eines kombinierten Schocks reduziert werden (2, 0.1, 0),
selbst wenn die Reaktionsfunktion der Notenbank keine Reaktion auf den Outputgap
selbst beinhaltet; dies ist allerdings nur auf Kosten der Variabilitit der Inflationsrate
moglich.*® Eine Notenbank, wie die EZB, mit dem obersten Ziel der Preisstabilitit
konnte daher die Entscheidung, Vermégenspreise zu stabilisieren, gemif dieses zu-
grundeliegenden Modells nicht treffen.® ° Bernanke und Gertler (2001) lehnen daher
eine Einbeziehung von Vermogenspreisen (in ihrem Fall Aktienpreise) in eine Reakti-
onsfunktion der Notenbank ab.**® Die Geldpolitik solle daher iiber die Tatsache hin-
aus, dass Vermogenspreise die Inflationserwartungen und den Output verdndern, Ver-
mogenspreise nicht beeinflussen.®'

. The inflation targeting approach dictates that central banks should adjust monetary
policy actively and preemptively to offset incipient inflationary and deflationary
pressures. Importantly, for present purposes, it also implies that policy should not re-
spond to changes in asset prices, except in so far as they signal changes in expected
inflation*.

Bernanke, Gertler (1999).%

Cecchetti et al. bauen ihre Ergebnisse dagegen im Rahmen desselben Modells auf ei-
ner optimalen geldpolitischen Regel auf, die alle Informationen einbezieht.
Sie legen dabei folgende Verlustfunktion der Notenbank zugrunde:

87 vgl. Bernanke, Gertler (2001), Seite 255.

#8 Eine Reaktion der Notenbank auf Aktienpreisinderungen wire damit kaum zu vertreten, wihrend
bei Immobilienpreisen die Reaktion des Outputs iiber eine Zunahme des Konsums wohl wahrscheinli-
cher wire, so dass Immobilienpreise einer stirkeren Beobachtung unterzogen werden sollten. Vgl.
Bernanke, Gertler (1999), Seite 43.

89 ygl. Lansing (2003), Seite 1.

% vgl. Bernanke, Gertler (2001), Seite 257.

8! Dies ist die sog. Schwatz-Hypothese: Finanzmarktinstabilitat hat seine Ursache in Preisinstabilitit,
da dadurch Informationsasymmetrien und die Unsicherheit im Kreditprozess verstirkt werden. Dies
kann auf die These von Minsky zuriickgefiihrt werden. Stabile Inflationsraten und stabile Vermégens-
s)reisinflation gehen damit miteinander einher. Vgl. Schwartz (1988), Seite 34ff., (1998), Seite 34ff.

2 Bernanke, Gertler (1999), Seite 18.
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L=a-var(p)+(1-a)- var(y) 863

Der Parameter a gibt dabei die Inflationsintoleranz der Notenbank an, die im Falle der
EZB bei | liegen wiirde, im Falle der FED dagegen bei einem Wert kleiner als Eins.
Die Untersuchung bezieht dabei in ihre Rastersuche nach der optimalen Politikregel
die Reaktionskoeffizienten in folgender Hohe ein:

Be(.01, 1.1, 1.25, 1.5, 1.75, 2, 2.5, 3)

x €(0, 0.01, 0.05, 0.1, 0.25, 0.5)

¢e(, 0.1, 05, 1, 2, 3)
Unter Einbeziehung der Inflationsintoleranz und der mdéglichen Reaktionskoeffizien-
ten ergeben sich folgende VerlustgroBen der Notenbankentscheidung:

Inflationsintoleranz: Politikparameter Verlust
o i} () X

0.00 1.01 0.50 3.00 0.0023
0.25 3.00 0.05 0.00 0.1516
0.50 1.25 0.25 3.00 0.1172
0.75 3.00 0.05 0.50 0.0687
1.00 3.00 0.01 0.00 0.0003

Tabelle 17; Quelle: Cecchetti et al., eigene Darstellung.

Die Untersuchung wurde des Weiteren durch einen Interest-Smoothing-Parameter
7, erweitert, um die angemessene, tatsichliche Zinsdnderungstendenz der Notenbank

mit den Parameterwerten y € (0, 0.15, 0.25, 0.5, 0.75, 0.95) in die Reaktionsfunktion
i, = B(E,p,.,)+ xy, + s, + vi,_, miteinzubeziehen:

Inflationsintoleranz: Politikparameter Verlust
o B ) X Y

0.00 1.01 0.50 3.00 0.00 0.0023
0.25 3.00 0.05 0.00 0.00 0.1516
0.50 1.01 0.25 3.00 0.25 0.1160
0.75 3.00 0.05 0.50 0.15 0.0686
1.00 3.00 1.01 0.00 0.15 0.0010

Tabelle 18; Quelle: Cecchetti et al, eigene Darstellung.

Unabhingig von der Herangehensweise (mit oder ohne Zinsglattungsregel) ergibt sich,
dass die Notenbank im Hinblick auf den Notenbankverlust gemessen an Inflations-
und Outputvariabilitit Vermégenspreise stabilisieren sollte; eine Reaktion auf die
Outputliicke ist dagegen nicht angemessen. Ein Vergleich dieser Analyse mit derjeni-
gen von Bernanke und Gertler aus dem Jahr 1999 (eine Analyse in der Bernanke und
Gertler nicht zwischen Blase und Technologieschocks unterscheiden), macht zusitz-
lich deutlich, dass keine Reaktion auf Vermogenspreisveréinderungen zu schlechteren
Ergebnissen fiihrt.

,»A central bank concerned with both hitting an inflation target at a given time hori-
zon, and achieving as smooth a path as possible for inflation, is likely to achieve su-
perior performance by adjusting its policy instruments not only to inflation (or to its

%63 vgl. Cecchetti et al. (2001), Seite 36.
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inflation forecast) and the output gap, but to asset prices as well. Typically, modify-
ing the policy framework in this way could also reduce output volatility. We empha-
size that this conclusion is based on out view that reacting to asset prices in the nor-
mal course of policy-making will reduce the likelihood of asset price bubbles form-
ing, thus reducing the risk of boom-bust investment cycles.*

Cecchetti et al. (2001).2

Eine Vernachldssigung von Vermogenspreisen wiirde daher nach Cecchetti et al. zu
suboptimalen Ergebnissen fiihren. Es ist in dieser Untersuchung aber als notwendig
erachtet worden, dass die Geldpolitik Vermdogenspreisblasen auch identifizieren
kann.®®® Die Autoren machen dariiber hinaus deutlich, dass sie nicht fiir ein Asset Pri-
ce-Targeting plddieren, sondern vielmehr, dass Notenbanken Vermdgenspreisblasen
als Reaktionsparameter beriicksichtigen sollten.*

Im direkten Vergleich der Autoren beriicksichtigen Cecchetti et al. zwar eine grofle-
re Reaktionsbreite der Notenbank im Sinne einer gréfleren Auswahl von Reaktionsko-
effizienten in der Zinsreaktionsfunktion, beziehen aber nur deterministische Blasen
und keine stochastischen Blasen in ihre Analyse ein. Dies ist neben der Minimierung
der Verlustfunktion der Grund dafiir, dass sich die Resultate und Handlungsempfeh-
lungen der Untersuchungen von Bernanke und Gertler sowie Cecchetti et al. so deut-
lich voneinander unterscheiden.®’

Filardo (2000, 2001, 2006) dagegen argumentiert, dass Vermogenspreise immer in
die Reaktion der Notenbank eingehen sollten, solange sie Informationen tiber Inflation
oder Output beinhalten, egal ob die Verdnderung der Vermdgenspreise auf Fundamen-
talwerten oder auf einer Blase beruht. Es ist dabei jedoch wichtig zu wissen, wie Ver-
mogenspreisdnderungen reale Variablen beeinflussen und wie Vermogenspreise in das
entsprechende Modell inkludiert werden; ist dies dagegen unbekannt, kénnte eine
geldpolitische Reaktion zu teuer sein, da Inflation und Output zu volatil werden kdnn-
ten. Anders als in den vorherigen Beispielen wird von Filardo ein Modell mit adapti-
ven Erwartungen unterstellt, in dem Grofen wie Konsum oder Investitionstitigkeit
nicht mikrodkonomisch fundiert worden sind.

Drei geldpolitische Regeln werden hierbei auf ihre Auswirkungen auf die geldpoli-
tische Verlustfunktion untersucht:

i,=fp, + 2, +dpf, +pb,

i, = fp + 1,

i, = fp, + X, + ¢pap,

Die erste Reaktionsfunktion stellt dabei die optimale Regel fiir die Notenbank auf, in
der angenommen wird, dass die Notenbank zwischen Verdnderungen fundamentaler
Werte pf, und einer Blasenbildung pb, bei Vermdgenspreisen unterscheiden kann.

864 Cecchetti et al. (2001), Seite 2.

#5 Damit sind die Ergebnisse dieser Analyse nicht unbedingt auf den Normalfall iibertragbar (wenn
Blasen ex ante nicht identifizierbar sind). Jedoch nehmen die Autoren an, dass grofle Abweichungen
vom Fundamentalwert von den Notenbanken als Blase identifiziert werden kénnen. Dies wird anhand
des Nikkei-Index und der japanischen Immobilienpreise 1989 und des NASDAQ 2000 nachgewiesen.
Vgl. Cecchetti, Genberg, Wadhwani (2002), Seite 19.

#65 Vgl. Cecchetti, Genberg, Wadhwani (2002), Seite 3.

%7 vgl. Filardo (2001), Seite 2.
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Die zweite Regel bezieht keinerlei Reaktion auf Vermogenspreisédnderungen mit ein,
wihrend die dritte Alternative eine allgemeine Reaktion pap, auf Vermogenspreise
beinhaltet, also die Notenbank keine Informationen dariiber hat, ob die Verdnderung
der Vermogenspreise fundamental gerechtfertigt ist oder nicht.®®®

Filardo zieht aus seinen Ergebnissen den Schluss, dass eine Reaktion auf Vermo-
genspreisdnderungen, auch wenn die Notenbank nicht zwischen Fundamentalwert und
Blase unterscheiden kann, der Nichtreaktion iiberlegen ist. Plastisch wird sein Resultat
durch den Vergleich der Taylorkurven der unterschiedlichen Ergebnisse im Hinblick
auf die verschiedenen Reaktionsmoglichkeiten. Mit und ohne zusitzliche Beriicksich-
tigung der Zinsglittung liegen die Taylorkurven der ersten und dritten zinspolitischen
Regel fast deckungsgleich iibereinander, wihrend die (zweite) Taylorkurve ohne Re-
aktion auf Vermogenspreise, viel weiter vom Ursprung entfernt liegt, was heift, dass
die Inflations- sowie die Outputvarianz hierbei deutlich héher ist. Dies bedeutet nicht
anderes als einen deutlich héheren Notenbankverlust bei der Nichtberiicksichtigung
von Vermdgenspreisen in einer geldpolitischen Zinsregel.

Taylor-Kurve ohne Interest-Rate-Smoothing:

Rule without response to asset prices

061
b

044 Oprimal rule

Varianee ol inflation

et
v

Rule with response to T p (dotred)

0 T T T T T T
12 14 L6 L8 = 23 24 26

Vartance of output
Abbildung 80; Quelle: Filardo (2001).%°

88 Daneben existieren weitere Skonometrische Makromodelle, die alle die Einbeziehung von Vermo-
genspreisen in geldpolitische Reaktionsfunktionen analysiert haben (z.B. Kent, Lowe (1997), Gruen,
Plumb, Stone (2003)). Diese beruhen jedoch alle auf den oben vorgestellten Grundmodellen, so dass
auf ihre Vorstellung hier verzichtet wird.

%9 ygl. Filardo (2001), Seite 12.
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Taylor-Kurve mit Interest-Rate-Smoothing:
28

241

N

N .
. Rule with response to mp

Rule withour response to asset prices

e
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R Ry
2 A
Z 084 Opumalrule
T 041

0 : _

24 25 26 N

Variance of output
Abbildung 81; Quelle: Filardo (2001).8™

Anhand dieser Beispiele ist sofort ersichtlich, dass es bislang keinerlei Einigkeit tiber
die richtige Einbeziehung von Vermogenspreisen in geldpolitische Entscheidungen
gibt. Fiir beide Seiten der Argumentation lassen sich jedoch wiederum einige Gegen-
argumente anfiihren, auch Argumente die gegen das absichtliche Platzenlassen von
Blasen bereits verwendet wurden:

Es gilt ndmlich auch fiir die Strategie des Leaning Against the Wind, dass es fiir
geldpolitische Behdrden sehr schwierig ist, eine gerade entstehende Blase auch als
solche zu identifizieren, wie Cecchetti et al. bereits deutlich herausstellten.!”’ Nimmt
man an, sie wéren dazu in der Lage, miisste man zugleich annehmen, dass sie bessere
Informationen und eine iiberlegene Vorhersagefihigkeit besitzen als der private Sektor
(dies wird oft von Beflirwortern einer Steuerung von Vermogenspreisen unterstellt).
Wenn so die Zentralbank bei der Kenntnis der entsprechenden Vermogenspreisent-
wicklung eine standardmiBige Verlustfunktion verfolgt, in der sie gewichtete, durch-
schnittliche Abweichungen der quadrierten Verluste des Inflations- und Outputziels zu
minimieren versucht, wird eine optimale Geldpolitik auf Verinderungen von Aktien-
und Immobilienpreisen reagieren. Jedoch unterscheidet sich diese in Abhingigkeit
davon, ob der Schock auf diese Preise als temporir oder permanent angesehen wird
oder in Abhingigkeit der Herkunft des Schocks.*”? So wire bei einer rein temporiren
Verdnderung von Vermdgenspreisen eine geldpolitische Reaktion fiir die EZB bei-
spielsweise nicht zu rechtfertigen, wenn diese Entwicklung keinerlei Auswirkungen
auf die mittelfristige Preisstabilitit besitzen wiirde.*”> Daran wird noch einmal beson-

70 vgl. Filardo (2001), Seite 16.

8! AuBer man folgt der Meinung von Filardo, der keinen Unterschied fiir die geldpolitische Reaktion
auf Vermdgenspreise sieht infolge von einer tatsichlichen Blase oder eines Anstiegs der Vermdgens-
Ereise welcher Art auch.

"2 Vgl. Mishkin (2001), Seite 15f.

873 ygl. Mayes, Chapple (1995), Seite 226ff.
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ders deutlich, wie wichtig fiir Notenbanken die Kenntnis der Bedeutung von Vermé-
genspreisen fiir die wirtschaftliche Aktivitdt und die allgemeine Inflationsrate ist. Oh-
ne dieses Wissen konnten obige Modelle nicht angewendet werden und die Empfeh-
lungen daraus wiren ohne praktische Relevanz.

Hat dagegen die Zentralbank keinerlei Informationsvorsprung, dann wird nicht nur
sie wissen, wann eine Blase entsteht und platzt, sondern auch der private Sektor; dann
jedoch wird die Blase mit nur noch geringer Wahrscheinlichkeit entstehen.

Mit keinem zusitzlichen Informationsvorteil wird damit die Zentralbank das Vor-
handensein einer Blase oftmals falsch interpretieren und dann méglicherweise eine
falsche geldpolitische Antwort darauf geben.

Obwohl im theoretischen Transmissionsprozess die Verbindung zwischen der
Geldpolitik und Aktienpreisen bedeutsam ist, ist sie dennoch praktisch nur schwach
ausgeprigt. Die meisten Schwankungen der Aktienpreise sind nicht durch geldpoliti-
sche Entscheidungen bedingt, sondern beruhen auf realen fundamentalen Faktoren
oder Erwartungen. Dies heifit aber auch, dass die Fahigkeit der Geldpolitik, Einfluss
auf Aktienpreise nehmen zu kdnnen, nur gering ist. So kann sich leicht der Aktienpreis
in gerade die andere Richtung entwickeln als es die Zentralbank angekiindigt hat, die-
sen durch eine entsprechende Zinsentscheidung in eine bestimmte Richtung dringen
zu wollen.*”*

Zudem konnte die Zentralbank in Bedréngnis geraten, wenn der Markt zur Auffas-
sung kommt, dass sie moglicherweise zu viele Elemente einer Okonomie versucht zu
kontrollieren. Teil des grofen Erfolgs vieler bedeutender Notenbanken ist doch, dass
sie ihren Fokus eingeschrinkt haben und dies auch offen kundtun. Da sich Zentralban-
ken eingestehen mussten, dass sie Schwankungen im Konjunkturzyklus wenig beein-
flussen kénnen, wurde das iibergeordnete Ziel auf Preisstabilitit gelegt.

Gerade die Beschriankung auf Preisstabilitdt verhalf vielen Zentralbanken zu einer
Bekriftigung ihrer Unabhingigkeit, eine Ausweitung des Blickwinkels konnte daher
zu einer Verringerung der 6ffentlichen Anerkennung und Unterstiitzung der Zentral-
banken fiihren, wenn der Gedanke aufkommt, dass sie auf zu viele Bereiche der Wirt-
schaft Einfluss ausiibt.®” Diese Kritik kann natiirlich bereits auf die Einbeziehung der
Outputliicke in die Reaktionsfunktion angewendet werden. Daher kann dieses Argu-
ment nur eingeschrinkt gelten.

Zusitzlich wire eine Steuerung dieser Vermogenspreise schlecht flr die Performan-
ce der Geldpolitik, weil die geldpolitische Antwort auf Vermdgenspreisdnderungen
nicht nur von der Art des Schocks, sondern auch von seiner Dauerhaftigkeit abhéngt.
Zudem wire ein Riickgang der Akzeptanz der geldpolitischen Entscheidungen mog-
lich, wenn die Kontrolle der Vermdgenspreise iiber die Féhigkeit der Zentralbank hi-
nausgeht.876

Den Empfehlungen fiir eine Vermégenspreisstabilisierung steht allerdings ein wei-
teres gewichtiges Argument gegeniiber: Inflation und Output werden bei einer Zins-
steigerung nur mit einer zeitlichen Verzogerung beeinflusst, wihrend die Reaktion der

874 Vgl. Greenspan on ,jirrational exuberance* am 5. Dezember 1996, als der S&P Index iiber 744 und
der NASDAQ iiber 1.300 Punkten lag.

875 ygl. Mishkin (2001), Seite 16f.

876 vgl. IMF (2005), Seite 76.
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Vermogenspreise unmittelbar erfolgt.877 Aufgrund des Lags werden moglicherweise
Notenbanker das Interesse daran haben, vor dem Platzen einer Blase den Zins fiir ge-
wisse Zeit niedriger zu halten als iiblich. Damit wird zwar die Wahrscheinlichkeit re-
duziert, dass die Blase platzt; jedoch steigt wohl die Wahrscheinlichkeit, dass die Bla-
se an sich zunehmen wird. Groflere, platzende Blasen haben jedoch stirkere wirt-
schaftliche Auswirkun%en als kleinere: diese Strategie verstirkt damit die negativen
okonomischen Effekte."’® Dieses Problem ist allerdings bei allen geldpolitischen Reak-
tionen auf Vermogenspreise vorhanden: Selbst wenn Vermdgenspreisblasen mit Si-
cherheit erkannt werden konnten, gilt: ,.the relatively long lags in the monetary trans-
mission mechanism make the appropriate response to asset price misalignements very
hard to calibrete.“®"°

Wiirde jedoch die Notenbank dennoch in Zeiten hoher wirtschaftlicher Prosperitit
zur Bekampfung einer (drohenden) Inflation eine restriktive Geldpolitik durchfiihren,
so wirkt sich dies in obigem Zusammenhang negativ auf Vermégenspreise, Unterneh-
men (hier ist Tobins q relevant) und die aggregierte Nachfrage aus.

So kann den Contra-Argumenten entgegen gesetzt werden, dass auch ohne entspre-
chende Gegenreaktion die Blase weiter ansteigen kann und die negativen Entwicklun-
gen im Falle des Platzens der Blase durchaus drastisch ausfallen kénnen — wie es die
letzten Monate im Falle der USA und in der Folge fiir den Rest der Welt (u.a. Deutsch-
land, GroBbritannien) gezeigt haben, so dass eine rechtzeitige Gegensteuerung der
Geldpolitik durchaus angemessen sein konnte. Gerade vor dem Hintergrund der dra-
matischen Folgen wire eine temporire Abweichung von der Zielinflationsrate und
eine Vergroferung der Outputliicke durchaus gerechtfertigt, wenn im Hinblick auf zu
stark steigende Vermogenspreise der Notenbankzins angehoben werden sollte. Gerade
im Zusammenhang zwischen Immobilienpreisen und Kreditmengenwachstum wire
diese Politik nicht ungeeignet, um zumindest wenig solide Kreditnehmer vom Markt
fern zu halten.

Wenn Notenbanken allerdings eine Steuerung der Vermogenspreise in Betracht zie-
hen und sich aktiv auf eine Vermogenspreisstabilisierung einlassen wiirden, so wire es
nicht unwahrscheinlich, dass sich der Markt auf eine solche Situation einstellt. So kann
unterstellt werden, dass gerade die glaubhafte Fokussierung auf Preisstabilitdt Vermo-
genspreisblasen herausfordert, da sich die Marktakteure mit stabilen Preisen arrangiert
haben. Wiirde nun die Zentralbank auf Vermogenspreise reagieren und diese glaubhaft
stabilisieren, wiirde dies die Verhaltensweisen der Wirtschaftssubjekte dauerhaft 4n-
dern und damit méglicherweise unvorhersehbar fiir die Wirtschaftspolitik machen, so
dass das vorhandene Ausmaf} der Unsicherheit, mit dem Notenbanken konfrontiert
sind, weiter ansteigen wiirde. Die Notenbanken geraten damit in ein trade-off-
Dilemma zwischen Inflations- und Vermdgenspreisstabilisierung, welche sie unter
diesen Umstinden nicht gemeinsam erreichen konnen.

Sollte man sich auf diese Problematik einlassen und aufgrund der Relevanz sich &n-
dernder Vermogenspreise eine Stabilisierung dieser in Betracht ziehen gemid den
Vorschldgen von Cecchett et al. und Filardo, muss ein ,,Ja, aber* an dieser Stelle ein-

877 ygl. Ito (2003), Seite 549.
878 ygl. Gruen, Plumb, Stone (2003), Seite 19ff.
579 Nickell (2005), Seite 11.
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gewendet werden, denn die erwihnten Untersuchungen betreffen jedes Mal allein den
Fall einer geschlossen Volkswirtschaft.

Derartige Uberlegungen und Analysen bezogen sich desweiteren allein auf die
USA. Hier ist es schon schwierig, eine einheitliche Politik zu verfolgen, wenn, wie die
Vergangenheit gezeigt hat, vorwiegend regionale Blasen am Immobilienmarkt vorlie-
gen. In den USA war jedoch mit unterschiedlich starker Tendenz in den einzelnen
Bundesstaaten oder auch Stddten ein allgemeiner Anstieg des Immobilienpreises vor-
zufinden, so dass die regionale Problematik keine besonderen, schwerwiegenden Prob-
leme verursacht hat und im Zuge der allgemeinen Krise in den Hintergrund geriickt ist.

Die Ratschlige aus der Analyse der bereits vorgestellten Modelle konnten zwar auf
die deutsche Situation iibertragen werden, die an obiger Stelle ausfiihrlich dargestellt
wurde, ganz anders sieht dies allerdings im Falle der Eurozone aus; hierbei handelt es
sich um ganze 15 Immobilienmirkte mit nur einer Geldpolitik. Dass in diesem Falle
die Ratschlige, das Immobilienpreisniveau mit einer entsprechenden Zinspolitik der
Notenbank zu steuern, problematischer sein werden als in den USA, scheint daher na-
heliegend zu sein.

Es macht damit beziiglich der Situation in Deutschland bzw. Europa und damit fiir
die Empfehlungen fiir die Europédische Zentralbank Sinn, die Auswirkungen nicht nur
dahingehend zu untersuchen, welche Folgen im Falle einer offenen Volkswirtschaft
eintreten sollten, sondern auch welche Konsequenzen eine Reaktion der Notenbank in
einer Wihrungsunion eintreten wiirde, wenn der Vermdgenspreisschock, in diesem
Fall ein Immobilienpreisschock, diese Wéhrungsunion asymmetrisch treffen wiirde.
Diese Annahme scheint realistisch zu sein, betrachtet man allein das Verhalten der
Immobilienpreise beispielsweise in Spanien oder Irland und dem restlichen Europa
insbesondere Deutschlands.®® In Spanien kam es in den letzten Jahren unter anderem
aufgrund der dort vorzufindenden, im Vergleich deutlich héheren Inflation und ver-
gleichsweise niedrigen Realzinsen sowie der Tendenz zur Verstddterung zu einer deut-
lich hoheren Immobilienpreisinflation als in Deutschland.®®' Daher stellt sich die nicht
unerhebliche Frage, welche Folgen die Einbeziehung von Vermdgenspreisen in die
Reaktionsfunktion der Europdischen Zentralbank fiir Lander wie Deutschland hétte:

Die folgende Analyse bezieht sich dabei, wie bereits angedeutet wurde, nur auf die
Entwicklung und Schocks der Immobilienpreise: Aktienpreise sind innerhalb der Eu-
rozone sowie international im Zuge der finanziellen Globalisierung und der daraus
resultierenden hohen Mobilitit des finanziellen Kapitals eher im Gleichlauf, so dass
starke asymmetrische Schocks vermutlich die Ausnahme sind.**? Immobilienmirkte
dagegen haben stirkere lokale Tendenzen und Erklarungsgriinde (siehe Kapitel 5.6.),
so dass regionale/nationale Schocks vielmehr die Regel sind. Zudem hat die Empirie
gezeigt, dass volkswirtschaftliche Stérungen nach dem Platzen von Immobilienpreis-
blasen, wenngleich sie seltener auftreten als Aktienpreisblasen, doppelt so lange anhal-
ten wie nach dem Platzen von Aktienpreisblasen und zudem doppelt so starke, negati-

880 ygl. Lane (2000), Seite 585f.

88! yvgl. EZB (2006), Seite 64.

882 Es existieren allerdings beim Immobilienpreisindex bestimmte Cluster von Lindern, die &hnliche
Entwicklungen aufzeigen. Vgl. EZB (2003), Seite 20f.
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ve Auswirkungen auf das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts aufweisen.*® Dies
liegt in hohem Mafe daran, dass sich der Grad der Verschuldung der Akteure bei Ak-
tien- und Immobilienkrisen weit voneinander unterscheidet: So werden Aktien anders
als Immobilien in der Regel aus dem vorhandenen Geldvermdgen erworben,® wih-
rend aufgrund der hohen Kosten des Immobilienerwerbs, diese nur mit einer Kredit-
aufnahme finanziert werden kénnen. Der Verschuldungsgrad spielt daher bei der
Ubertragung von Schocks auf die reale Wirtschaft die Hauptrolle und verstirkt nicht
unerheblich die Krise.*®

Aus diesem Grund wird im Folgenden zunidchst versucht, ein Bild der Immobilien-
mirkte in der Eurozone fiir die letzte Dekade aufzuzeigen; im Anschluss soll dann
daraufhin anhand eines neukeynesianischen Modells einer 2-Lénder-Wahrungsunion
mit Vermogenspreisblasen dargelegt werden, wie eine Notenbankpolitik fiir die Wih-
rungsunion aussehen sollte, wenn Vermdgenspreisblasen asymmetrisch auftreten und
inwieweit mit negativen Folgen fiir einzelne Lénder zu rechnen ist.

5.6. Die Entwicklung der Immobilienpreise in den Lindern der EWU

An erster Stelle muss allerdings das Zugestdndnis gemacht werden, dass insgesamt
eine Aussage iiber die Entwicklung der Immobilienpreise innerhalb der EU oder der
Eurozone aufgrund der unterschiedlichen Messung und Messverfahren nur unzurei-
chend erfolgen kann.*® Das fingt bereits mit der Haufigkeit der Messung an: Wihrend
in einigen Ldndern Daten auf Quartals- oder sogar Monatsbasis vorliegen, stehen fiir
Deutschland nur Daten auf Jahresbasis bereit.®*’ Nicht einmal eine einheitliche Daten-
reihe steht dabei zur Verfiigung, sondern es muss anhand von Einzeldaten ein eigener
Preisindex fiir Immobilien entwickelt werden (siehe Bildung des Immobilienpreisin-
dex in Deutschland in Kapitel 3.2.1.).%*® Dies fiihrt zu dem weiteren Problem, welche
Preise fiir Immobilien in die Messung inkludiert werden: Neubauten oder Verkaufs-
preise von bestehenden Immobilien. Desweiteren geht es um die Frage, ob alle Immo-
bilien oder nur Immobilien, die einen dauerhaften, stabilen Preisindex ergeben —also
nur bestimmte Qualititsstufen — in die Messung der Preise eingehen sollen.*®

Diese Probleme sollen nicht bedeuten, auf eine Analyse der Immobilienpreisdaten
verzichten zu miissen, es heifit nur, dass die Analyse sich schwieriger als gedacht ges-
taltet und die Ergebnisse im Hinblick auf die Problemlage entsprechend gewertet wer-
den miissen.®

883 Vgl. Cecchetti (2005), Seite 6ff.

884 Eine groBe Ausnahme bildet hier die Aktienpleite vor der groBen Weltwirtschafiskrise, diese fiel
wohl daher so stark aus, da auch hier ein Teil der K#ufe durch Kreditaufnahme finanziert wurden.

885 yigl. Ito (2003), Seite 549f.

86 ygl. Ahnert, Page (2005), Seite 288ff.

%7 vgl. Fenwick (2006), Seite 2ff.

88 vgl. EZB (2003a), Seite 54fF.

89 vgl. EZB (2004), Seite7, 15.

%90 Gleichzeitig wird hiermit, wie bei der Bestimmung des allgemeinen Konsumentenpreisindex, fiir
eine harmonisierte Messung der Immobilienpreise im Euroraum plidiert, um zumindest die Schwie-
rigkeiten der Messung aus Analysen zu entfernen, auch wenn damit noch nicht sichergestellt wird,
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Innerhalb der EU folgen die realen Immobilienpreise in den meisten Léndern lang-
fristigen Zyklen von etwas mehr als zehn Jahren um einen leicht steigenden Trend
zwischen null und drei Prozent herum.*”' Aufgrund der Zyklusldnge durchlief in der
Regel ein Land der Eurozone seit 1970 bis 2003 nur zwei vollstindige Zyklen.*

In der Regel folgt die Entwicklung der Immobilienpreise dem Konjunkturzyklus,
wobei die Hoch- und Tiefpunkte der Immobilienpreise im Allgemeinen spiter auftre-
ten als diejenigen des Konjunkturzyklus.** Die Verzogerung unterscheidet sich aller-
dings von Zyklus zu Zyklus, und auch innerhalb der Linder des Euroraumes zeigen
sich deutliche Unterschiede in den Preisschwiingen. Wie in den USA so haben sich
auch in Irland und Spanien die Zyklen der Preisentwicklungen deutlich von den Kon-
junkturzyklen abgetrennt bzw. es haben sich die Verzégerungen verlidngert.

So waren in der Vergangenheit die Zinsen und Inflationsraten niedrig und trugen zu
sehr niedrigen Wertpapierzinsen bei, was die Immobilienmérkte stimuliert hat. Er-
tragserwartungen haben daher unter anderem die Nachfrage nach Immobilien in den
letzten Jahren angeregt. Hinzu kamen die Vorsicht gegeniiber Aktien auch infolge des
Platzens der New Economy-Blase in den USA sowie die finanzielle Liberalisierung
und die damit einhergehende Erleichterung von Liquiditdtsknappheiten (z.B. durch
neuartige Finanzierungsinstrumente wie Mortgage Backed Securities). So stellen Bo-
rio und McGuire (2004) die Rolle der Geldpolitik im Falle des Aufkommens nachfol-
gender Aktien- und Immobilienpreisblasen in den Mittelpunkt der Betrachtung. Sie
kamen zu dem Ergebnis, dass der Boom der Immobilienpreise stets dem Boom der
Aktienpreise nachfolgt, wobei die Verzogerung abhingig vom Zinsniveau sei. Vor
dieseggr; Hintergrund erscheint daher die Zunahme der Lags nur wahrscheinlich zu
sein.

Weitere stilisierte Fakten der weltweiten Immobilienmérkte scheinen ebenfalls be-
deutsam zu sein. So scheinen sich die Zyklen der Immobilienpreise zumindest in der
Eurozone, den USA und Grofibritannien im selben Zeitraum in gewissem Ausmal an-
gepasst zu haben.®® Allerdings sind die Unterschiede innerhalb der Eurozone weiter-
hin sehr deutlich zu sehen. Die realen Immobilienpreise haben in den einzelnen Lin-
dern einen eindeutig unterschiedlichen Verlauf gezeigt.*®

Wie bereits dargestellt, haben sich die realen Immobilienpreise in Deutschland in
den letzten Jahrzehnten nicht stark veridndert; in Frankreich und Italien sind sie nur
wenig angestiegen; aber in Spanien, den Niederlanden und Irland nahmen die realen
Preise deutlich zu, was innerhalb der Eurozone allgemein auch zu dem erheblichen
Anstieg des Immobilienvermogens beigetragen hat.*’

dass Immobilienpreise als Reaktionsparameter der Geldpolitik der EZB dienen sollen. Vgl. Arthur
(2003), Seite 63ff.

%1 ygl. OECD (2005), Seite 125.

%2 ygl. Detken, Smets (2004), Seite 11ff.; Osborne (2005), Seite 89f.; Tsatsaronis, Zhu (2004), Seite

83 ygl. OECD (2000), Seite 171.

4 vgl. Borio, McGuire (2004), Seite 80ff.

%5 vgl. Europiische Kommission (2005), Seite 32.
86 ygl. Osborne (2005), Seite 89f.

7 ygl. Eiglsperger (2006a), Seite 2.



So kann man zu Beginn der Analyse des EU-Immobilienmarktes konstatieren, dass
auf gesamteuropdischem Niveau die realen Immobilienpreise einem langfristigen, im
Niveau steigenden Zyklus gefolgt sind,*® die Entwicklung in den einzelnen Lindern
jedoch deutlich auseinander lduft und von einer Angleichung der Zyklen selbst inner-
halb der Wahrungsunion kaum zu reden ist, auch wenn die Inflationsraten im Allge-
meinen in den Lindern der Eurozone auf einem stabilen, niedrigen Niveau liegen,
gleichwohl die Inflationsdifferenzen in Euroland noch immer erkennbar sind und wirt-
schaftliche Auswirkungen auf die einzelnen Lander aufweisen.®

Trotz der Stabilisierung der Inflationsraten haben sich die nominalen Immobilien-
preise in der Eurozone auseinander entwickelt. Seit Mitte der 1990er Jahre stiegen die
Preise in den meisten européischen Léndern deutlich an, wobei zum Teil zweistellige
Zuwachsraten seit 1999 realisiert wurden (Spanien, Griechenland, Frankreich, Nieder-
lande). Zur Zeit des immensen Anstiegs der Immobilienpreise in den USA in den Jah-
ren 2003 und 2004 nahmen auch die durchschnittlichen Immobilienpreise in der Euro-
zone um 7,1% bzw. 7,4% zu.”®® Wihrend jedoch in diesen Jahren der Preisauftrieb in
Spanien und Italien auf einem hohen, aber stabilen bzw. leicht riickldufigem Niveau
geblieben ist, nahmen die Preise in Frankreich weiter deutlich zu. Gleichzeitig zeigte
sich ein leichtes Nachlassen der Preise in den Niederlanden und Griechenland und ein
Riickgang der Immobilienpreise in Deutschland, was unter anderem noch immer auf
die Uberkapazititen nach der Wiedervereinigung zuriickzufiihren ist.’"!
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Abbildung 82; Quelle: Eiglsperger (2006).”

Die Feststellung der unterschiedlichen Entwicklung innerhalb der Linder der Eurozo-
ne fiihrt daher zu der Frage, welche Faktoren/Determinanten dieses Verhalten bedingt

898 vgl. EZB (2003), Seite 20f.; EZB (2004), Seite 4.

899 vigl. IMF (2005), Kapitel III.

9% 2006 lag der durchschnittliche Anstieg sogar bei 7,6%. Dies bedeutet eine Zunahme des Anstiegs
im Laufe der Jahre, da fiir die Jahre 2000 — 2005 der Durchschnitt nur bei 6,7% lag. Vgl. Car (2007),
Seite 1; Eiglsperger (2006a), Seite 3f.; EZB (2003a), Seite 55.

' vgl. Ahnert, Page (2005), Seite 290ff.; Maclennan, Muellbauer, Stephens (1998), Seite 69.

92 vgl. Eiglsperger (2006), Seite 8.
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haben und warum trotz einheitlichem Leitzins und relativ stabiler Preisniveaus in den
einzelnen Lindern derartige Abweichungen zustande gekommen sind.*®

Wir haben bereits am Beispiel der amerikanischen Immobilienpreisblase gesehen,
dass das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage nach Immobilien und die Aus-
gestaltung der Finanzmirkte hinsichtlich der Handhabung von Hypothekendarlehen
die Preise bestimmen, wobei die bedeutendsten Einflussfaktoren der Nachfrage das
verfligbare Haushaltseinkommen, demographische Faktoren, dauerhafte Veridnderun-
gen im immobilienbezogenen Steuersystem und die zu zahlenden Zinssitze fiir Immo-
bilienkredite sind, welche zu stiarkeren Préferenzen fiir den Erwerb und das Eigentum
an Wohnimmobilien filhren. Auf der Angebotsseite konnen allein die Verfligbarkeit
von Immobilien, die Preise und die Qualitit zu Verinderungen fithren.”®

Wihrend in den USA sich die Steigerung der Immobilienpreise vorwiegend auf
Kiistenstaaten und Grofstidte beschrinkt hat, was vor allem durch die Priferenzen der
Haushalte geprégt wurde, muss die unterschiedliche Entwicklung der Preise in der Eu-
rozone durch demographische Faktoren, das Finanzsystem, welches die Finanzie-
rungskosten der Immobilien nachhaltig beeinflusst, und das Steuersystem erklért wer-
den. Diese Faktoren unterscheiden sich in spezifischer Weise von Land zu Land und
konnen daher zu den stark unterschiedlichen Preissteigerungen beigetragen haben.””®
So kann zumindest ein Teil des starken Immobilienpreisanstiegs in Irland durch den
Anteil der Zuwanderung und die starke Geburtenrate erklirt werden. Der jéhrliche An-
stieg der Bevdlkerung um ca. 1,75% hat die Nachfrage stimuliert. In Deutschland da-
gegen korreliert der Riickgang der Preise mit dem recht dramatischen Riickgang der
Bevolkerung,*®

Aber auch die Angebotsseite darf nicht vernachléssigt werden, da sich gesetzliche
Beschridnkungen und Subventionen sowie das Angebot an Bauland innerhalb der Lan-
der stark voneinander unterscheiden und so eine deutliche Angebotsbeschriankung dar-
stellen, welche selbst wiederum zu Preissteigerungen beitragt.””’ Da auch in den USA
die Situation auf dem Hypothekenmarkt und die steuerliche Entlastung durch die Ab-
setzungsféhigkeit der Hypothekenzinsen zum Boom auf dem Immobilienmarkt beige-
tragen haben, soll im Folgenden gerade deren Entwicklung und Situation in Europa
néiher%;aeleuchtet werden, wobei vor allem aber der Hypothekenmarkt analysiert
wird.

Wie bereits an fritherer Stelle kennengelernt, werden Hypotheken entweder zu fixen
oder zu flexiblen Zinsen vergeben. Andere Unterschiede sind dariiberhinaus feststell-
bar: So konnen Hypotheken verschieden stark abgesichert sein. Wenn Banken ihre
Vermogenspositionen auf den Mirkten verdufiern, kénnen damit flexiblere Hypothe-
kenvertrige die Folge sein, da die Besicherung das Risiko der Hypotheken unter Um-
stinden verringern kann und damit die Anfilligkeit der Féhigkeit des Bankensystems,

%3 ygl. Hoeller, Giorno, de la Maisonneuve (2004), Seite 6ff.; IMF (2005), Seite 64.
%% ygl. EZB (2003), Seite 22ff.; EZB (2003a), Seite 57ff.

%05 ygl. EZB (2003), Seite 25f.

%% ygl. Ahearne (2005), Seite 12.

507 Vgl. EZB (2003), Seite 35ff.; Maclennan, Muellbauer, Stephens (1998), Seite 74f.
% ygl. OECD (2000), Seite 172ff.; IMF (2005), Seite 67fF.
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Kredite zu vergeben, im Rahmen des Konjunkturzyklus verringert.*® Allerdings hat
dieses Vorgehen auch die Verflechtung der Banken untereinander verstirkt und daher
infolge der amerikanischen Immobilienkrise auch deren Probleme erhéht.

Desweiteren bestehen Unterschiede in der Relation von vergebenen Krediten zu den
dahinter stehenden Immobilien. Dieses Verhiltnis ist in der Vergangenheit allgemein
angestiegen, was heif3t, dass die Banken heutzutage héhere Kredite vergeben; das be-
dingt auch ein hoheres Risiko. Es bestehen allerdings Unterschiede in den verschiede-
nen Lindern, was wiederum den Grad an Konservatismus der Kreditvergabe verdeut-
licht und den Kreditkanal beeinflusst. Eine hohere Relation bedeutet ndmlich eine ho-
here Verschuldung der Haushalte. Auch bestehen zusitzliche Unterschiede, inwieweit
die Haushalte ihr Immobilienvermégen beleihen kénnen, um unter Umstdnden von
sinkenden Zinsen und steigenden Preisen profitieren zu kdnnen, was beispielsweise in
dengllalSA zu steigendem Konsum und weiter steigenden Immobilienpreisen gefiihrt
hat.

Vergleicht man die nationalen Unterschiede des Hypothekenmarktes so ergibt die
anschliefiende, iiberblickhafte Zusammenstellung folgendes Bild:

Charakteristiken der Hypothekenmirkte ausgewihiter EWU-Liinder
Zins- ?qou?gagih/i the E:l); ]i::riegs- Bewertungs- Verbriefung
anpassung | oo hohe (%) methode durch MBS
Belgien Fix Nein 80-85 Markwert Nein
Finnland Variabel Ja 75 Marktwert Nur Begrenzt
Frankreich Fix Nein 80 Markwert Nur Begrenzt
60 (80 bei
Bauspar-
Deutschland | Fix Nein kassen) Verkehrswert | Nur Begrenzt
Irland Variabel Ja 90 Marktwert Ja
Italien Fix Nein 50 Marktwert Nein
Niederlande | Fix Ja 75 Marktwert Ja
nicht ge-
Spanien Variabel bréauchlich 80 Marktwert Ja

Tabelle 19; Quelle: Tsatsaronis, Zhu (2004), eigene Darstellung.

In denjenigen Lindern, in denen hauptsichlich flexible Hypothekenzinsen Grundlage
der Geschifte sind (Irland, Spanien, Finnland, Portugal), kann von einer stirkeren Re-
aktion auf Verdnderungen der kurzfristigen Zinsen ausgegangen werden, wohingegen
in Lindern, in denen noch fixierte Hypothekenzinsen dominieren, eine Variation der
kurzfristigen Zinsen tiber den Konjunkturzyklus hinweg nur eine geringere Rolle spie-
len sollte (Deutschland, Frankreich, Belgien).”'' Die unterschiedliche Gewichtung der
fixen oder flexiblen Zinsen in den verschiedenen EWU-Staaten hiangt von den Prife-
renzen der Haushalte, den vorhandenen, verschiedenen Finanzierungsmoglichkeiten

9 Vgl. Tsatsaronis, Zhu (2004), Seite 67f.
919 ygl. Tsatsaronis, Zhu (2004), Seite 68f.
' vgl. EZB (2003a), Seite 64.
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und in Deutschland vor allem durch den festen Bestandteil der Bausparkassen im
Banksystem ab.”'?

Dariiberhinaus existieren weitere Unterschiede in der Dauer der Hypothekenvertri-
ge und der Dauer der Zinsfixierung der Hypotheken, welche einen nicht unerheblichen
Einfluss auf den Hypothekenmarkt haben. Dabei hingt die Stirke der Beeinflussung
der Haushalte bei flexiblen Zinsen nicht nur erheblich davon ab, inwieweit eine Zins-
dnderung bei Abschlufl des Hypothekenvertrags tiber dessen Laufzeit antizipiert wer-
den konnte, sondern auch von der Laufzeit selbst, wobei langerfristige Hypothekenver-
trige aus den eben genannten Antizipationsgriinden riskanter sein konnen.’" Beim
Vergleich mit der Situation der USA kann davon ausgegangen werden, dass die Zins-
steigerungen wohl nicht von den Haushalten in ihre Uberlegungen miteinbezogen
wurden bzw. geringere Auswirkungen auf das Verhalten der Haushalte hatten als der
Immobilienpreisanstieg selbst.

Weiterhin unterscheiden sich die Hypothekenmaérkte durch stark streuende Werte
bei den durchschnittlichen Darlehens-Vermogenswert-Verhiltnissen. Dabei umfassen
die Werte eine Spanne von ca. 50% (Italien) bis 90% (Irland). Dies ist dadurch erklér-
bar, dass sich in den einzelnen Nationen auch die Kreditbedingungen stark voneinan-
der unterscheiden.”’ Auch bei der Substitution der Hypotheken durch handelbare
Wertpapiere (Securitization) ergeben sich deutliche Unterschiede. Im Allgemeinen ist
diese Art der Transaktion in Europa noch relativ wenig verbreitet, es zeigen sich aller-
dings in Spanien und den Niederlanden einige Anzeichen einer zunehmenden Ausbrei-
tung. Auch in Irland, Frankreich und Deutschland verstirken sich die Anzeichen, aber
auf sehr geringem Niveau. Eine endgiiltige Aussage ist hierbei jedoch schwierig, da
fiir einige Lander keine Angaben gemacht wurden. Auch kann es méglich sein, dass
seit Erfassung der Zahlen eine deutliche Anderung eingetreten ist, da zwei Jahre in
diesem Bereich eine lange Zeit darstellen und keine aktuelleren Werte vorhanden sind.

Allein schlieBlich bei der Beleihung der Immobilien (Mortgage Equity Withdrawl —
MEW) zeigt sich ein relativ einheitliches Bild. Die Beleihung von Immobilien fiir In-
standhaltungsmafBnahmen und vor allem fir den Konsum ist in Europa nur sehr
schwach ausgeprégt, wenn iiberhaupt.”"® Einzig und allein die Situation in den Nieder-
lande stellt sich anders dar: So haben Untersuchungen der Niederldndischen Zentral-
bank ergeben, dass das MEW in den Jahren 1999 und 2000 ca. 1% des BIP ausge-
macht und seine Halbierung 2001 das BIP in 2001 und 2002 um ca. 0,5% gesenkt hat.

Diese Situation auf dem Hypothekenmarkt ist an sich genommen bedeutsam, kann
allerdings auf die Haushalte und die Wirtschaft infolge von Zinsénderungen nur dann
Auswirkungen haben, wenn auch ein Grofteil der Bevolkerung Immobilien besitzt und
auf Hypotheken angewiesen ist. Die Unterschiede in den Eigentumsverhéltnissen sind
tatsichlich sehr groB und daher relevant:*'®

Wihrend in Irland, Spanien, Italien und Griechenland rund 80% der Haushalte Ei-
gentum an Immobilien vorweisen, sind es in Deutschland und den Niederlanden nur

912 ygl, Campbell, Cocco (2004), Seite 18; IMF (2004), Seite 84ff.
913 ygl. OECD (2000), Seite 176.

914 ygl. Tsatsaronis, Zhu (2004), Seite 69.

ot Vgl. Hoeller, Giorno, de la Maisonneuve (2004), Seite 20.

916 Vgl. Goodhart, Hofmann (2007), Seite 8f.
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ca. 50% oder weniger.”'” So kann angenommen werden, dass eine Verinderung der
Hypothekenzinsen in Spanien grole Auswirkungen auf die Finanzen der betreffenden
Haushalte hat, in Deutschland dagegen nur wenig.’'®

Eigentiimerquote (%)

Land 1990 | 2002
Belgien 67 71
Deutschland 39 42
Finnland 67 58
Frankreich 54 55
Griechenland 76 83
Irland 79 77
Italien 68 80
Luxemburg kA kA
Niederlande 45 53
Osterreich 55 56
Portugal 67 64
Spanien 78 85

Tabelle 20; Quelle: Europiische Kommission (2005), eigene Darstellung.®"’

Insgesamt gesehen ist daher anzunehmen, dass Ladnder mit fixierten Hypothekenzin-
sen, einem geringen Kredit-Vermogenswert-Verhiéltnis (und damit konservativer Dar-
lehensvergabe), hohen Transaktionskosten, geringer Beleihung der Immobilien, wenig
Wettbewerb und geringen Eigentiimerquoten wohl eine geringere Volatilitdt bei Im-
mobilienpreisen haben werden, wobei auch der Konsumeffekt infolge des Immobi-
lienbesitzes nur gering sein wird.”’

Dass diese Unterschiede wohl bestehen und sich in der Vergangenheit verstirkt ha-
ben, liegt moglicherweise an der Liberalisierung des Finanzmarkts bzw. insbesondere
des Hypothekenmarkts in Europa. So dominierten spezialisierte Hypothekeninstitute
den Markt und staatliche Behérden regulierten den Markt, wie beispielsweise durch
Fixierung von Zinsen etc.; damit wurde allerdings auch den Haushalten der Zugang zu
Hypothekenkrediten erschwert. Mit der Liberalisierung des Hypothekenmarkts und der
damit verbundenen Strukturverdnderung auf den Kreditmirkten trat damit auch eine
deutliche Verinderung der Kreditmdglichkeiten der Haushalte ein.' Dennoch hat die
Liberalisierung nicht zu einer vollstdndigen Angleichung der Strukturen der Mirkte
gefiihrt, was die¢ bis heute bestehenden Unterschiede erkldren kann. Auch vollzogen
sich die Liberalisierungsmafinahmen in zeitlicher Verzogerung, so dass auch hier die
Verschiedenartigkeit erklirbar ist.””

An diese Uberlegungen schlieBt sich nahtlos die Frage nach dem Verschuldungs-
grad der Haushalte an, der selbst eine Folge der Finanz- und Hypothekenmarktliberali-
sierung ist.

"7 yigl. Apergis (2003), Seite 64ff.

'% Auch weil in Deutschland die Zinsfixierung der Hypotheken dominiert.

%1% ygl. Europiische Kommission (2005), Seite 35.

920 Vgl. Tsatsaronis, Zhu (2004), Seite 68ff.; Maclennan, Muellbauer, Stephens (1998), Seite 62ff.
°2! ygl. Giuliodori (2004), Seite 6.

522 ygl. BIS (2006), Seite 23; Debelle (2004), Seite 62; Debelle (2004a), Seite 22ff.
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Insgesamt gesehen ist infolge der Liberalisierung in Europa das Niveau des Ver-
schuldungsgrades der Haushalte durchschnittlich angestiegen, was wiederum Fragen
nach der Tragfihigkeit dieser Schulden aufwirft. Ein h6herer Verschuldungsgrad geht
dabei einher mit einer stirkeren Anfilligkeit fiir finanzielle Krisen, wie es die ameri-
kanische Finanzkrise erst seit 2007 deutlich aufgezeigt hat.

Der allgemeine Anstieg des Verschuldungsgrades wurde zudem gefordert durch
niedrige Zinsen, welche es den Haushalten erlaubt haben, bei gleicher monatlicher
Last einen hoheren Kreditbetrag aufzunehmen, und teilweise geschickte Steuererleich-
terungen.’”

Gerade in den letzten Jahren war ein deutlicher Anstieg festzustellen, wobei ein
Grofiteil davon einer zunehmenden Verschuldung fiir die Finanzierung von Immobi-
lien zuzurechnen ist, auch wenn andere Darlehensziele, wie die Verschuldung iiber
Kreditkarten, also fiir reine Konsumwiinsche, ebenfalls angestiegen sind und zwar
deutlicher als der Anstieg des jeweiligen Einkommens.

Trotz des allgemeinen Anstiegs unterscheiden sich die Verschuldungsgrade inner-
halb der europdischen Wiahrungsunion im zeitlichen Ablauf, dem Niveau und dem
Wachstum wesentlich. So ergeben sich Verschuldungsgrade in Héhe von iiber 80%
des BIP etwa in den Niederlanden und &hnlich hohe Werte fiir Portugal und Irland. Die
Verschuldung zum Erwerb von Immobilien ist ebenfalls in den Niederlanden am
hochsten gefolgt von Portugal, Irland, Spanien und Deutschland.®**

Diese aggregierten Zahlen diirfen allerdings nicht dariiber hinwegtiuschen, dass in-
nerhalb der Haushalte eines jeden Landes starke Unterschiede bestehen, so dass die
Verschuldung innerhalb der Haushalte stark streuen kann. Es ist dabei wahrscheinlich,
dass insgesamt Haushalte mit eher geringem Einkommen und Immobilienbesitz einen
hoheren Verschuldungsgrad aufweisen als Besserverdiener, die aufgrund ihrer Vermo-
gens- und Einkommenssituation wohl mehr Eigenkapital zur Finanzierung einbringen.

Diese Verschiedenartigkeit der Verschuldung von Haushalten und insbesondere de-
ren Uberschuldung lisst daher unterschiedliche Sorge um mégliche makroskonomi-
sche Folgen von Krisen aufkommen. Je hoher die Verschuldung, desto eher wird eine
Gefahr durch schwankende Einkommen, Zinsen und Immobilienpreise flir die Finanz-
situation der Haushalte in den einzelnen europsischen Lindern vermutet.””

Wie bereits in den USA gesehen, haben der Staat und seine Steuergesetzgebung
nicht unerheblich zu steigender Nachfrage nach Immobilien beigetragen. Auch in eini-
gen Lindern der Europdischen Wihrungsunion kénnten steigende Nachfrage und stei-
gende Preise durch derartige Steuererleichterungen befliigelt worden sein. Auch hier
zeigt sich eine deutlich heterogene Vorgehensweise, die die europdischen Unterschie-
de erkliren konnte.”?°

So haben einige Autoren bereits nachweisen kénnen, dass Immobilienpreise stark
durch die Inelastizitit des Angebotes und steuerliche Begiinstigungen beeinflusst wer-
den.””” Modelltheoretisch konnte gezeigt werden, dass bei steigenden Immobilienprei-

%23 Siehe auch die Entwicklung in den USA. Vgl. BIS (2004), Seite 14; EZB (2003a), Seite 64.
924 ygl. Osborne (2005), Seite 98.

25 ygl. BIS (2004), Seite 144.

%26 ygl. BIS (2006), Seite 23fF.

%27 Vgl. Poterba (1991), Seite 2; Van den Noord (2003), Seite 6ff.
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sen zwar einerseits die Nachfrage nach diesen Objekten sinkt, andererseits jedoch
nicht nur sinkende Zinsen, sondern auch eine erwartete Immobilienpreisinflation und
steuerliche Vergiinstigungen die Preiselastizitdt der Immobiliennachfrage senkt, so
dass bei einem Preisanstieg der Riickgang der Nachfrage nur unterproportional ausfillt
und so Immobilienpreise weiter steigen.

Wie sehen nun die steuerlichen Vergiinstigungen aus? Bis auf Deutschland und
Frankreich ist es méglich, Zinsen auf Immobiliendarlehen steuerlich abzuziehen. Da-
bei liegt die Rate zwischen 29% und 52%. In den Niederlanden ist die Abzugsfahigkeit
unbeschrinkt, so dass aufgrund der Bestimmungen des Steuergesetzes von einer Sub-
ventionierung des Immobilienerwerbs ausgegangen werden kann.’?® Verstirkt wird
diese Annahme durch die Tatsache, dass gerade in den Niederlanden keine Kapitaler-
tragssteuer féllig wird, wenn die Immobilie innerhalb eines bestimmten Zeitraums mit
Gewinn wieder verkauft wird.””’

Hierbei zeigt sich also, dass insgesamt gesehen Immobilienbesitz steuerlich gefor-
dert wird und so Immobilienpreisblasen angeregt werden konnen.” In Deutschland
allerdings wird eher von einer Neutralitit ausgegangen, was heifit, dass die staatlichen
MaBnahmen den Immobilienerwerb weder fordern noch hemmen.”' Da allerdings die
Eigenheimzulage vor kurzem weggefallen ist, ist die weitergehende Unterstellung der
Hemmnis, Wohnimmobilien zu erwerben, wohl eher zutreffend. Diese MaBBnahme hat
namlich bei Bekanntgabe zu einem Anstieg der Nachfrage gefiihrt, nach Inkrafttreten
diese jedoch deutlich eingeschrinkt.”

Diese Unterschiede der Hypothekenmirkte und der fiskalischen Belas-
tung/Entlastung ist an sich genommen noch unproblematisch; wenn man sich aller-
dings die unterschiedlichen Auswirkungen bzw. deren unterschiedliche Stirke im mo-
netdren Transmissionsprozess vorstellt, entstehen hierbei v6llig andere Dimensionen.
So bestimmen die Charakteristiken und Strukturen der Hypothekenmirkte in nicht zu
vernachldssigendem AusmaB die Verbindung zwischen Immobilienmérkten, Konsum-
verhalten und Wirtschaftswachstum, wie es der Transmissionsmechanismus an obiger
Stelle bereits beschrieben hat.

Im Rahmen der Analyse des Transmissionsmechanismus von Aktienpreisen und
Immobilienpreisen in Deutschland wurde bereits deutlich, dass Immobilienpreise gro-
Ben Einfluss haben, auch wenn die Untersuchung der Strukturen des Hypotheken-
markts und der fiskalpolitischen Effekte auf dem Immobilienmarkt darauf hinweist,
dass der Konsumeffekt zunehmenden Immobilienvermégens nur wenig ausgepragt ist.
Daraus ableitbar ist zusétzlich, dass der Vermdgenseffekt in beispielsweise den Nie-
derlanden viel groBer sein muss, dhnlich wie in den USA, da beide Lénder vergleich-
bare Strukturen aufweisen.’®

%28 Allerdings muss in den Niederlanden die unterstellte Miete fiir die selbst genutzten Immobilien mit
maximal 60% versteuert werden. Vgl. Van den Noord (2003), Seite 8.

99 ygl. Catte et al. (2004), Seite 41; Van der Hoek (2007), Seite 393ff.

920 Vgl. Hoeller, Giorno, de la Maisonneuve (2004), Seite 20f.; Van den Noord (2003), Seite 6ff.

%31 ygl. Van den Noord (2003), Seite 9f.

%32 ygl. Van den Noord (2004), Seite 6.

%3 yagl. Catte et al. (2004), Seite 11; Netherlands Bank (2003), Seite 39ff.; Van den Noord (2003),
Seite 10.
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Die Verbindung zwischen Immobilienmérkten und Konsum wird also in den Lin-
dern mit dem héchsten Grad an Immobilieneigentum und den am stirksten liberalisier-
ten Finanzstrukturen sein.”*

Folgende Aussage kann damit abschlieend getroffen werden: Die Wahrscheinlich-
keit eines asymmetrischen Immobilienpreisschocks ist duBerst hoch. Dabei spielt eben-
falls eine groe Rolle, dass sich die Zyklen der Vermdgenspreise, wie die Konjunktur-
zyklen in der europdischen Wahrungsunion (noch) nicht synchronisiert haben. So wer-
den %%ch unterschiedliche Auswirkungen von Vermégenspreisschocks wahrscheinli-
cher.

Ahnlich wie bei den noch immer unterschiedlichen Inflationsraten in den Mitglieds-
landern steht nun die Geldpolitik vor einem Dilemma: Sollte sie, wie manche Untersu-
chungen angedeutet haben, auf Vermogenspreisblasen mit Zinsentscheidungen reagie-
ren, was von anderen Autoren wiederum strikt abgelehnt wird? Falls sie sich dafiir
entscheidet, konnte dies zwar moglicherweise in manchen Lindern mit der Blase ver-
bundene Probleme beseitigen, in anderen Lindern ohne entsprechenden Schock aller-
dings gravierende Probleme bereiten, selbst wenn die gesamtwirtschaftlichen Zusam-
menhinge sehr dhnlich sein sollten.

Eine Reaktion der Notenbank auf Immobilienpreisblasen wire insofern problema-
tisch, wenn nicht nur die Strukturen der Ubertragung in den verschiedenen Lindern
unterschiedlich ausfallen wiirden, sondern insbesondere, wenn Immobilienpreisblasen
nur in einigen wenigen Lindern vorzufinden sind.

Diese Situation ist in der Europdischen Wihrungsunion sehr wahrscheinlich, ver-
gleicht man die Immobilienpreisentwicklung der einzelnen Liander — auch wenn die
Analyse durch die mangelnde Vergleichbarkeit der erhobenen Daten nur ungenau sein
kann.”® Die mogliche Uberbewertung der Immobilien (also das Abweichen der Preise
von ihrem Fundamentalwert) in einigen europiischen Lindern kann dabei entweder
analog zu der Situation in den USA anhand des Preis-Einkommens-Verhiltnisses oder
des Preis-Miet-Verhiltnisses gemessen werden, wobei auch hier das Datenmaterial
Beschridnkungen auferlegt.

So hat sich ergeben, dass in den Niederlanden, Irland und Spanien die entsprechen-
den Immobilienpreise gemessen am Preis-Einkommens-MaB®’ Anzeichen einer
Uberbewertung ergeben haben, wihrend die Mirkte in Finnland, Frankreich und Ita-
lien angemessen bewertet sind und in Griechenland und Deutschland Immobilien als
,billig eingestuft werden konnen.”*® Ein bedeutender Unterschied ist also im Rahmen
dieses MaBstabs in Europa vorhanden.”*’

%34 ygl. Europiische Kommission (2005), Seite 37f.

93 ygl. Gilchrist, Hairault, Kempf (2002), Seite 5f.

%36 Der Verlauf der Immobilienpreise in Europa ist im Weiteren allein der graphischen Darstellung der
BIS entnommen, da eine umfassende Zahlenreihe filr alle EWU-Linder nicht vorliegt.

37 Durchschnittlicher Immobilienpreis bezogen auf das durchschnittliche jahrliche Haushaltseinkom-
men.

%38 ygl. Stephansen, Koster (2005), Seite 112ff.

939 ygl. Hallett, Piscitelli (2002), Seite 72.
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Eine Untersuchung des Preis-Miet-Verhiltnisses™® zeigt ein shnliches Bild auf**'
Jedoch ist die Analyse hierbei ungenauer, da in einigen europdischen Lindern der
Markt fiir Mietimmobilien stérker reguliert ist als im restlichen Europa und so die Re-
lation verzerrt sein kann. Insgesamt ist aber ersichtlich, dass die Immobilienpreise in
den meisten Fillen schneller als die Mietpreise gestiegen sind, mit Ausnahme wieder-
um von Deutschland und auch Italien, in denen der Preisanstieg nicht mit der Miet-
preisentwicklung mithalten konnte.**?

Land Preis-Einkommens-Verhiltnis Preis-Miet-Verhiltnis
1990 [ 2003 1990 [ 2003

Deutschland 94.81 79.71 99.32 73.07
Frankreich 118.64 124.56 115.96 129.70
Irland 110.47 200.81 100.79 272.45
Italien 129.89 130.66 100.00 91.43
Niederlande 111.43 243.14 109.94 203.58
Spanien 198.92 288.78 207.05 249.92

Tabelle 21; Quelle: OECD (2004), eigene Darstellung.; 3

Auch wenn in eine korrekte Messung der Uberbewertung von Immobilien das entspre-
chende Zinsniveau beriicksichtigt werden sollte, kann dennoch gezeigt werden, dass
zum Teil eine Uberbewertung der Immobilien vorliegt und die Erschwinglichkeit der
Immobilien im Laufe der Jahre in einigen Lindern gesunken ist.*** Trotz des man-
gelnden Datenmaterials wird jedoch klar, dass sich die Entwicklung der Immobilien-
mirkte in Europa sehr voneinander unterscheidet, eine Symmetrie nicht vorliegt und
daher eine mogliche Reaktion der Notenbank auf Blasen bedacht werden sollte.**

5.7. Stabilisierung von asymmetrischen Immobilienpreisblasen in einer Wih-
rungsunion

Welche Auswirkungen eine geldpolitische Reaktion der Notenbank auf Vermogens-
preisblasen in einer Wihrungsunion aufweist, soll nun im Anschluss analytisch anhand
des neukeynesianischen Modells dargelegt werden.

Es handelt sich hierbei um eine erweiterte Form des einfachsten neukeynesiani-
schen Modells in log-linearisierter Form, welches auch von Autoren wie Filardo zur
Untersuchung von Vermdgenspreisschocks zugrundegelegt wurde. Hierbei wird die
Volkswirtschaft eines Landes durch ein Zwei-Gleichungssystem dargestellt: Einer ag-
gregierten Angebots- bzw. Phillips-Kurve, welche in ihrer allgemeinen Form die Infla-
tionsrate mit der erwarteten zukiinftigen Inflationsrate und der Outputliicke verkniipft,
und einer aggregierten Nachfrage- bzw. IS-Kurve, welche wiederum im allgemeinen

%49 Verhiltnis von Immobilienpreisen zu jihrlichen Mietpreisen.

%! Die langfristigen Durchschnitte wurden bei der Analyse auf 100 festgesetzt, um die zeitliche Ver-
4nderung erfassen zu kénnen.

%42 ygl. IMF (2004), Seite 73.

9 ygl. OECD (2004), Seite 73.

94 Ein Erschwinglichkeitsindex, welcher das Zinsniveau inkludiert, liegt leider nicht vor.

4 vgl. Copaciu (2006), Seite S6f.
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Fall die Outoputliicke mit der vergangenen Outputliicke und dem kurzfristigen Zinssatz
verbindet.*

Diesem Ansatz bedienten sich auch Bernanke, Gertler, Gilchrist oder Cecchetti
(siehe Kapitel 5.5.); sie unterlegten ihre Uberlegungen jedoch mit einer mikrodkono-
mischen Fundierung beider Seiten. Dabei wurden die Annahmen der intertemporalen
Preissetzung durch in die Zukunft schauende, unter monopolistischer Konkurrenz ste-
hende Unternehmen (siche Calvo-Preissetzung) unterstellt, so dass eine rein in die Zu-
kunft gerichtete Phillips-Kurve dabei zustande gekommen ist. Auf der Nachfrageseite
basiert das Modell auf der Annahme intertemporal nutzenmaximierender Haushalte,
mit dem Resultat einer in die Zukunft gerichteten [S-Kurve, auf der die Outputliicke
von der erwarteten zukiinftigen Outputliicke und dem ex-ante kurzfristigen Realzins
bestimmt wird. Das Basismodell in einem neukeynesianischen Umfeld ist also zu-
kunftsgerichtet.”’

Die Modellierung der Erwartungen stellt das Modell hierbei vor eine kritische Fra-
ge: Ist es sinnvoll, zukiinftige erwartete Groflen oder in die Vergangenheit gerichtete,
adaptive Erwartungen zu unterstellen. Wie immer bei der Anwendung dieses Modells
ist algﬁ)sauch hier das Ergebnis abhéngig von der Herangehensweise an diese Fragestel-
lung.

Das theoretische Basismodell zukunftsgerichteter Variablen kann namlich die empi-
risch feststellbaren Tatsachen der verzdgerten und persistenten Reaktionen der Output-
liicke und der Inflationsrate auf Stérungen in der Nachfrage- und Angebotsgleichung
nur unzureichend erkldren.®® Zwar kann daher das in die Vergangenheit gerichtete
Modell von den empirischen Daten unterstiitzt werden, ist aber mit dem rein theoreti-
schen Modell nur ad hoc vereinbar.”*® Es ist dabei anzunehmen, dass Erwartungen der
Wirtschaftssubjekte durch die Vergangenheit geprdgt werden, indem beispielsweise
Unternehmen ihre Preise analog einer Daumenregel, d.h. an den Erfahrungen der Ver-
gangenheit, anpassen und Haushalte eine gewisse Persistenz in ihrem Verhalten auf-
weisen, so dass ihr Nutzen auch vom vergangenen Konsum abhzngt.”'

Zwar scheitern einige Autoren an der Erkldrung der IS-Kurve mit zuriickgerichteten
Erwartungen anhand der vorhandenen empirischen Daten, wihrend die Phillips-Kurve
den Nachweis der Verbindung zwischen vergangener Outputliicke und Inflationsrate
erklirt;’* es hat sich aber ebenfalls gezeigt, dass zum Beispiel durch die Inkludierung
der Verdnderung von Vermdgenspreisen insbesondere Immobilienpreisen empirisch
auch die nach hinten gerichtete IS-Kurve bestitigt werden kann.”*® Da sich gezeigt hat,
dass sich Kéufer von Vermdgensobjekten an der vergangenen Wertverdnderung der
Vermogenspreise als BestimmungsgroBe fiir ihre Konsumentscheidungen ausrichten,
ist dieser vergangenheitsbezogene Ansatz nicht unrealistisch.

946 vgl. unter anderem Clarida, et al. (1999); Goodfriend, King (1997).

%7 vgl. Cechhetti et al. (2001), Seite 18ff.

%48 ygl. Pohl, Galler (2002), Seite 2f.

%49 ygl. Kirsanova, Vines, Wren-Lewis (2006), Seite 3.

%50 Vgl. Goodhart, Hofmann (2005), Seite 759f.; Rajan (2004), Seite 3ff.

%' vgl. Fuhrer (1997), Seite 228ff.; Gali, Gertler (1999), Seite 197.

%2 ygl. Gali, Gertler, Lopez-Salido (2005), Seite 1114ff.

%3 ygl. Goodhart, Hofmann (2005a), Seite 29ff.; Goodhart, Hofmann (2007), Seite 58ff.
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Durch die Einbeziehung der Vermogenspreiseffekte in das Modell erscheint daher
die Egsildung von adaptiven Erwartungen auf der Nachfrageseite die richtige Wahl zu
sein.

So ist die Nachfrageseite im Modell einer 2-Lénder-Wihrungsunion mit asymmetri-
schen Vermogenspreisschocks abhéngig vom Realzins i,_, - p,_,, von der Outputliicke

der vorherigen Periode y,, der verzogerten Differenz aus Vermogenspreisinflation und
Inflationsrate pap, , - p, > der verzogerten Differenz aus Inflationsrate des Inlands
und Inflationsrate des Auslands p,_, - p;,, als Determinante des realen Wechselkurses

bei einheitlicher Wahrung, der den zwischenstaatlichen Giiterhandel determiniert,”®
und einem Stérterm ¢,, welcher Verdnderungen im Vertrauen von Konsumenten und

Unternehmen darstellen soll. Aufgrund der Offenheit der Volkswirtschaften in der
EWU untereinander wird hier eine Interdependenz iiber den realen Wechselkurs gebil-
det; bei hoherer Inflation im Ausland verbessert sich die inlindische Wettbewerbsfi-
higkeit und das Wirtschaftswachstum steigt exportbedingt an.”*’ Unter Vermogens-
preisinflation soll dabei die allgemein vorherrschende Inflation der Vermogenspreise
verstanden werden, unabhéngig von der Determinierung der Grofle durch Fundamen-
talwerte oder einer Blasenkomponente. Dieser Vermogenspreiseffekt umfasst dabei
mehrere Wirkungen auf die Outputliicke:95 ¥ So kann der Vermogenspreis™® iiber den
Vermogenseffekt des Transmissionsmechanismus den Konsum verstirken oder auch
iiber den Kapitalkosteneffekt (Tobins q) die Investitionsausgaben der Unternehmen.*°
Die Vermogensmarktverdnderungen werden iiber die Inflationsrate dabei mittels des
realen Wechselkurseffekts von einem Land zum anderen iibertragen.’®' Vermogens-
preisdnderungen konnen damit nicht mehr isoliert nur in einem Land betrachtet wer-
den, da sie sich auf Lander, mit denen eine internationale Verbindung besteht, tibertra-
gen konnen.*®

Die Angebotsseite wird bestimmt durch die vergangene Inflationsrate p,_,, der ver-

gangenen Outputliicke y, , der vergangenen Entwicklung der Vermogenspreisblase
pb,_, und ebenfalls einem Stortermy, . Filardo (2000, 2001) erklart die negative Einbe-

ziehung der Blasenkomponente in die Phillipskurve dabei mit der empirischen Ent-
wicklung, dass in den letzten Jahren (Japan, USA) eine Vermogenspreisentwicklung
zu erkennen war, die sich nicht auf die Inflationsrate iibertragen hat, weil der Druck
einer positiven Outputliicke in den letzten Jahren in die Vermdgenspreise und nicht die
Inflationsrate geflossen ist. Vermdgenspreisblasen verringern unter diesen Annahmen
die Kapitalkosten, so dass Arbeitskosten und Inflation auf einem stabilen, niedrigen

%4 vgl. Fagan, Henry, Mestre (2001), Seite 9; King, Wolman (1998), Seite 349ff.

935 ygl. Kontonikas, Montagnoli (2003), Seite 6f.

936 vgl. Batini, Nelson (2000), Seite 4.

%7 ygl. Liu (2006), Seite 6f.

%58 ygl. Gilchrist, Hairault, Kempf (2002), Seite 3ff.

%9 Der Vermogenspreis ist dabei die Summe aus fundamentalem Vermdgenspreis und Blasenkompo-
nente, wobei diese Unterscheidung meist nicht méglich ist. Vgl. Gruen, Plumb, Stone (2003), Seite 20.
960 Vgl. Goodhart, Hofmann (2000), Seite 125f.; Kent, Lowe (1997), Seite 6.; Trichet (2002), Seite 3.
%! vgl. Pytlarczyk (2005), Seite 38.

%2 ygl. Gilchrist (2004), Seite 47.
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Niveau verharren konnen; eine theoretische Begriindung wird allerdings nicht mitge-
liefert.’®> Zusammen mit der positiven Reaktion der Vermégenspreise auf die Output-
licke, die ihrerseits die Inflationsrate positiv beeinflusst, wird daher die negative
Auswirkung der Blase kompensiert, so dass Vermdgenspreise(-blasen) auf die Inflati-
onsrate — wie in der Realitit beobachtbar — keine Wirkung zeigen.”®* Diese Entwick-
lung erschwert dabei die Reaktionsmoglichkeiten der Zentralbanken, die ihr Hauptau-
genmerk auf die Stabilisierung der Inflationsrate gelegt haben; die Entwicklung der
Inflationsrate und der Immobilienpreise konnen einen entgegengesetzten Verlauf an-
nehmen und sich gerade auftheben, so dass gemdB der Reaktionsfunktion der Noten-
bank diese nicht eingreifen sollte. Andererseits ist jedoch auch ein positiver Zusam-
menhang zwischen Immobilienpreisblase und Inflationsrate denkbar; dann wire die
Immobilienpreisblase eine Naherungsgrofe fiir die erwartete, zukiinftige Inflationsra-
te, wie die Schwartz-Hypothese besagt; °*° diesen moglichen Zusammenhang begriin-
det Filardo damit, dass das Platzen einer Vermdgenspreisblase einen endogenen Riick-
gang der Bargeldmenge zur Folge hitte, was wiederum zu einer starken Disinflation
beitragen konnte.”®® Aber auch Bordo und Jeanne (2001) befiirworten einen positiven
Einfluss der tatséchlichen, realen Vermogenspreisinflation auf die Angebotsseite der
Wirtschaft, indem die finanzielle Beschriankung der Unternehmer iiber die Sicherhei-
ten vermindert wird.’’

Als erstes wird in der Analyse jedoch nur der Fall eines negativen Zusammenhangs
beriicksichtigt, welcher in den letzten Jahren empirisch eher vorzufinden war, da Ver-
mogenspreisschwankungen bei stabilen Inflationsraten eher die Regel als die Ausnah-
me waren; ®® die Schwartz-Hypothese konnte in den letzten Jahren (beispielsweise in
Zeiten der Internetblase am Aktienmarkt oder in der Wachstumsphase des US-
Immobilienpreisbooms) damit zunehmend widerlegt werden.’®

Die Vermdogenspreise pap, werden insgesamt also bestimmt durch einen Funda-

mentalwert pf, und eine Blasenkomponente pb,. Der Fundamentalwert ergibt sich in

%3 Allerdings bestitigt auch der IMF eine negative Korrelation zwischen Aktienpreisinflation (auch
bei verzdgerten Werten) und Gilterpreisinflation aufgrund von Angebotsschocks oder bestimmten
Investitionsverhaltens in einem Umfeld niedriger Inflationsraten. Vgl. IMF (1999), Seite 112ff.

%4 ygl. Filardo (2001), Seite 5; IMF (1999), Seite 112ff.; Kontonikas, Montagnoli (2003), Seite 2f.

%35 Tendenziell haben einfache Korrelationsuntersuchungen von Konsumentenpreisen und Vermé-
genspreisen ergeben, dass Immobilienpreise eher positiv, Aktienpreise jedoch eher negativ mit dem
Konsumentenpreisindex zusammenh#ngen. Dennoch zeigte sich dies nicht wirklich in den letzten
Jahren vor dem Platzen der Immobilienpreisblase in den USA. Vgl. Filardo (2000), Seite 17f. Vgl.
auch Cecchetti, Genberg, Wadhwani (2002), Seite 4; Lettau (2003), Seite 573f.

%6 ygl. Filardo (2004), Seite 6.

%7 Ein Anstieg des erwarteten Vermogenspreises hitte allerdings wiederum den umgekehrten Effekt,
da hier die Beschrinkung der Unternehmen durch die Sicherheiten erhht wird. Der daraus abgeleitete
Angebotsriickgang geht hier mit einer Senkung der Inflation einher. Vgl. Bordo, Jeanne (2001), Seite
12.

%8 Die kann auch der Geldillusion bei einem Riickgang der Inflationsrate zugemessen werden, wenn
hierbei die niedrigeren Inflationsraten in den Erwartungen zu niedrigeren Realzinsen iibertragen wer-
den und so die Kosten der Hypothekenriickzahlung unterschitzt werden. Vgl. Brunnermeier, Julliard
(2006), Seite 2f.

969 Vgl. auch Gilchrist, Leahy (2002), Seite 76ff.; Goodhart, Hofmann (2000), Seite 122ff.: The Eco-
nomist (16. April 1998), Seite 16.
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diesem Zusammenhang aus der vergangenen Inflationsrate, der vergangenen Output-
licke und einem Storterm, welcher Verdnderungen der Produktivitit erfasst. Obwohl
Filardo unumwunden eingesteht, dass eigentlich der Vermdgenspreis eine Variable
sein sollte, die durch die Zukunft bestimmt wird, so dass die Variable pf, von zukiinf-

tigen und nicht von vergangenen Entwicklungen abhéngen miisste, bezeichnet er die
Bestimmung des Fundamentalwertes als reinen ,Nebenkriesgsschauplatz®, und unter-
stellt, dass die Ertrdge der Vermogenspreise eine Fortschreibung der vorhandenen In-
formationen (beziiglich Output und Inflation aus der Vergangenheit — die Zukunft ist
ungewiss) sind. Die Blasenkomponente selbst wird durch einen Stérterm selbst darge-
stellt, der — wie alle anderen auch — einen Erwartungswert von Null und eine konstante
Varianz hat.*™® Damit wird der Definition der Blase Rechnung getragen, welche als
deutliche Abweichung des Immobilienpreises von seinem Fundamentalwert verstan-
den werden kann.

In dieser Situation reagiert die Notenbank gemaB ihrer geldpolitischen Regel, wel-
che die Inflationsrate, die Outputliicke, den fundamentalen Immobilienpreis und die
Blasenkomponente des Immobilienpreises umfasst.””' Hierbei wird beriicksichtigt,
dass die Notenbank den Fundamentalwert von der Blasenkomponente unterscheiden
kann (siehe Reaktionsfunktion der Bank Nummer 1).

Alternativ wire denkbar, die Reaktion der Notenbank allein auf die gesamte Immo-
bilienpreiskomponente zu beziehen; dies wire insgesamt der wahrscheinlichere Fall,
da in der Realitit eine Unterscheidung von Fundamentalwert und Blase — wenn tiber-
haupt — nur im Nachhinein, nach Platzen der Blase, méglich erscheint.’”

Diese Zinsreaktionsfunktion der Notenbank (egal welcher Ausprdgung) beinhaltet
jeweils die Werte beider Lander und gewichtet sie nach ihrer Bedeutung in dieser 2-
Linder-Wihrungsunion. So reagiert die Notenbank auf den gewichteten Durchschnitt
beider Linder beziiglich Inflationsrate, Outputliicke und Immobilienpreisentwicklung.
Dies erschwert dabei die Reaktionsmoglichkeiten auf Immobilienpreisverdnderungen
und fiihrt zu einer Ubertragung der Entwicklung eines Landes auf das andere.””

Ein weiterer Ubertragungspunkt der Linder der Wihrungsunion besteht auf der
Nachfrageseite durch die Handelsstruktur der Léander untereinander iiber den realen
Wechselkurs, der hier bei Vorliegen einer Wihrung durch die Differenz der Inflations-
raten dargestellt werden kann.”™

In Analogie zu Bernanke, Gertler und Filardo wird nun im Folgenden versucht, die
verschiedenen Reaktionsmoglichkeiten der Notenbank dahingehend zu vergleichen,
inwieweit es moglich ist, die Inflationsrate (und mdoglicherweise den Output) in dieser
Wihrungsunion zu stabilisieren, wenn es zu Storungen auf dem Vermdgensmarkt
kommen sollte. Andere Schocks werden dagegen nicht thematisiert.””

7 Hieran kann auch das Problem des Modells verdeutlicht werden, denn die (rechtzeitige) Identifika-
tion der Blasenkomponente ist 6konometrisch so gut wie unméglich.

7' vgl. Gilchrist, Saito (2006), Seite 3f.

92 ygl. Cecchetti, Genberg, Wadhwani (2002), Seite 9ff.

%73 ygl. Beetsma, Jensen (2002), Seite 27; Gilchrist, Hairault, Kempf (2002), Seite 19.

9 ygl. Neck, Behrens (2004), Seite 3.

%75 Das theoretische Modell und die analytische Losung sind in Anhang 2 dargelegt.
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Um die Analyse dieser Wahrungsunion etwas zu erleichtern, wurden einige Verein-
fachungen vorgenommen. Wie bereits erwédhnt, werden allein Schocks beziiglich der
Vermogenspreisblase einbezogen; damit wird sichergestellt, dass keinerlei andere Ur-
sachen fiir die geldpolitische Reaktion vorzufinden sind.®’® Daneben werden die all-
gemeinen Koeffizienten mit Werten unterlegt, die Analysen tiber den 6konomischen
Zusammenhang innerhalb der Volkswirtschaft der USA entnommen wurden.’’’ Die
beiden Linder haben dabei annihernd identische 6konomische Koeffizienten,”® die
empirisch bestimmten Koeffizienten unter anderem von Bernanke und Gertler sowie
Filardo entnommen wurden.””® Damit konnen asymmetrische Schocks als Problem
identifiziert und Probleme gemeinsamer Schocks unter asymmetrischen Strukturen
ausgeschlossen werden, die ebenfalls zu grofen wirtschaftlichen Problemen in den
einzelnen Nationen und damit fiir eine einheitliche Geldpolitik fiihren konnen.**

Land 1:

¥, =8-034(ir., = p,. )+ 0.62-y,, +015-(pap,., - p.. )~ 02-(p,., - pi.)
p,=p,+017-y,,-017.pb,_,

p=p,+02-y,

pb =2,

Land 2:

ye =g =02:(i, - pf, )+ 0,6y, +02-(papy, - p)-02-(pfy - p.o)
pl =py+015-y ., -0l pb’,

B’ =pL+05-y

pb =Q,
Desweiteren wird unterstellt, dass beide Lander innerhalb der Wiahrungsunion gleich
grof} und gleich bedeutsam sind, so dass die jeweiligen Inflationsraten, Outputliicken
und Immobilienpreisentwicklungen in der Reaktionsfunktion der Zentralbank dieselbe
Gewichtung besitzen und so jeweils mit 50% die allgemeinen Reaktionskoeffizienten
bestimmen.

Es kommt dabei nur in Land 2 zu einer Immobilienpreisblase, welche fiinf Perioden
andauert. In Land 1 werden dagegen die Immobilienpreise allein durch die fundamen-
tale Komponente bestimmt.

Wie und ob sollte nun die Notenbank dieser Wahrungsunion auf die Vermdgens-
preisblase im Land 2 reagieren, vorausgesetzt dass es ihr moglich sei, die fundamenta-
le Vermogenspreisverdnderung von der Blasenkomponente zu unterscheiden. Das
Verhalten der Notenbank folgt hierbei der Standardspezifikation geméf Taylor, indem

976 Vgl. Driver, Wren-Lewis (1999), Seite 666.

°77 Vgl. Bernanke, Gertler (1999), Seite 47; Filardo (2000), Seite 30; Filardo (2001), Seite 4; Good-
hart, Hofmann (2001), Seite 12f.; Goodhart, Hofmann (2005), Seite 766.

8 Wie eine gesonderte Berechung ergeben hat, dndert die Unterstellung identischer Koeffizienten in
den beiden Lindern an der Aussage des Modells nichts; die Stirke der Reaktion ist fast zu 100% die-
selbe.

%7 ygl. Neck, Behrens (2004), Seite 2.

%% ygl. Gilchrist, Hairault, Kempf (2006), Seite 2; Hallett, Piscitelli (2002), Seite 71ff.

228



die Priferenzen in der Minimierung der Inflations- und Outputvariabilitét liegen. So-
mit ist der ,,Verlust* der Notenbank mit steigender Variabilitdt der Variablen zuneh-
mend, wobei angenommen wird, dass beide Werte gleichrangig nebeneinander stehen;
Variabilitéit der Inflationsrate und der Outputliicke werden als genauso schwerwiegend
angesehen.”®’!

Als Reaktion der Notenbank werden in Analogie zu Bernanke und Gertler (2001)
einfache Faustregeln der Reaktion des Nominalzinses auf Inflationsrate, Outputliicke
und Vermogenspreise gewihlt.”®* Dabei wird in Bezug auf die Inflationsrate eine Re-
aktionsstdrke von 1.1, 2 und 3 unterstellt. Die Zentralbank hat also die Méglichkeit,
relativ schwach, stark oder extrem stark auf Inflationsabweichungen vom Zielwert zu
reagieren. Auch bei der Reaktion auf Abweichungen der Outputliicke (0 bis 2), der
fundamentalen Vermdogenspreise (0 bis 1) und der Blase (0 bis 1) stehen schwache
oder stirkere Reaktionsmoglichkeiten zur Wahl.*®® Um die geeignete Wahl der Para-
meter rechtfertigen zu konnen, werden fiir jede Parameterwahl die Standardabwei-
chungen fiir Inflationsrate und Outputliicke (als Summe der Standardabweichungen
von Inflation und Output in beiden Lindern) bestimmt, gemif denen der Verlust der
Notenbank ermittelt werden kann.”**

Politikregel

Politikregel (m, y, pf, Politikregel

(m, y, pf, pb) o(m)| o(y)|pb) o(m)| o(y)|(ny, pf, pb) o(m)| o(y)
1,1; 0; 0;0 0.2789| 0.5464|2,0,0,0 0.3711] 0.687913,0,0,0 0.4298 | 0.8535
L,1;1,0,0 0.3464| 0.6188{2,1,0,0 0.3223| 0.5861(3,1,0,0 0.2918 | 0.5654
1,1,1,0,0.5 | 0.4280| 0.6424)|2,1,0,0.5 | 0.4117] 0.6202(3,1,0,0.5 0.3680( 0.6159
1,1;0,5; 0,1; 2,0.5,0.1, 3,0.5,0.1,

0,5 0.5358| 0.64890.5 0.3798 | 0.62800.5 0.3418| 0.6463
1,1;1,0,1;0,5] 0.5357] 0.6550]2,1,0.1,0.5| 0.3988| 0.6303|3,1,0.1,0.5 | 0.3630| 0.6246
1,1;2;0,1;0,5] 0.5378] 0.6634|2,2,0.1,0.5| 0.4212] 0.6406|3,2,0.1,0.5 | 0.4018] 0.6253
1,1;0,0,1;0,5| 0.5402| 0.6416(2,0,0.1,0.5| 0.3571| 0.6408|3,0,0.1,0.5 | 0.3647| 0.7300
1,1,0,5;0,5 1] 1.0276 | 0.7757]2,0.5,0.5, 1| 0.5823| 0.7726]3,0.5,0.5, 1 | 0.5000 0.8292
1,1; 1,05, 1 | 0.9688] 0.7563[2,1,0.5,1 | 0.5692| 0.7455]3,1,0.5, 1 0.4888 | 0.7724
1,1;2;0,5; 1 0.8830] 0.7322|2,2,0.5,1 | 0.5577] 0.7175(3,2,0.5, 1 0.4843{ 0.7192
1,1;0,0,5; 1 1.1035] 0.8060(2,0,0.5,1 | 0.6090] 0.8217]3,0,0.5, 1 0.5344| 0.9375
1,1,,0,5;1,0,5] 1.1493| 0.8109]2,0.5,1,0.5| 0.6700| 0.7768|3,0.5,1,0.5 | 0.5173 | 0.8043
1,1;1;1,0,5 1.1093] 0.7849)2,1,1,0.5 | 0.6631| 0.75243,1,1, 0.5 0.5112] 0.7572
1,1;2;1;,0,5 | 1.0368] 0.7524{2,2,1,0.5 | 0.6550| 0.7260{3,2,1,0.5 0.5103 | 0.7146
1,1;0,1;0,5 1.1924] 0.8490(2,0, 1, 0. 0.6839| 0.8197(3,0,1,0.5 0.5376 | 0.8965

Tabelle 22; eigene Darstellung.

Anhand der Ergebnisse obiger Tabelle mit ausgewdhlten Reaktionskoeffizienten kann
zundchst das eindeutige Ergebnis dargelegt werden, dass in jedem Fall eine Reaktion
der Notenbank sowohl auf fundamentale Vermogenswertverinderungen als auch ihrer

%! vgl. Brigden, Nolan (1999), Seite 7.

%82 ygl. Bernanke, Gertler (2001), Seite 255; vgl. auch Bofinger, Mayer (2004), Seite 2ff.
983 Vgl. auch Bordo, Jeanne (2002a), Seite 6ff.; Gruen, Plumb, Stone (2003), Seite 5f.

%4 vgl. Bernanke, Gertler (2001), Seite 255.
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Blasenkomponente unterlassen werden sollte. Dies gilt sowohl im Falle einer schwa-
chen als auch starken Reaktion der Notenbank auf Inflationsverinderungen.®®

Insgesamt kommt fiir die Wéhrungsunion das beste Ergebnis (der geringste Verlust
im Sinne der Notenbankverlustfunktion) bei einer geméBigten Reaktion der Notenbank
auf Inflationsverdnderungen zustande. Eine Reaktion auf die entstehende Qutputliicke
sollte dabei unterlassen werden.

Dieses Ergebnis kann dabei dadurch begriindet werden, dass eine Reaktion der No-
tenbank auf Inflation Auswirkungen in beiden Lindern zur Folge hat, auch wenn die
Reaktion nur auf die Blase in einem Land relevant war. Die einheitliche Geldpolitik
Ubertragt diese Storung auch auf das zweite Land der Wiahrungsunion, das urspriing-
lich selbst keine Vermdgenspreisblase erfahren hat.

Falls die Notenbank allerdings eine eher aggressivere Reaktion auf Inflation fiir
richtig hilt, ist eine gleichzeitige Reaktion auf die Outputliicke die bessere Wahl. Dies
stimmt mit der allgemeinen Ansicht {iberein, dass die Reaktion der Notenbank im Sin-
ne eines Inflation Targeting flexibel sein sollte, d.h. dass neben der Reaktion auf Infla-
tion auch die Outputliicke beriicksichtigt werden sollte.

Dass nun insgesamt die milde Reaktion der Notenbank allein auf Inflationsgefahren
als optimal fiir die Wahrungsunion angesehen werden kann, liegt darin begriindet, dass
eine Reaktion immer beide Linder trifft. Kommt es in einem Land bei einer geldpoliti-
schen Zinsdnderung zu einer Reduktion der Variabilitit der wichtigen GréBen, so kann
dies durch die stirkere Reaktion/Variabilitdt der Gréen im zweiten Land iiberkom-
pensiert werden, so dass im Durchschnitt ein schlechteres Ergebnis zustande kommt.
Das vom Schock betroffene Land kénnte zwar so durch eine entsprechende Reaktion
profitieren, das zweite Land verliert jedoch mehr, so dass eine Reaktion auf Vermo-
genspreiseffekte unterbleiben sollte.

Die Anpassung der GroBen Inflationsrate (Reaktionskurve mit runder Markierung,
in Land 1: rechte Achse) und Outputliicke (Reaktionskurve mit eckiger Markierung, in
Land 1: linke Achse) auf verschiedene Reaktionskoeffizienten legt dieses Ergebnis
ebenfalls nahe.*®

983 Vgl. Gilchrist, Hairault, Kempf (2002), Seite 19.

%% Eine andere Darstellung der Achsen konnte in diesem Fall nicht gew#hlt werden, auch wenn die
analoge Darstellung eine bessere Vergleichbarkeit signalisiert hitte, da die Abweichungen in Land
Eins durch die Notenbankreaktion nur schwach ausgeprigt ist und daher in einem entsprechenden
Diagramm mit der Abbildung der Kurvenverldufe auf einer Achse die Reaktion nicht erkennbar gewe-
sen wire.
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Reaktionsfunktion: (1.1, 0, 0, 0) - schwache Reaktion auf Inflation
Land 1:

0.050 4

| 2.050]
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Abbildung 83; eigene Darstellung.
Reaktionsfunktion: (2, 1, 0, 0) - mittlere Reaktion auf Inflation, schwache Reaktion auf die

Outputliicke
Land 1: Land 2:
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. .Abb.ildll.ng 8“1; eigene Darstellung.

Reaktionsfunktion: (2, 1, 0, 0.5) - mittlere Reaktion auf Inflation, mittlere Reaktion auf die
Outputliieke, gemiBigte Reaktion auf eine Vermogenspreisblase

Land 1: Land 2:
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Abbildung 85; eigene Darstellung.
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Die optimale Reaktionsfunktion hat dabei noch einen zusitzlichen Bonus; solange die
Notenbank ein Interest Rate Smoothing bevorzugt, ist eine milde Reaktion auf Inflati-
on in der Wihrungsunion ebenfalls vorteilhaft, indem die Nominalzinsen pro Periode
nicht mehr als 25 Basispunkte variiert werden miissen. Dies unterstreicht somit die
Optimalitit der Notenbankentscheidung.”®’

Eines allerdings ist an der Reaktion der Notenbank nicht optimal: und zwar beziig-
lich der Annahme, dass es im Moglichkeitsbereich liegen wiirde, die fundamentale
Komponente der Vermogenspreise von der Blasenkomponente zu unterscheiden. Dies
wiirde voraussetzen, dass die Notenbank iiber bessere Informationen als der Markt
verfiigt, was so nicht zutrifft. Obwohl immer wieder argumentiert wird, dass eine
Vermogenspreisblase ebenso gut oder schlecht zu ermitteln ist wie die Outputliicke,”®
bei der ebenfalls erhebliche Defizite bei der Bestimmung vorzufinden sind, hat die
Realitdt nur zu oft gezeigt, dass Vermogenspreisblasen eben nicht anhand aktueller
Zeitreihen bestimmbar sind und selbst ex post eine exakte Deutung von Blasen oftmals
nur ungenau war.”®

So ist es in der folgenden Untersuchung sinnvoller, die Annahme zu unterstellen,
dass die Notenbank mangels Kenntnis iiber die Blase allein auf die tatséchliche am
Markt”\aorzuﬁndende Vermdogenspreisinflation reagieren kann (siehe Reaktionsfunkti-
on 2).

Die Reaktionskoeffizienten werden dabei in Analogie zum ersteren Fall unterstellt;
dabei ergeben sich folgende Standardabweichungen beziiglich Inflation und Outputlii-
cke, anhand derer wiederum die optimale Reaktion der Notenbank bestimmt werden
kann:

Politikregel Politikregel Politikregel

(n y, pap) o(m)| oy)| |(ny, pap) omMm| o()]| |(ry, pap) om| o(y)
1.1,0,0 0.2789| 0.5464| [2,0,0 0.3711] 0.6879] |3,0,0 0.4298| 0.8535
1.1, 1,0 0.3464| 0.6188] [2,1,0 0.3223| 0.5861] |3,1,0 0.2918 0.5654
1.1,1,0.5 | 0.9232| 0.7125] |2,1,0.5 0.5053 | 0.6798] 13,1,0.5 0.4140( 0.6750
1.1,0.5,0.1| 0.4626| 0.6147| |2,0.5,0.1 | 0.3181] 0.5787| |3,0.5,0.1 0.3086 | 0.6004
1.1,1,0.1 | 0.4671| 0.6327] {2,1,0.1 0.3393| 0.5978] [3,1,0.1 0.3075( 0.5712
1.1,2,0.1 | 0.4819] 0.6526| [2,2,0.1 0.3759] 0.6251] |3,2,0.1 0.3530] 0.6004
1.1,0,0.1 | 0.4740| 0.5887]| (2,0,0.1 0.3381| 0.6086( {3,0,0.1 0.3814| 0.7592
1.1,0.5,0.5] 0.9824| 0.7246| |2,0.5,0.5 | 0.5021| 0.6868] |3, 0.5, 0.5 0.4089 | 0.7003
1.1,1,0.5 | 09232 0.7125] |2,1,05 0.5053{ 0.6798] |3,1,0.5 04140} 0.6750
1.1,2,0.5 | 0.8396| 0.7004] |2,2,0.5 0.5114] 0.6749] {3,2,0.5 0.4291 | 0.6597
1.1,0,0.5 | 1.0593] 0.7460| {2,0,0.5 0.5005| 0.7015] 3,0,0.5 0.4168| 0.7609
1.1,0.5,1 1.1710| 0.8669] [2,0.5, 1 0.7292 | 0.8826| |3,0.5,1 0.5925| 0.9509
1.1,1,1 1.1278] 0.8313] j2,1,1 0.7068| 0.8287]| {3,1,1 0.5694 | 0.8637
1.1,2,1 1.0556] 0.7860| (2,2, 1 0.6844| 0.7730] 3,2, 1 0.5510 0.7782
1.1,0,1 1.2271] 0.9238] [2,0,1 0.7728| 0.9840] |3,0, 1 0.6448| 1.1147

Tabelle 23; eigene Darstellung.

%87 Vgl. Moons, Garretsen, van Aarle, Fornero (2006), Seite 2.
%88 yvgl. Roubini (2006), Seite 92f.

%9 vgl. Akram, Bardsen, Eitrheim (2005), Seite 2f.

%0 ygl. Akram, Eitrheim (2006), Seite 8ff.
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Im Vergleich zum ersten Fall zeigt sich auch hier, dass gemessen an der Variabilitit
von Inflation und Output in der gesamten Wihrungsunion eine milde Reaktion auf
Inflation und keinerlei Reaktion auf Outputliicke und Vermégenspreisinflation die bes-
te Wahl wire. Bei einer aggressiveren Reaktion auf Inflation wire es allerdings der
Notenbank geraten, sowohl Outputliicke als auch Vermogenspreisinflation (wenn auch
mit nur geringem Koeffizienten) zu stabilisieren. Im Gegensatz dazu bietet es sich al-
lerdings bei sehr starker Reaktion auf Inflation an, — wenn die Outputliicke ebenfalls
stabilisiert werden sollte — auf eine Reaktion auf Vermogenspreisinflation zu verzich-
ten.

Aufgrunddessen, dass die Entscheidung der Reaktion nicht nur das Verhalten der
Groflen Inflation, Output, und Vermogenspreisinflation in einem Land beeinflusst,
ldsst sich auch hier feststellen, dass sich die Entwicklung von Inflation und Outputlii-
cke entsprechend negativ verhilt, wenn auf den Schock reagiert wird. Dies stellen die
exemplarischen Verldufe von Inflation (Reaktionskurve mit runder Markierung, in
Land 1: rechte Achse) und Outputliicke (Reaktionskurve mit eckiger Markierung, in
Land 1: linke Achse) in beiden Landern noch einmal deutlich heraus.

Reaktionsfunktion: (1.1, 0, 0) - schwache Reaktion auf Inflation
Land 1: Land 2:
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-0.1 - +1.97 -1.0J !
0 5 10 15 20 25 30 35 40 0 5 10 15 20 25 30 35 40

Abbildung 86; eigene Darstellung.

Reaktionsfunktion: (2, 0, 0) - mittlere Reaktion auf Inflation
Land 1: Land 2:
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Abbildung 87; eigene Darstellung.
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Reaktionsfunktion: (2, 0, 0.5) - mittlere Reaktion auf Inflation, gem#Bigte Reaktion
auf die Vermogenspreisinflation

Land 1: Land 2:
" 0.5+ | 2.50
2.00|
| 1.50
1.00
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Abbildung 88; eigene Darstellung.

Auch in diesem Falle entspricht der Zinsverlauf bei milder Reaktion auf Inflation dem
Zie] des Interest Rate Smoothings, so dass diese Reaktionskoeffizienten priferiert
werden sollten. Dies folgt in Analogie zu obiger Analyse, da sich die Werte in beiden
Fillen aufgrund der Identitdt der Reaktion nicht unterscheiden.

Was allerdings bei der Frage nach einer geeigneten Reaktion der Notenbank auf
Vermdgenspreisentwicklungen nicht vernachldssigt werden sollte, ist die Tatsache,
dass die Blasenkomponente moglicherweise auch positiv korrelierte Auswirkungen auf
die allgemeine Inflationsrate haben konnte. Aus diesem Grunde erfolgt die weitere
Analyse anhand der Annahme, dass der Koeffizient der Vermdgenspreisblase in der
Phillips-Kurve in Land 2 positiv definiert wird.”®' Infolge dieser unterschiedlichen Re-
aktion der Inflationsrate in Land 2 ist moglicherweise eine véllig andere Reaktion der
Notenbank notwendig. Welche Anderungen sich ergeben, wird nachfolgend unter-
sucht, wobei zusitzlich die realistischere Annahme getroffen wird, dass die Notenbank
keine zeitnahe Bestimmung der Blase treffen kann, so dass ihr allein die Reaktion auf
die allgemeine Vermogenspreisinflation moglich ist:”*

Politikregel Politikregel Politikregel
(m, y, pap) o(m| o(y)| [(my,pap) o(m| o(y)| [(my,pap) o(m| oY)
1.1,0,0 0.7640 | 0.5184| [2,0,0 1.0899 | 0.8574| [3,0,0 1.1447| 1.0749

—
—
—
(=]

0.8252| 0.5606
0.8563| 0.5851
0.8744] 0.5755
0.8034| 0.5865
0.7979] 0.6004
1.0725] 0.5712
1.6092| 0.8365
1.4294| 0.7644
1.1867| 0.6995

0.8976 0.6828
0.8337| 0.6444
1.0485| 0.7785
0.9732| 0.7179
0.8848| 0.6663
1.1619| 0.8982
1.2649 | 0.9494
1.2018 | 0.8646
1.1018} 0.7691

1.0013{ 0.8319
0.9255 | 0.7396
1.0816| 0.9271
1.0293 | 0.8445
0.9563 | 0.7539
1.1546 | 1.0687
1.1566| 0.9887
1.1224| 0.9133
1.0652] 0.8214
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! ygl. Filardo (2006), Seite 7.
992 Vgl. Bordo, Jeanne (2002), Seite 16f.
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1.1,0,0.5 1.8534| 0.9803| {2,0,0.5 1.3454] 1.0868| |3,0,0.5 1.1997 1.1147
1.1,05,1 1.8206] 1.1713] {2,0.5,1 1.3969| 1.1613) {3,0.5,1 1.2263] 1.1239
1., 1,1 1.7075] 1.0239] [2,1,1 1.3526( 1.0456| (3,1,1 1.2038{ 1.0289
1.1,2,1 1.5177] 0.8659| [2,2,1 1.2764| 0.9074| [3,2,1 1.1641| 0.9195
1.1,0,1 1.9565] 1.4167] ]2,0,1 1.4537] 1.3511] {3,0,1 1.2592] 1.3049

Tabelle 24; eigene Darstellung.

Deutlich wird hier, dass trotz der unterschiedlichen Reaktion der Inflationsrate auf
Vermogenspreisblasen die Empfehlung fiir die Geldpolitik in der Wahrungsunion noch
immer die gleiche bleibt. Die Notenbank sollte allein auf die allgemeine Inflationsrate
in der Wihrungsunion mit einer milden Aktion hinsichtlich des Notenbankzinses rea-
gieren. Dies scheint auch in diesem Fall durch die nachteilige Reaktion des Verhaltens
der relevanten Reaktionsvariablen in dem Land ohne Schock gerechtfertigt zu sein.
Bei einer eher aggressiven Reaktion auf Inflation empfiehlt sich dagegen gleichfalls
eine starke Reaktion auf Outputliicken.*

Reaktionsfunktion: (1.1, 0, 0) - schwache Reaktion auf Inflation
Land 1: Land 2:

Abbildung 89; eigene Darstellung.

Reaktionsfunktion: (2, 0, 0) - mittlere Reaktion auf Inflation
Land I: Land 2:

Abbildung 90; eigene Darstellung.

93 Aufgrund der groBen Effekte der Reaktion vor allem auf die Inflationsrate wird in diesem Fall der
Ablauf beziiglich der Darstellung anders abgetragen: Reaktionskurve auf Inflation mit runder Markie-
rung rechte Achse; Reaktionskurve auf Outputliicke mit eckiger Markierung linke Achse.
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Reaktionsfunktion: (2, 0, 0.5) - mittlere Reaktion auf Inflation, gem#Bigte Reaktion
auf die Vermogenspreisinflation
Land I: Land 2:

0 5 10 15 20 25 30 35 40

Abbildung 91; eigene Darstellung.

Diese Ergebnisse mégen dadurch bestimmt sein, dass in diesem Modell einerseits die
Vermogenspreisblase auf die Inflationsrate reagiert, so dass eine Reaktion der Noten-
bank auf Inflation auch die Vermdégenspreisentwicklung stabilisiert, andererseits die
Vermggenspreisinflation positiv (wie in den obigen Fillen auch) auf die Outputliicke
wirkt, so dass eine stirkere Reaktion auf Output einer Reaktion auf Vermogenspreisin-
flation bevorzugt werden sollte.

Wie Filardo (2004) allerdings bereits unumwunden zugegeben hat, hidngt das Er-
gebnis auch mafigeblich von der Struktur des Modells ab. Dieses ist an sich jedoch an
einigen Stellen stark zu hinterfragen: So ist einerseits unklar, warum die Blasenkom-
ponente des Vermdogenspreises iiberhaupt in die Angebotsseite eingehen sollte, ande-
rerseits ist zu kritisieren, dass die Bestimmung der Fundamentalkomponente der Ver-
mogenspreise rein an der Vergangenheit ausgerichtet wird.

Aus diesem Grund wird im Anschluss das verwendete Modell verindert und zum
Teil an die allgemein iiblichen Vorstellungen der neukeynesianischen Struktur ange-
passt.

Etliche Studien finden allerdings noch immer eine empirische Bestitigung einer
traditionellen Phillips-Kurve (Angebotsseite) mit vergangenheitsbezogenen Variablen,
daher wird dies auch im weiteren Modell fortgefiihrt; allerdings hat die Vermdgens-
preisblase keinen Einfluss.”*

Die vergangenheitsbezogene IS-Funktion (Nachfrageseite) ist génzlich aus dem
bisherigen Modell iibernommen worden; es wére zwar auch moglich gewesen, den von
der Notenbank iiber die Zinsreaktionsfunktion der Notenbank beeinflussten Realzins
ohne zeitliche Verzdgerung zu inkludieren, um der starken Beriicksichtigung der Zu-
kunft der Notenbank gerecht zu werden, allerdings bestétigen Untersuchungen z.B.
auch von Goodhart und Hofmann (2001) die hohe Si§niﬁkanz des vergangenen Real-
zinses fiir Deutschland aber auch fiir andere Linder.”

994 Vgl. u.a. Peersman, Smets (1999), Seite 85ff.; Rudebusch, Svensson (1999), Seite 1161ff.; Taylor
(1999), Seite 655ff..
%5 Vgl. Goodhart, Hofmann (2001), Seite 13.
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Die Bestimmungsgleichung fiir die Fundamentalkomponente des Vermégenspreises
bleibt allerdings dieselbe wie bei den vorangegangenen Modellen: Erstens setzt sich in
der Realitdt Fundamentalwert und Blase additiv zusammen und bilden den Vermé-
gensprels und zweitens muss der Fundamentalwert vom Output und der Inflation ab-
héingen,”* da ansonsten die Notenbank keinerlei Einfluss auf die Vermogensprelsent-
wicklung haben konnte. Somit bleibt der Verlauf der Vermogenspreise eine ad hoc
Annahme. Es wird weiterhin ebenfalls angenommen, dass allein der Vermogenspreis
den Output beeinflusst, unabhingig davon, ob er fundamental begriindet ist oder nicht.
Damit kann die Notenbank auch nur auf den Vermégenspreis an sich reagieren und
nicht erst versuchen miissen, das Vorliegen einer Blase zu bestimmen.

Land 1:"”
=g-p- (i:-l - p:-x)+ 0.y + ¢~(pap,_l ~Pia )_ 3 ‘(pr—l -pl )+ €

P =pytay,  ty,
Land 2:°%

vy =g° —E-(i,-. —p,"_l)+w~y,".1 +E~(pap,“.l —p,”_.)-F‘( i -p,-,)+ P,
pl =Tyl +pl +A,
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Politikregel Politikregel Politikregel

(m, y, pap) o(m| oy)| |(my,pap) om| o(y)| |(my, pap) om| o)
1.1,0,0 0.3846| 0.5089| |2,0,0 0.5329] 0.6591{ |3,0,0 0.55421 0.7519
1., 1,0 0.4078| 0.5649| [2,1,0 0.4465| 0.5970] |3,1,0 0.4765] 0.6365
1.1,2,0 0.4259| 0.5902| [2,2,0 0.4393| 0.6032] |3,2,0 0.4566 | 0.6199
1.1,0.5,0.1 | 0.5769 0.5734] |2,0.5,0.1 0.5320( 0.6237] {3,0.5,0.1 0.5157| 0.6567
1.1,1,0.1 0.5240| 0.5870| |2,1,0.1 0.5045| 0.6150] |3,1,0.1 0.4971 | 0.6372
1.1,2,0.1 0.4830] 0.6028] }2,2,0.1 0.4793| 0.6145] 3,2,0.1 0.4781] 0.6253
1.1,0,0.1 0.6894| 0.5576( (2,0,0.1 0.5846| 0.65971 13,0,0.1 0.5494{ 0.7073
1.1,0.5,0.5 | 1.2250| 0.7452] |2,0.5,0.5 0.7403 | 0.7232] [3,0.5,0.5 0.5901 | 0.6899
1.1, 1,05 1.1002 | 0.7087) |2,1,0.5 0.7175] 0.7015] |3,1,0.5 0.5855| 0.6804
1.1,2,0.5 0.9261] 0.6747{ {2,2,0.5 0.6766| 0.6756| {3,2,0.5 0.5745| 0.6666
1.1,0,0.5 1.3903 | 0.8180] |2,0,0.5 0.7653 | 0.7563] 13,0,0.5 0.5936 | 0.7029
1.1,05, 1 1.4088 | 0.9597| 12,05, 1 0.9020 | 0.8602] |3,0.5, 1 0.6977| 0.7029
1., 1,1 1.3336{ 0.8750| |2,1,1 0.8832] 0.8196| {3,1,1 0.6906 | 0.7850
1.1,2,1 1.2024| 0.7868| |2,2,1 0.8499| 0.7675] 13,2, 1 0.6819| 0.7452
1.1,0,1 1.4974| 1.1141] 2,0, 1 0.9299| 0.9384] |3,0,1 0.7169| 0.9176

Tabelle 25; eigene Darstellung.

Trotz dieser doch unterschiedlichen modelltheoretischen Vorgehensweise, ergibt sich
doch bei den daraus resultierenden Politikimplikationen ein recht identisches Bild im
Vergleich zu der Modellbildung nach Filardo. Fiir eine Wahrungsunion empfiehlt sich

%% Aufgrund dessen, dass es sich um ein backward looking-Modell handelt und dass sich in der Reali-
tdt vor allem die Immobilienpreisentwicklung stark an der Vergangenheit ausgerichtet hat, ist diese
Annahme nicht unbegriindet.

991 Vgl. Bjorksten et al. (2004), Seite 8ff.; Filardo (2001), Seite 23; Satchi (2003), Seite 5f. Vgl. auch
Goodhart, Hofmann (2005), Seite 765; Smets (1997), Seite 3f.

%8 Vgl. Liu (2006), Seite 6f.; Moons, Garretsen, van Aarle, Fornero (2006), Seite 3.

9 vgl. Lane (2000), Seite S87ff.
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gemessen an den kumulierten Standardabweichungen der Inflations- und Outputliicke
eine milde Reaktion auf die durchschnittliche Inflationsrate der Wihrungszone, ohne
jedoch auf die Outputliicke und die Vermdgenspreisinflation zu reagieren. Sollte sie
allerdings eine stirkere Reaktion auf die allgemeine Inflationsrate préferieren, so emp-
fiehlt sich tiber die Beriicksichtigung der Inflationsrate hinaus auch eine Reaktion auf
die Outputliicke aber wiederum nicht auf die Vermégenspreisinflation.

Fiir eine Zentralbank wie die EZB, die nur den Durchschnitt der entsprechenden
Zielgrofen zu stabilisieren versucht und auf rein nationale Effekte nicht reagiert, bietet
sich es also an, nur verhalten auf Stérungen (der Inflationsrate) zu reagieren, um den
rein nationalen Schock nicht iiber ihre zinspolitische Reaktion auf den Rest der Wih-
rungsunion zu iibertragen.

Diese Ergebnisse stehen damit in Kontrast einerseits zu Cecchetti et al., die eine
Reaktion der Notenbank auf Vermogenspreise als positiv ansehen, als auch zu Ber-
nanke und Gertler, welche zwar eine Reaktion auf Vermogenspreisblasen — wie in
obigen Fillen — ebenfalls ablehnen, aber eine aggressive Reaktion auf die allgemeine
Inflation priferieren.

Der Unterschied zu Bernanke und Gertler dagegen ldsst sich mit groBer Wahr-
scheinlichkeit durch die Modellierung einer Wéhrungsunion in Kontrast zu der Be-
trachtung eines einzelnen Landes erkldren. Die schwache Reaktion auf Inflation in der
Wihrungsunion erklért sich dabei durch die negativen Folgen einer starken Reaktion
auf Inflation fiir das zweite Land, das keinem Schock ausgesetzt war.

Das obige Ergebnis kann dabei durch den Vergleich der Empfehlungen fiir geldpo-
litische Entscheidungen im Falle von Wihrungsunionen ohne synchronisierte Kon-
junkturzyklen, unterschiedliche Inflationsentwicklungen und divergenter BIP-
WachstumsgroBen oder gar asymmetrischer Schocks bestétigt werden. Je verschieden-
artiger der Verlauf, desto schwieriger wird eine einheitliche Geldpolitik, die nur auf
die allgemeine, durchschnittliche Inflationsrate gerichtet sein soll. Abweichungen von
dieser Empfehlung konnen nur zu schwerwiegenden Schocks in den restlichen Lin-
dern fiihren, die man an sich jedoch zu vermeiden hat.'*”

In der Europdischen Wihrungsunion besteht dabei fiir die EZB bereits heute (ohne
Steuerung der Vermogenspreise) die Schwierigkeit, eine fiir das Erreichen des Inflati-
onsziels optimale, einheitliche Geldpolitik durchzufiihren; wiirde man dariiber hinaus
darauf dringen, Vermdogenspreise zu stabilisieren, so besteht — wie bereits dargelegt
(siehe unter anderem Kapitel 2) — die zusitzliche Schwierigkeit in unterschiedlichen
Effekten auf den privaten Konsum und das BIP-Wachstum — je nachdem, ob es sich
um ein Land mit boomenden oder stagnierenden Immobilienpreisen handelt.'®"'

Zu kritisieren ist allgemein gesehen aber das Modell an sich: Wie schon der Ver-
gleich von Bernanke/Gertler und Cecchetti et al. gezeigt hat, kann eine leichte Modifi-
zierung des Modells oder der Struktur der Schocks zu ginzlich unterschiedlichen Er-
gebnissen fiihren. Daher ist eine entsprechende Empfehlung nur im Sinne der Anwen-
dung des obigen Modells méglich; nur wenn man sich in der Theorie sicher ist iiber

1000 /o1, Osborne (2005), Seite 89ff.
19! ygl. Ahnert, Page (2005), Seite 290ff.; Maclennan, Muellbauer, Stephens (1998), Seite 69.
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den Effekt/die Effekte der Vermdgenspreise im geldpolitischen Transmissionsprozess
konnen entsprechende modell-basierte Ratschldge als Ergebnis bestehen. Bei entspre-
chender groferer Unsicherheit empfiehlt es sich dagegen, sich in einer groferen Zu-
riickhaltung innerhalb der Beratung zu iiben.'° Vielmehr steht fest, dass bei groBerer
Unsicherheit, wenn die Zusammenhinge wenig bekannt sind, geldpolitische Reaktio-
nen besser unterbleiben sollten.'® Zumal man sich eingestehen muss, dass derartige
Modelle wohl in ,,guten* Zeiten moglicherweise die Realitdt einigermafien sinnvoll
abbilden kénnen, in Krisenzeiten jedoch fiir eine Empfehlung nicht geeignet sind.'®
Diese Modelle sind reine ,,Schonwettermodelle®, da sich in unsicheren Zeiten die Ver-
haltensmuster der Akteure deutlich verdndern kénnen, so dass die 6konomischen Er-
gebnisse unbestimmt sind.

So erscheint eine Steuerung der Immobilienpreise mittels Zinspolitik tatsachlich
nicht angebracht. Was kann aber im Falle eines Vermdgenspreisbooms und drohenden
Vermdgenspreisverfalls als geeignete Maflnahme zur Abhilfe der schwerwiegenden
Storungen angewendet werden?

5.8. Asset Based Reserve Requirements — ein kontroverser Vorschlag

Aufgrund der analysierten Schwierigkeiten der Einbeziehung von Vermdgenspreisen
in die Inflationsmessung und ihre Inkludierung in eine geldpolitische Reaktionsfunkti-
on auch keine Alternative darstellt, bildete sich in den letzten Jahren eine weitere The-
orierichtung heraus, die die Einfiihrung vermoégenswertbasierter Reserveanforderun-
gen (Asset Based Reserve Requirements — ABRR) fiir von Finanzintermedidren gehal-
tene Vermogensobjekte bei den Notenbanken fordert, um so dem Zustandekommen
der Vermogenspreisblasen entgegenwirken zu konnen.'%%

Diese Forderung entspricht in sehr dhnlicher Weise den Forderungen von Schwartz
(2003) und Goodhart und Hofmann (2007) nach geédnderten Kapitalvorschriften auf
bestimmte Arten von Vermdégensobjekten, die von Finanzinstituten im Portfolio gehal-
ten werden.'™ Ein iiberexpansiver Markt konnte dahingehend beruhigt werden, dass
die Kapitalvorschriften auf Vermogenswerte bezogene Kredite angehoben werden,
was damit die Kosten der Kreditvergabe an den iiberbewerteten Sektor erhoht, was
wiederum unter Annahme einer Mark-up-Preisbildung bei den Geschiftsbanken an die
kreditersuchenden Unternehmen weitergegeben wird und die Nachrage reduziert.'*”’

192 yg]. Gilchrist, Saito (2006), Seite 3 1ff.

193 ygl. Kirsanova, Satchi, Vines (2004), Seite 17f.

1% vg1. Aikman, Paustian (2006), Seite 5.

1% vgl. Palley (2003), Seite 63ff. Dies wird auch Brasilien als Ausweg aus seinem internationalen
Schuldendilemma vorgeschlagen: Man kdnnte iiber diesen Weg einerseits die Banken unter Kontrolle
halten und andererseits den Wechselkurs relativ konstant halten, der ansonsten iiber eine Zinspolitik
zur Abwertung neigen wiirde, was die Inflation weiter anheizen konnte. Vgl. Palley (2004a), Seite
45ff.

106 Auf diesen Vorschlag wird im Weiteren nicht weiter eingegangen, da dies nicht eine MaBnahme
der Notenbank, sondern der Finanzmarktaufsicht darstellt. Vgl. Goodhart, Hofmann (2007), Seite
196f.; Schwartz (2003), Seite 6f.

'®7 Ahnlich klingt auch die Forderung von Keynes nach einer Besteuerung des Akteinhandels, welche
Mafinahme ebenfalls wie die Reserveforderungen oder Kapitalerforderisse die Geschifte verteuern
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Mittels beider Vorschlige soll ein Weg beschritten werden, der nicht dem ,,norma-
len“ Pfad einer Notenbankintervention folgt:

,»When speculation threatens substantial rises in asset prices, with a possible collapse
in asset markets later, and harm to the financial system, or if domestic conditions call
for one sort of policy, and international goals another, monetary authorities confront
a dilemma calling for judgement, not cookbook rules of the game.*

Kindleberger (1995).'°®

Dabei sollten sich derartige Erfordernisse nicht allein auf Immobilien beziehen, son-
dern alle denkbaren Vermogensobjekte sollten in diese Reserveanforderungen einbe-
zogen werden, wobei allerdings fiir bestimmte Vermdgensobjekte und gewisse Wirt-
schaftssubjekte Ausnahmen gelten kénnten, so dass eine Reserveforderung von Null
Prozent bestehen wiirde. Gleichzeitig wire eine Anpassung der jeweiligen Reservefor-
derung durch die Notenbank mdglich, so dass den unterschiedlichen Situationen ein-
schlieBlich einer sich anbahnenden Blase Rechnung getragen werden kénnte. '

Damit wiirde bei Vorschlag Eins das in der Vergangenheit nicht mehr genutzte In-
strument der Geldpolitik, die Mindestreserve, neu und abgedndert wieder aufgelegt
werden. Bislang verlangt die Europdische Zentralbank von den Kreditinstituten Min-
destreserven in dem Sinne, dass sie auf ihre Girokonten Pflichteinlagen zu halten ha-
ben. Dabei richtet sich die von ihnen zu haltenden Mindestreserven nach der Mindest-
reservebasis, welche als Relation zu bestimmten Bilanzposten gemessen am jeweiligen
Monatsende definiert ist. Dabei gilt fiir tiglich fillige Einlagen, Einlagen mit verein-
barter Laufzeit von bis zu zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von
bis zu zwei Jahren und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jah-
ren einschlielich Geldmarktpapiere (1) ein positiver Reservesatz, wohingegen von
langerfristigen Einlagen und Schuldverschreibungen, sowie Repogeschiften (2) ein
Reservesatz von 0% verlangt wird. Andere Verbindlichkeiten der Kreditinstitute unter-
liegen keiner Reserveforderung. An sich bedeutet ein Reservesatz von Null Prozent
und keine Reserveforderung dasselbe, jedoch gibt es einen bedeutenden Unterschied:
Wenn man bestimmte (von Inflation hiufig geprigte) Reaktionsgrofien mit einem Re-
servesatz von Null Prozent belegen wiirde, ist eine Anpassung an eine zu niedrig wer-
dende Mindestreserve durch Einfiihrung eines positiven Mindestreservesatzes schnell
moglich, bei Nichtberiicksichtigung der entsprechenden Gréflen wire eine langwierige
Anderung des Notenbankgesetzes notwendig.'*"°

wiirde: It is usually agreed that casinos should, in the public interest, be inaccessible and expensive.
And perhaps the same is true of Stock Exchanges. That the sins of the London Stock Exchange are
less than those of Wall Street may be due, not so much to differences in national character, as to the
fact that to the average Englishman Throgmorton Street is, compared with Wall Street to the average
American, inaccessible and very expensive. ...The Introduction of a substantial Government transfer
tax on all transactions might prove the most serviceable reform available, with a view to mitigating the
predominance of speculation over enterprise in the United States.* Keynes (1936), Seite 159f.

1008 ¥ indleberger (1995), Seite 35.

1909 y/o]. Weller, Sabatini (2007), Seite 18.

1010 yol. EZB (2004a), Seite 82ff.
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Die Haltung einer Mindestreserve soll dabei insgesamt zum Ziel haben, dass Kredit-
institute zu einer Nachfrage nach Zentralbankgeld gezwungen werden'®'' und viel-
leicht so Einfluss auf die Kreditvergabe genommen wird.'"'

Dies ist fiir die betroffenen Kreditinstitute allerdings kein groBes Verlustgeschift,
da diese Guthaben, die auf Konten bei der EZB gehalten werden miissen, bis zur H6he
des Mindestreservesolls mit einem gewichteten Durchschnittszinssatz (bemessen nach
den wihrend der Erfiillungsperiode abgeschlossenen Hauptrefinanzierungsgeschiften)
verzinst werden.

So kann als Ziel bzw. Funktion der Mindestreserve zum einen die Anbindungsfunk-
tion und zum zweiten die Stabilisierungsfunktion angefiihrt werden. Erste soll die
strukturelle Liquiditatsverknappung der Geschiftsbanken herbeifiihren, so dass die
Zentralbank den Tagesgeldsatz kontrollieren kann, indem eine ausreichende Nachfrage
nach Einlagen bei ihr selbst besteht. Erleichtert wird dabei also das Liquidititsmana-
gement der EZB.'""> Im Gegensatz zur landldufigen Meinung, dass die Mindestreserve
auch eine Begrenzungsfunktion im Geldschépfungsmultiplikator der Geschiftsbanken
einnimmt, kann heutzutage allerdings davon nicht mehr ausgegangen werden, gerade
deshalb nicht, da die EZB den Wirtschaftssubjekten keine exogene Geldmenge vorge-
ben will, sondern diese sich endogen aus dem geldpolitischen Zusammenspiel von
Zentralbank und Geschiftsbanken (und auch Nichtbanken) heraus ergibt.'*"*

Als zweite Funktion soll dann die Mindestreserve in der von der EZB gewihlten
Ausgestaltung der Durchschnitts-Mindestreserve zu einer Stabilisierung des Tages-
geldsatzes beitragen, und zwar indem in der Zeit der Mindestreserve-Erfiillung Min-
destreserveunter- und -iiberschreitungen miteinander verrechnet werden kdnnen, so
dass letztendlich Anspannungen und iiberschiissige Mittel am Tagesgeldmarkt mit Un-
ter- und Uberschreitungen der Mindestreserve abgefangen werden konnen.'®"

Damit dient die Reserve als Liquiditdtspuffer, und unerwartete Schwankungen des
Liquidititsbedarfs konnen ohne Intervention abgefedert werden.'*'®

Somit kann hier ein Zwischenfazit gezogen werden: Da die EZB bislang die positi-
ven Mindestreservesitze bei unveridndert 2% gelassen hat, wird die Aussage bestitigt,
dass iiber eine Mindestreservepflicht nicht die Geldmenge gesteuert werden soll. Das
Instrument der Mindestreserve erfiillt jedoch andere, oben angefiihrte Funktionen, wo-
bei aus diesen Griinden eine Variation der Sétze auch nicht notwendig ist.

Dieses System von Reserveforderungen soll nun auf von Banken im Portfolio ge-
haltene Vermogenswerte als eine Aktivreserve libertragen werden, wobei bei der Vor-
gabe von ABRR Reserven in Form von Vermdgenswerten bei der Zentralbank gehal-

191 yol, Deutsche Bundesbank (1995), Seite 128.

'%12 Djes kann aber nicht bestitigt werden. Vgl. Feinman (1993), Seite 574.

193 ygl, EZB (2004a), Seite 84.

1914 Zur Gewihr der Anbindungsfunktion darf allerdings die Mindestreserve nicht verzinst werden,
damit die Beschaffungskosten der Zentralbankmenge wie ein Strafzins wirken. Da Palley im Hinblick
auf die friihere Notenbankpolitik der FED argumentiert hat, war diese Funktion noch gegeben. Fiir die
(Mindest-) Reserveforderungen der EZB wire diese Funktion jedoch nicht erreicht, da bei einer Ver-
zinsung der Mindestreserve diese nur als durchlaufender Posten angesehen werden darf.

1915 ygl, EZB (2008a), Seite 64.

196 Am letzen Tag der Erfiillungsperiode gilt diese Annahme natiirlich nicht mehr, da zukiinftige Ge-
genpositionen nicht mehr verrechnet werden.
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ten werden und zwar in Hoéhe variabler, der diskretioniren Entscheidung der Noten-
banken unterstellter Bruchteile der Vermogenswerte, die bei den Geschifisbanken ge-
halten werden.'®"’

Es werden dabei in der Einfiihrung dieser Mindestreservevorschrift mehrere Vortei-
le gesehen:'*'® Erster und gewichtigster Vorteil in Hinsicht auf das Problem von Ver-
mogenspreisblasen und deren (mangelnder) Steuerungsfihigkeit durch Zinsvariationen
ist die Moglichkeit fur die Zentralbank, die relativen Kosten verschieden-artiger Ver-
mdgenswerte zu steuern, indem die Reservesitze auf diese Werte variiert werden, oh-
ne dass sie selbst den Weg iiber eine Verinderung der Leitzinsen gehen miisste.'®'® Im
Falle einer beginnenden Immobilienpreisblase, welche durch einen Anstieg der Hypo-
thekenkredite verursacht wird, kénnte so der entsprechende Reservesatz erhoht wer-
den, so dass der Blase ein friihzeitiges Ende bereitet wird und die negativen Folgen des
Platzens ausbleiben. Diese Methode der wirtschaftlichen Steuerung von Vermdgens-
preisen wiirde dem Ziel-Mittel-Ansatz nach Tinbergen (1952)'°*° Folge leisen, demzu-
folge fiir jedes geldpolitische Ziel ein entsprechendes Instrument anzuwenden sei, in-
dem der Zentralbank weitere geldpolitische Instrumente zur Verfligung gestellt wer-
den:'"®' Zinspolitische Entscheidungen dienen daher allein der Stabilisierung der Infla-
tionsrate (und gegebenenfalls noch der Steuerung und Reduzierung der Outputliicke,
was allerdings ebenfalls Tinbergens Forderungen widerspricht) und die Vorgabe von
vermdgenswertbasierten Reserveforderungen dienen zur Steuerung der entsprechenden
Vermogenspreise. '

Als zweiter Vorteil wird angefiihrt, dass die Einfilhrung von ABRR es ermdglicht,
finanzielle Mittel so steuern zu konnen, dass sozial erwiinschte Ziele — d.h. die Len-
kung der Kredite gemif einer sozial angemessenen Allokation, durch die somit kre-
ditmiBig wenig begiinstigte Haushaltsgruppen Kredite erhalten, — erreicht werden
konnen.'"? Dies wiirde bedeuten, dass die Reduzierung von Reservevorschriften fiir
bestimmte Vermogenswerte eine Umschichtung der Portfolien zugunsten dieser Ver-
mogenswerte bedingt, da dies eine Reduktion der relativen Kosten bzw. eine Erhthung
des relativen Ertrags bedeuten wiirde und damit fiir Anleger grofere Attraktivitéit aus-
strahlt.'%

Im Weiteren wiirden vermdgenspreisbasierte Reservevorschriften auch eine anti-
zyklische Stabilisierungsfunktion ausiiben. Da die Reserveforderungen auf den Wert
der Vermogensobjekte bezogen sind, steigt demnach in Boomzeiten der Vermogens-
wert, sowie die Bankkreditvergabe und mit ihm die Hohe der Reserveanforderung.
Demzufolge wiirde dies wirken wie eine kontraktive Geldpolitik. Im Gegenzug im
Falle sinkender Vermogenspreise und riickidufiger Bankkredite wiirden die entspre-

1917 ygl. Epstein (2005), Seite 7. Diese sehr kontroverse Alternative wird von einigen Okonomen zwar
diskutiert, in der Regel jedoch als ungeeignet abgelehnt.

1918 yg], Palley (2003), Seite 65ff.

1019 Makroskonomischer Vorteil der PolitikmaBnahme.

1920 yol. Tinbergen (1952).

192! yo1 Goodhart, Hofmann (2007), Seite 195ff.; Michl (2006), Seite 13ff.

1922 yol. Palley (2000), Seite 1f.

1923 Mikroskonomischer Proaspekt der Vorgehensweise. Vgl. D’ Arista, Griffith-Jones (2001), Seite
571f.

1924 vgl. Pollin (1993), Seite 333ff.; Epstein (2005), Seite 3.
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chenden Reserveerfordernisse wieder zuriickgefiihrt werden und so durch die geringe-
re Nachfrage nach Reserven wieder einen expansiven Schub generieren.'” Gleichzei-
tig wire es moglich, auf riskantere, zinsvariable Kredite héhere Reservesitze anzu-
wenden und auf risikolosere Fixzinskredite/-hypotheken geringere Reserveforderun-
gen, so dass fiir die Finanzinstitute der Anreiz besteht, sichere Kredite zu vergeben
und damit das systemische Risiko minimiert wird.'%%

Gleichzeitig konnte damit dem Markt ein unmissverstidndliches Signal gegeben
werden, das anhand historisch begriindeter Ereignisse einen belegbaren, nicht zu un-
terschitzenden Effekt auf die Mirkte besitzt und diese in geeigneter Weise beeinflus-
sen kann. Das prégnanteste Beispiel hierfiir ist die Rede von Alan Greenspan iiber ,,ir-
rational exuberance” vom 5.12.1996. Trotz seiner recht zuriickhaltend ausgedriickten
Sorge tiber die Verdnderung der Vermogenspreise, reagierten die Markte darauf welt-
weit und verloren iiber Nacht etwa rund 2% an Wert. Obwohl der Effekt nur recht
kurzlebig war, kann angenommen werden, dass ein stirkeres Signal (eben durch das
Anheben der Reservesitze auf iiberbewerteten Mirkten) zu grofleren und langlebige-
ren Ergebnissen fiihren wiirde. Dies setzt natiirlich voraus, dass die Notenbank eine
derartig politische Vorgehensweise den Mirkten glaubhaft vermitteln kann.'”” Dann
aber ist ein aktives Eingreifen in den Markt nicht mehr notwendig. Ebenfalls wire das
Einschreiten der Notenbank als Lender of Last Resort nicht mehr unbedingt ange-
bracht.'"%

Weiterhin wird die Meinung vertreten, dass finanzwirtschaftliche bzw. bankbetrieb-
liche Krisen vermieden werden konnten, welche in der Vergangenheit eben nicht
durch einen (panikartigen) Abzug von Depositen bedingt wurden, sondern vielmehr
aus einem fur die jeweilig betroffene Bank dramatischen Riickgang der im eigenen
Portfolio gehaltenen Vermogenswerte, die von Kunden als Sicherheiten fiir Bankkredi-
te hinterlegt wurden.'® Die Einfithrung von ABRR hitte damit eine fiir das gesamte
Bankensystem stabilisierende Wirkung, welche dem modernen Transmissionsmecha-
nismus geldpolitischer Entscheidungen unterstiitzend Hilfe leistet.'®

Desweiteren ist von Vorteil, dass einerseits signifikante Seignioragegewinne erziel-
bar wiren,'”' und dass geldpolitische Entscheidungen nicht mehr Gefahr laufen, volk-

1925 /o], Palley (2000), Seite 7fF.

1926 yol, Weller, Sabatini (2007), Seite 8.

127 yol. Meltzer (2003), Seite 30.

1928 Dies wiirde woh! heutzutage von Minsky uneingeschréinkt befiirwortet werden, da er ein vehemen-
ter Befilrworter eines ,,starken Staates* und einer ,,starken Notenbank* zur Reduktion der inhirenten
Instabilitit war. Ein Lender of Last Resort, die vom Staat oder der Notenbank als Funktion wahrge-
nommen werden wiirde, erhdhe nur das Ausmall des Moral Hazard im Finanzsystem und senke dar-
iiber die Risikoprdmie. Als Folge wilrde allerdings die finanzielle Instabilitit des Systems erhoht wer-
den. Vgl. Minsky (1986a), Seite 64, vgl. auch Wray (2001), Seite 6.

19 Heutzutage sind Krisen nicht mehr durch Abziige von Depositen gekennzeichnet, sondern durch
die Furcht, dass im Zuge von Vermdgenspreiseinbriichen die Bilanzen der Banken darunter leiden und
aufgrund der Unsicherheit der Marktakteure der Interbankenmarkt zusammenbricht. Die aktuelle Fi-
nanzmarktkrise ist Ausdruck dieser Entwicklung. Damit riicken auch die Reserven auf Depositen in
den Hintergrund, und Reserven auf Vermdgenswerte werden wichtiger. Vgl. Goode, Thorn (1959),
Seite 10; Palley (2004), Seite 47.

1930 yvgl. Weller, Sabatini (2007), Seite 5.

1831 vgl, Palley (2008), Seite 14.
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swirtschaftlich irrelevant zu werden, was in der langfristig sinkenden Nachfrage nach
Reserven bzw. Zentralbankgeld und in der ungeniigenden Korrelation zwischen Nach-
frage nach Zentralbankgeld und wirtschaftlicher Aktivitit durch die Verbreitung elekt-
ronischen Geldes gesehen wurde, sei es, dass elektronisches Geld die Nachfrage nach
Wihrung der Wirtschaftssubjekte zu Transaktionszwecken reduziert, sei es, dass Ge-
schiftsbanken einen geringeren Zentralbankgeldbedarf haben, da die Abrechnung der
Konten auf dem Interbankenmarkt ebenfalls mit E-Geld abgeschlossen wird.'®*? Ge-
fordert wird diese Situation durch die Fortentwicklung der IT-Revolution, welche es
den Banken ermdéglicht, die zunehmenden wertpapierunterlegten Darlehen (Securitized
Bank Loans) in Echtzeit bewerten zu kénnen, so dass diese auch zur Abgeltung von
Schulden zwischen Banken genutzt werden kdnnen (als elektronisches Geld — ,,mutual
fund e-settlement money* bzw. auch als ,,network money* bezeichnet).l033

Diese Revolution wiirde dabei eine zunehmende Instabilitdt der Wirtschaft und des
Finanzsystems bedingen, da nun die Menge an diesem elektronischen Geld direkt vom
Nominalwert der von Finanzmarktinstitutionen gehaltenen Vermogenswerte abhéngig
ist.'®* Dabei wiirde der Wertzuwachs dieser gehaltenen Vermdgensobjekte die Darle-
hensmoglichkeiten der Finanzinstitute und damit auch die Moglichkeit von Vermo-
genspreisblasen prozyklisch erhohen. Im umgekehrten Fall wire es des weiteren mog-
lich, dass infolge eines Vermogenspreisverfalls die Wirtschaftssubjekte das iiber Anla-
gefonds ,,geschaffene” E-Geld nicht mehr halten wollen und zu der Haltung von Zent-
ralbankgeld umschwenken, so dass es zu Bank Runs wie in England kommt und De-
positenversicherungen oder ein Lender of Last Resort (sei es die Zentralbank oder ein
Konsortium aus mehreren groBen Geschiftsbanken) einschreiten muss.

Diese zunehmend verloren gehende Verbindung — auch wenn man davon ausgehen
kann, dass Zentralbankgeld nie vollstindig durch elektronisches Geld ersetzt wird —
wiirde durch die Einfilhrung vermoégenswertbasierter Reservezwinge wieder herge-
stellt werden, da bei prosperierender wirtschaftlicher Aktivitdt Vermégenspreise und
damit auch die Hohe der Reservehaltung zunehmen.'®® Gleichzeitig hitte die Noten-
bank groferen Einfluss auf den Interbankenmarkt.

Umgekehrt konnte auch die Reduktion des geforderten Reservesatzes die Liquiditét
der Finanzinstitutionen via Reduktion ihrer Kostensituation in schlechten Zeiten erho-
hen und so wiederum stabilisierend wirken.'**®

Dahinter stehen mikroskonomische Uberlegungen beziiglich der Ertragsgestaltung
von Finanzinstitutionen, welche einem vollstindigen Wettbewerb unterworfen sind
und mit konstanten Ertrdgen, einer konstanten Technologie und nicht-zufilligen Ab-
ziigen konfrontiert sind. Man betrachtet dabei die Situation einer Profitmaximierung
der betreffenden Finanzinstitution Bank gegeben ihre Budgetbeschrinkung:'®’

1932 yiol. Friedman (1999), Seite 335, Palley (2001), Seite 6f.

1933 ygl. Arnone, Bandiera (2004), Seite 17; King (1999), Seite 49; Palley (2001), Seite 218fF.
1934 ygl. Arnone, Bandiera (2004), Seite 13.

1935 ygl, Fullwiler (2006), Seite 496ff.

1936 yvgl. Palley (1999), Seite 14f.; Palley (2008), Seite 8f.

1937 ygl. Palley (2004), Seite 29ff.; Palley (2006), Seite 9ff.
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 max V=i Ui K —(ay +py)-U~(ag +pc)-K=(ip +ap)-D~(iy +a;)-T-(ig+a;) G

Es wird hierbei allgemein unterschieden, dass Banken Investitionsdarlehen (U) und
Konsumentenkredite (K) vergeben kdnnen, sowie kurzfristige Depositen (D) und lang-
fristige Depositen (T) im Portfolio halten oder sich am Geldmarkt (G) finanzieren
kénnen (G < 0) oder dort Finanzierung anbieten (G > 0). Fiir jede der Anlage- und
Kreditformen fallen jeweils die entsprechenden Zinsen an (i, mit n = U, K, D, T, G).
Gleichzeitig entstehen fiir das Finanzinstitut Verwaltungskosten bei Krediten und Ein-
lagen (a,) und es besteht das Risiko des Verlustes bei Darlehen im Sinne eines Darle-
hensaufalls (p, mit m =D, T).

Daraus ergibt sich die entsprechende Profitfunktion fiir das Finanzinstitut, aller-
dings unterliegt es gleichzeitig einer Budgetrestriktion, in die auch die Reserveanfor-
derungen mit einem vorgegebenen, positiven Satz (k, mit b = U, K ) eingehen.

Nebenbedingung: (1+4,)-U+(1+k,)-K=D+T+G
Versuchen die Institute ihren jeweiligen Profit unter der entsprechenden Budgetrestrik-
tion zu maximieren, ist es erforderlich, die Budgetrestriktion in die Profitfunktion ein-
zusetzen und die Bedingungen erster Ordnung fiir die beiden Darlehen und Einlagen
zu ermitteln. So resultieren daraus die jeweiligen zur Profitmaximierung (PM) not-
wendigen Zinsen der Einlagen und Darlehen in Abhidngigkeit des Geldmarktsatzes,
welchen die Finanzinstitution als gegeben hinnehmen muss:

PM=i,-U+i,-K~(a, +p,)-U-(a,+p)- K~(ip +ap)- D=(i, +a,)- T~(i; +agf1+k,)-U~(1+k.)- K+ D+T

Als Bedingungen erster Ordnung fiir eine Profitmaximierung ergeben sich dann:

iy=ay+py +lig +ag)-(1+k,)

iy =ax +py +(ic +ao)'(1+kx)

ip=ig+ag-a,

ip =ig+ag—a;
Von der Hohe des Geldmarktsatzes, den die Zentralbank vorgibt, hingt damit die Ent-
wicklung der Zinsen der Finanzinstitution ab. Fiir die Einfilhrung vermégenswertba-
sierter Reserveforderungen (ky, kg) sind dabei die Zinsen fiir Unternehmens- und
Konsumentenkredite von alleiniger Bedeutung. Diese ergeben sich aus dem Zusam-
menspiel von Geldmarktzins, Verwaltungskosten, Ausfallwahrscheinlichkeit und Re-
servehohe.

Zusammen ergibt sich daraus, dass die Hohe der jeweiligen Reserveforderung die
von den Finanzinstituten geforderten Zinsen nachhaltig beeinflusst, da sie die Kosten
der eigenen Liquidititsbeschaffung erhoht, indem die Finanzinstitute mehr als einen
Euro selbst leihen miissen, um einen Euro Kredit zu vergeben, was wiederum an die
Kunden in Form von héheren Kreditzinsen weitergegeben wird. Der jeweilige Kredit-
markt an sich wire damit einer stirkeren Kontrolle unterzogen, ohne das allgemeine
Zinsniveau nachhaltig zu beeinflussen.'®®

Die im Rahmen des Optimierungsansatzes der Finanzinstitute vorgegebene Struktur
der Kredite kann dabei um weitere Kreditformen wie unterschiedliche Hypotheken-

198 yvgl. Palley (2000a), Seite 182f.
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kredite erweitert werden, um den in der Realitét vorliegenden Finanzstrukturen von
Haushalten und Unternehmen sowie Spekulanten gerecht zu werden.

Auf diese Weise, d.h. durch die Disaggregation der von Finanzinstituten gehaltenen
Vermogenswerte, wire es der Zentralbank moglich, das Volumen von Hypothekendar-
lehen iiber deren Preis zu steuern, indem bei Auftreten einer Vermdgenspreisblase auf
dem Markt fiir Wohnimmobilien die geforderte Reservehohe auf von Finanzinstitutio-
nen im Portfolio gehaltene HyPothekenkredite erh6ht wird. Damit wird Tinbergens
Ansatz deutlich hervorgehoben.'®*°

iy, =ay +py + (i +ag)-(1+k,,)
iy, =ax + py +(ig +aG)'(l+kK‘j)
Treibt man nun den Gedanken der Disaggregation weiter voran, so wird zudem deut-
lich, dass hiermit auch landerspezifischen oder gar regionalen Gegebenheiten gerade
auch im Euroraum Rechnung getragen werden kann, auch wenn als negative Auswir-
kung eine nationale fiskalpolitische Reaktion die Folge sein kénnte und daher die sta-
bilisierenden Auswirkungen verringert werden wiirden.'™® So kénnte zu verschiede-
nen Zinsforderungen in den Lindern der Eurozone zuriickgekehrt werden.'®' Damit
ist die Moglichkeit nicht zu vernachlédssigen, auch auf regionale Vermdégenspreisblasen
reagieren zu konnen, welche im Immobilienbereich fiir gewohnlich vorzufinden ist.
Dies konnte der unterschiedlichen Entwicklung auf den Immobilienmérkten innerhalb
der EWU Rechnung tragen und so eine an die nationale Situation angepasste, geldpoli-
tische Reaktion erm6§1ichen.'°42 Angenommen es existiert eine lokale Immobilien-
preisblase in Madrid'™ (oder einer anderen boomenden Stadt) und die EZB wiirde
diese Blase als solche erkennen; in diesem Fall konnte die EZB unter dem System
vermogenspreisbasierter Reserveanforderungen der spanischen Nationalbank anwei-
sen, dass die regionalen, in Madrid angesiedelten Geschdftsbanken zwingend ihre bei
der Zentralbank zu haltenden Reserven in ihrem Umfang erhthen miissen und zwar
gemessen an der Menge der in der Region vergebenen Hypothekenkredite. Wenn also
die ortlichen Geschiftsbanken auf dem betroffenen Immobilienmarkt weiter Kredite
gewidhren mochten, so miissen sie eine hohere Reservehaltung bei der Zentralbank
hinnehmen. Infolgedessen wiirde mit groler Wahrscheinlichkeit der Hypothekenzins-
satz ansteigen, so dass die Nachfrage nach Immobilien in Madrid sinkt und damit auch
der entsprechende Preisanstieg verlangsamt werden wiirde. Folglich wiirden mit Hilfe
der vermogens-basierten Reservevorschriften die Ungleichgewichte auf dem Madrider
Immobilienmarkt abgefangen werden. Dies gilt auch, wenn die Kredite tiber eine Biin-
delung und Verbriefung an Investoren weiterverdufert werden, da bereits bei der Ver-
gabe der Kredite die Reservepflicht besteht. Die Banken werden daher wohl bei der

1939 yigl, Palley (2004), Seite 50.

1040 y/ol, Palley (2008), Seite 16.

194! ygl, Palley (2003a), Seite 15f.; Palley (2006), Seite 365.
1942 yiol, Palley (2003a), Seite 3ff.

1943 ygl. Holz (2007), Seite 332.
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Kreditvergabe bessere Uberwachungsstandards anwenden.'®

damit verringert werden.'**’

Dieses ldnderspezifische Vorgehen ist ebenfalls auf andere Vermdgenswerte iiber-
tragbar. Wenn dann in einem Land aus unbestimmten Griinden spekulative Investoren
die Nachfrage nach kurzfristigen, spekulativen Darlehen erhohen, konnten ebenfalls
die Reservevorschriften fiir diese Darlehen im betroffenen Land/Gebiet angehoben
werden, so dass auch hier der Zins und die Kosten der Darlehen steigt.'®*® Damit konn-
te es gelingen, spekulative Investitionen zu verringern oder gar zu vermeiden. So
konnte aber auch die Kontrolle iiber die nationalen Zinssdtze in gewissem Umfang
wiedererlangt werden.'*’

Andererseits ldsst sich eine derartige nationale Differenzierung der Zinssétze auch
auf einfachere Art durchfiihren. Diese Uberlegung beruht auf den Gedanken von Erik
Lindahl (1930), der in seinem Modell iiber Wahrungsunionen das Konzept einer iiber-
geordneten, iibernationalen Hauptzentralbank (im vorliegenden Fall die EZB) und den
nationalen Zentralbanken der Mitgliedsldnder diskutiert. Auf nationale Unterschiede in
Konjunkturzyklen oder den Inflationsraten konnte die Hauptzentralbank reagieren,
indem sie von der nationalen Notenbank eines boomenden Landes einen hoheren Re-
finanzierungszins fordert. Diese wird dann an die nationalen Geschiftsbanken die hé-
heren Zinsen weitergeben, so dass iiber die Verringerung der Kredite die Konjunktur-
zyklen und die Inflationsraten wieder zum Ausgleich gebracht werden konnen,'®®
Obwohl! Lindahl davon ausgeht, dass keine einheitliche Wahrung in diesem System
vorhanden ist, sondern die nationalen Zentralbanken noch immer eine nationale Wih-
rung im Inland emittieren kénnen und die Hauptzentralbank nur die internationalen
Zahlungen regelt, so kann dennoch dieser Ansatz leicht auf den heutigen Zustand
ibertragen werden. Der EZB wire es dabei moglich, die Refinanzierung der nationa-
len Geschiftsbanken gemaB der 6konomischen Situation des Mitgliedslandes zu vari-
ieren. Obwohl dieser Vorschlag sogar vor der Griindung der Europdischen Wahrungs-
union als Zentralbankmodell in Erwédgung gezogen wurde, konnte er sich letztendlich
doch nicht durchsetzen.'*

Letztendlich kniipft hier allerdings der erste von vielen Kritikpunkten des Ansatzes
von ABRR an, die im Folgenden niher analysiert werden sollen:

Die Einfiihrung regionaler ABRR wiirde bedingen, dass Kreditnehmer entsprechend
den Anreiz hitten, in Regionen ohne oder mit niedrigeren ABRR Kredite aufzuneh-
men, um der Verteuerung ihrer Finanzierung zu entgehen. Durch die Moglichkeit des
Ausweichens wiirde aber auch die vermdgenswertbasierte Reserveforderung ins Leere
laufen und keine Wirkung auf die Vermdgenspreisblase haben. Die Vermeidung einer
solchen Ausweichstrategie der Schuldner ist damit nur unter der eingeschrénkten An-

Moral Hazard koénnte

1944 Zumal konnten auf die mit diesen Krediten verbrieften Wertpapiere ebenfalls Reservevorschriften
angewendet werden, so dass die Kaufer damit risikolosere und damit mit geringeren Sitzen belastete
Wertpapiere erwerben wiirden. Vgl. Weller, Sabatini (2007), Seite 8.

1945 yvgl. Palley (2006a), Seite 92f.

146 ygl. Feinman (1993), Seite 569.

1%7 ygl. Palley (2006), Seite 9.

198 ygl. Spethmann, Steiger (2004), Seite 18f.

'%9 vgl. Ciampi (1989), Seite 225ff.
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nahme moglich, dass Kredite mit lokal restringierten Vermogenswerten abgesichert
werden. Damit bliebe das System der ABRR allein auf Immobilienpreisblasen bei
Wohnimmobilien beschriankt. Haushalte sind oftmals auf regionale Anbieter von Hy-
potheken beschridnkt und legen als Sicherheit entsprechende lokale Wohnimmobilien
zugrunde. Spekulanten dagegen wiirden auf andere Darlehensgeber ausweichen kén-
nen und so die Steuerung einer lokalen oder linder-spezifischen, spekulativen Blase
auf einem Vermdgensmarkt zunichte machen.'%°

Somit konnte man bereits hier als negativen Aspekt feststellen, dass nicht aus-
schlieBlich aber dennoch im hohen Mafle der Immobilienmarkt in der Eurozone via
ABRR stabilisiert werden konnte, andere Vermdgensmérkte aber grofere Stabilisie-
rungsprobleme iiber den Ausweicheffekt ausweisen.

Allerdings ist im Weiteren zu fragen, ob eine stabilisierende Politik iber ABRR auf
den Immobilienmérkten in der Eurozone insgesamt durchfiihrbar und angemessen ist.
Hierzu muss man sich die Struktur der Investoren auf dem Markt vor Augen halten.

Zunichst einmal sind die Haushalte zu nennen, die Immobilien vorwiegend zur Ei-
gennutzung oder in manchen Fillen zu Anlagezwecken erworben und iiber Bauspar-
kredite und Hypothekenkredite finanziert haben. Weniger ausgeprégt zumindest in
Europa erscheint der Kauf von Immobilienobjekten durch Haushalte zu spekulativen
Zwecken.'”" Auch auf unternehmerischer Seite ist in der Regel kein spekulatives
Element beim Erwerb von Immobilien (Biirogebdude, Fabrikationsgebdude etc.) ent-
halten.

Sollte nun eine Vermdgenspreisblase auf dem jeweiligen Immobilienmarkt im Beg-
riff sein zu entstehen, so wiirde dies bei Haushalten und Unternehmen, die keinerlei
spekulative Absichten hegen, drastische Auswirkungen zeigen. Diese Gruppen wiirden
dafiir bestraft werden, dass sie aus Griinden der Absicherung im Alter tiber den Kauf
selbstgenutzter Immobilien und aus Griinden der Erweiterung und Modernisierung der
Produktion Immobilien und Grundstiicke erwerben wollen.

Somit wire es angebracht, allein Bausparkredite und Hypothekenkredite mit hshe-
ren Reserveforderungen zu belegen, welche dem spekulativen Immobilienerwerb die-
nen. Im Falle der Haushalte sollten also zumindest die Erstkdufer von Immobilien
nicht iiber die Verteuerung ihrer Kredite via ABRR restringiert werden.'®? Auch soll-
ten daher die Kredite der Unternehmen fiir den Immobilienerwerb zu Produktionszwe-
cken nicht mit ABRR eingeschrédnkt werden. Dieser Versuch der Trennung erweist
sich in der Realitit allerdings als wenig praktikabel, da in Falle privater Haushalte we-
nige Informationen iiber den Grund ihres Immobilienerwerbs vorzufinden sind.

19%0 Der Ausweicheffekt wiirde allerdings noch viel dramatischer in seinen Auswirkungen ausfallen,
bezieht man die mdgliche Reaktion der Finanzinstitutionen an sich mit ein. Bestehen fiir die nationa-
len Geschiftsbanken die Moglichkeiten, sich im Falle einer Notenbankrestriktion, sei es iiber ABRR
oder im Wege des Lindahl-Modells, im Rahmen eines horizontalen Ausgleichs zwischen verschiede-
nen Geschiftsbanken die erforderlichen Mittel iiber Filialstellen, Tochtergesellschaften oder anderwei-
tig verbundene Unternehmen (z.B. Kooperationen) im Ausland zu beschaffen, laufen die getroffenen
Notenbankmafinahmen zur Bekdmpfung von Vermdgenspreisblasen ins Leere.

195! ygl. Ayuso, Restoy (2006), Seite 3ff.

1952 Allerdings ist diese Aussage wiedeum zu relativieren, da die amerikanische Subprime-Krise deut-
lich gezeigt hat, dass auch von diesen Erstkdufern, insbesonendere bei Haushalten, die sich in norma-
len Zeiten keine Immobilie hitten leisten kénnen, grofle Gefahren ausgehen kénnen.
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Anders sieht dies allerdings bei Investmentfonds und REITS aus. Diese erwerben in
der Regel Wohn- und Produktionsimmobilien gerade nicht zum Zweck der Einnah-
meerzielung iiber Mieten und Pachten, so dass hier ein spekulatives Motiv beim Im-
mobilienerwerb unterstellt werden muss.'®® Da diese allerdings ihren Immobiliener-
werb nicht tiber Kredite, sondern iiber herausgegebene Anteile finanzieren, ist es not-
wendig, diese Finanzmarktunternehmen in die ABRR so einzugliedern, dass diese Re-
serven auf ihre im eigenen Portfolio gehaltenen Immobilien halten miissen.

Noch schwieriger erscheint die Einfiihrung von vermogenspreisbasierten Reserve-
vorschriften, wenn man die zunehmende Bedeutung von Private Equity Fonds und
Hedge Fonds in die Uberlegungen miteinbezieht. Diese nehmen beim Erwerb von
Immobilien heutzutage einen auflerordentlich groflen Anteil ein, wobei der Erwerb zu
maximal 20% eigen- und zu ca. 80% fremdfinanziert ist. Gleichzeitig dient der Immo-
bilienerwerb fiir diese Finanzmarktinstitutionen allein spekulativen Zwecken, so dass
diese bedeutende Auswirkungen auf die Preise der Vermogenswerte haben. Es ist da-
her notwendig, dass einerseits die von ihnen in Anspruch genommenen Kredite iiber
ABRR verteuert werden und sie andererseits direkten Belastungen durch ABRR auf
ihre im Portfolio gehaltenen Immobilienwerte im Falle von Immobilienpreisblasen
ausgesetzt sind.

Die Verteuerung der Kredite ist aber nicht unbedingt auf diese Art und Weise er-
zeugbar, da diese Fonds nicht darauf angewiesen sind, sich am lokalen Markt mit Kre-
diten versorgen zu miissen; der Ausweicheffekt kommt hier also in hohem Maf} zum
Tragen. Derartige Fonds konnten allein in ihren Aktivitdten und in ihren Auswirkun-
gen auf Immobilienpreise eingeschrdnkt werden, indem Reserveforderungen auf eige-
ne im Portfolio gehaltene Immobilien erhoben werden, welche jedoch allein in Regio-
nen liegen sollen, die durch Vermdgenspreisblasen gekennzeichnet sind. Hierbei wird
der daraus entstehende auBerordentlich hohe Verwaltungs- und Kontrollaufwand deut-
lich.

Andererseits wird ebenfalls deutlich, dass es nicht ausreicht, ABRR allein auf Ban-
ken zu beschrinken. Gerade Investmentfonds, REITS, Private Equity Fonds und Hed-
ge Fonds sind in das System vermogenswertbasierter Reservevorschriften zu inkludie-
ren aufgrund ihrer spekulativen Elemente beim Vermdgenserwerb.

Gerade im Fall von Hedge-Fonds liegen beziiglich der Zusammensetzung der Port-
folien nur sehr unzureichende Informationen vor. Zumal unterliegen Hedge-Fonds
nicht der Kontrolle der Zentralbanken; hier miisste eine verstirkte Koordination zwi-
schen Zentralbanken und Finanzmarktaufsicht in Gang gebracht werden, auch um
Hedge-Fonds stérker als bisher iiberwachen zu kénnen.

Das hier zugrundeliegende Problem ist, dass eine traditionelle Reserve in Europa
nur von Institutionen zu halten ist, die sich auch bei der Zentralbank refinanzieren
konnen, darunter fallen also alleine Kreditinstitute. Sollten nun beispielsweise Hedge-
Fonds Reserven auf gehaltene Immobilienwerte bei der Zentralbank hinterlegen miis-
sen, ist es nicht unbedingt auler Acht zu lassen, dass diese Institutionen neben den
ihnen auferlegten Pflichten auch Rechte in Anspruch nehmen wollen wie eine Lender
of Last Resort-Verantwortung der Zentralbank im Fall einer Krise auf dem Finanz-

1953 vgl. Holz (2007), Seite 339f.
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markt. Diese Ausdehnung von Rechten wiirde allerdings die Last der Verantwortung
der Zentralbank deutlich iiberbeanspruchen und zu nicht allokativ effizienten Vertei-
lungssituationen flihren.

Ansonsten miisste die Finanzmarktaufsicht stirker auf diese Fonds Einfluss nehmen
kénnen und Vorschriften auferlegen, dass analog zu den Reservevorschriften von
Zentralbanken diese Fonds im Portfolio selbst eine Art Riickstellung bilden miissen,
wenn bei Vorliegen von Vermdgenspreisblasen die Hohe der ,,Reservesitze* variiert
wird. Aber auch hierbei miisste die bisherige Uberwachungs- und Kontrollfunktion
verstirkt und auf Fonds ausgedehnt werden; dariiber hinaus wire es dann in Europa
zwingend notwendig, eine einheitliche Organisation der Finanzmarktaufsicht — wenn
nicht gar eine zentrale Finanzmarktaufsicht flir Gesamteuropa bzw. die gesamte Euro-
zone — einzufiihren, die unter diesen Umsténden von der EZB Weisungen zu empfan-
gen hitte, damit eine Koordination von geldpolitischen und vermdgenswertpolitischen
Entscheidungen moglich wire.

Die Entscheidung fiir eine engere Zusammenarbeit der Finanzmarkaufsichten unter-
einander und der Finanzmarktaufsicht mit der geldpolitischen Behorde auf internatio-
naler Ebene scheint jedoch in Europa in weiter Ferne zu liegen, zumal iiber die Uber-
wachung auch von Hedge-Fonds keine einheitliche Linie in Sicht ist und organisatori-
sche und auch gesetzliche Regelungen dafiir erst geschaffen werden miissten, was
selbst wiederum eine sehr hohe Hiirde darstellt. Eine Einbeziehung samtlicher Fi-
nanzmarktinstitutionen in ein System der ABRR ist aber unausweichlich.

Gleichfalls ist unumgénglich, dass simtliche denkbaren Vermdgenswerte (auch von
den Finanzmarktinstitutionen neu generierte) in die Reserveforderungen einbezogen
werden, auch wenn diese zum Grofiteil und in der meisten Zeit einen Reservesatz von
Null Prozent aufweisen werden, solange keine Vermdogenspreisblase am jeweiligen
Markt vorhanden ist.'®* Die Forderung nach Reservevorschriften zunichst auf den
Immobilienmarkt zu beschrinken, ist daher schon 6konomisch unsinnig, da professio-
nelle Investoren, welche Vermdgenswerte zu rein spekulativen Zwecken erwerben,
innerhalb kurzer Zeit die Moglichkeit nutzen wiirden, ihre Portfolien umzustellen.
Sollten also die Reservesitze auf Immobilienwerte im Portfolio erhéht werden, so
fiihrt dies bei institutionellen Investoren zu einer Umschichtung ihrer Portfolien hin zu
anderen Vermdgenswerten, welche selbst einem Reservesatz von Null unterliegen.'*
Die Gesamtnachfrage nach Immobilien wiirde zwar sinken und so den Druck vom
Markt nehmen und zu Preissenkungen beitragen, die Last der Anpassung hétten aller-
dings Unternehmen und auch Haushalte (die nicht von der Reservepflicht ausgeschlos-
sen sind — also Haushalte im Besitz von mehr als einer Immobilie) zu tragen.

Dies fiihrt zu weiteren Problembereichen, die der Einfiihrung von vermégenswert-
basierten Reserveforderungen entgegenstehen bzw. als permanent nachteilhaft angese-
hen werden:

Der an vorheriger Stelle angefiihrte Ausschluss von Erstimmobilienerwerbern bei
den Haushalten und moglicherweise auch von Produktionsimmobilienkiufern auf Sei-
ten der Unternehmen widerspricht der Vorgabe, dass die Bestimmung von Reservere-

154 yvgl. Weller, Sabatini (2007), Seite 8.
1935 ygl. Epstein (2007), Seite 15.
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geln einer einfachen, simplen und leicht nachvollziehbaren Regel folgt, zumal auch
auf Seiten von Haushalten — als Beispiel dient hier die Immobilienkrise der USA - ein
starker Preisdruck entstehen kann, der beim Platzen der Preisblase negative Folgen fur
die Gesamtwirtschaft aufwirft. Die Einbeziehung aller Akteure dagegen wiirde eine
starke Hemmnis fiir den Vermogensaufbau der mittleren Haushaltsschichten bedeuten,
welche selbst auf Hypotheken- und Bausparkredite angewiesen sind, und eine deutli-
che Belastung bedingen. Der politischen Zielsetzung der breiteren Streuung von Ver-
mogen steht dies entgegen. Ausnahmetatbestidnde allerdings fiihren in der Regel im-
mer zu Unzufriedenheiten.

Gleichzeitig ist auch die Variation der Reservehohe als klar verstiandlich und ein-
fach durchzufiihren, was heifit, dass es nachvollziehbar sein muss, wann eine Erho-
hung der Reservesitze notwendig ist.'® Das bedeutet aber, dass die Messung der
Vermdogenspreise und damit die Bestimmung von Vermdgenspreisblasen eindeutig
sein muss. In der Realitit allerdings sind hier die grofiten Schwierigkeiten zu vermu-
ten, wie an obiger Stelle (siehe Kapitel 4) bereits deutlich wurde. Gerade die Messung
von Vermogenspreisen unterliegt also einer immensen Subjektivitit und ist daher nur
schwer fiir die Allgemeinheit nachvollziehbar. So ist bei der Festsetzung der Sétze zu
beriicksichtigen, dass die Analyse der Uber- oder Unterbewertung von Vermogenswer-
ten vom Vermdgenswert selbst abhéngt; so zeigte sich auch an obiger Stelle, dass sich
die Bewertung von Vermogenspreisentwicklungen auf dem Immobilienmarkt deutlich
von denjenigen auf dem Aktienmarkt unterscheiden.'®’ Folglich hat die Zentralbank
einerseits immer die Zusammenstellung der gehaltenen Portfolios im Auge zu behal-
ten, andererseits ist es notwendig, dass sie rechtzeitig beim Eintritt der Uberbewertung
mit einer Erhohung der Reservesitze reagiert. Vorteilhaft ist zwar dabei, dass sie im
Gegensatz zur Einbeziehung der Vermdgenspreise in die Zinsreaktionsfunktion der
Notenbank nicht mit einem zeitlichen Vorsprung auf zukiinftige Entwicklungen der

19%6 ygl. Myftary, Rossi (2007), Seite 15.

'%7 Myftary und Rossi (2007) stellen zudem die Problematik der unterschiedlichen Entwicklung von
Vermégenswerten in verschiedenen Industriesektoren am Beispiel von Finanzmarktassets heraus: Sie
nehmen dabei als Beispiel die Unterschiede im Sektor der Metallverarbeitung zum Sektor der bioche-
mischen Industrie. Die bei der Bestimmung des Wertes der Vermogensgegenstinde heranzuziehenden
Kriterien/Variablen unterscheiden sich wahrscheinlich deutlich voneinander. Es reicht daher bei-
spielsweise flir die Autoren nicht, die auf dem gesamten Aktienmarkt gehandelten und in den Portfo-
lien der Investoren gehaltenen Aktien einer Reservevorschrift zu unterwerfen, sondern es wire dann
notwendig, den einzelnen Sektor und die spezifische Entwicklung des entsprechenden Vermogenswer-
tes zu betrachten. Ansonsten wiirden Unternehmen/Sektoren benachteiligt bzw. besiraft werden, ob-
wohl keine Fehlbewertung auf deren Seite vorhanden ist. Das Problem verstérkt sich fiir sie zudem,
wenn man iiberlegt, dass etliche Unternehmen in ihrer Geschiftstitigkeit nicht auf einen Sektor be-
schrinkt werden kénnen. Werden dann die Aktien als iiberbewertet angesehen und daher einer Reser-
vevorschrift unterworfen, so wiirde das gesamte Unternehmen bestraft und nicht nur der Sektor, der zu
diesem Vermdgenspreisanstieg beigetragen hat. Diese Vorgehensweise der Anwendung der ABRR auf
Sektorebene allerdings scheint an sich genommen paradox, denn es ist doch der allgemeine Anstieg
der Vermdgenspreise (wenn auch in regionaler Ausprigung) der im Falle des Platzens der Blase nega-
tive wirtschaftliche Konsequenzen nach sich zieht. Ein Anstieg der Aktienwerte in einem Sektor der
Wirtschaft erscheint dagegen unproblematisch, zumal diese Entwicklungen oftmals der Angebotsseite
angelastet werden. Eine sektorale Unterteilung erscheint daher unsinnig. Vgl. Myftary, Rossi (2007),
Seite 15ff.
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Inflation reagieren muss, sondern allein auf aktuelle Vermdgenspreisblasen reagieren
kann, diese allerdings in der Realitdt erst nach ihrem Platzen als solche erkannt werden
(siehe oben). Es ist daher nicht wahrscheinlich, dass die Zentralbank rechtzeitig rea-
gieren kann.

Gleichzeitig ist zu beriicksichtigen, dass die Erhohung der Reservesitze zwar klar
und verstindlich den Wirtschaftssubjekten vermittelt werden kann und womdglich
auch auf korrekten Annahmen beziiglich der Uber- oder Unterbewertung der Vermdo-
genswerte beruht, die angestrebte Reaktion moglicherweise aber nicht zustande kommt
bzw. im Vorfeld — vor der Erhdhung der Sdtze — unbekannt ist. Dies hdngt ab von der
Preis- bzw. Zinselastizitit der Nachfrage nach diesen Vermogenswerten. Nur im Falle
einer elastischen Nachfrage stellen sich die gewiinschten Effekte ein, wobei sich das
exakte Ausmaf der Reaktion von den Zielvorstellungen unterscheiden kann.

Zusitzlich muss auch das Verhalten der Banken bei der Einfithrung von ABRR be-
dacht werden, da auch dieses die Reaktion der Nachfrage beeinflussen kann. Wenn die
Banken niamlich versuchen, trotz hoherer Reserveforderungen die Nachfrage nach
Krediten auf einem konstanten Niveau zu halten, werden sie damit das Ziel verfolgen,
weiterhin das Zinsniveau fiir diese Kredite auf dem bisherigen Niveau zu halten, was
an sich nur ihren Gewinnaufschlag reduziert nicht jedoch die Nachfrage nach Immobi-
lienkrediten. Moglich ist dieses Verhalten in dem Fall, dass Banken eher umsatz- als
gewinnmaximierendes Streben in den Vordergrund stellen und damit die Qualitét der
Kredite unberiicksichtigt lassen, wie es auch in den USA gerade auf dem Subprime-
Markt fiir Immobilien zu sehen war.

Das Verhalten der Finanzmarktintermedidre beeinflusst damit die Preise der Ver-
mdogenswerte, dariiber hinaus hat sich gerade auch in den USA gezeigt, dass auch ihre
Risikoaversion, der Grad der vorhandenen Rationalitét (auch beziiglich der Erwartung
iiber Vermogenswertentwicklungen) und das Ausmaf3 der vorhandenen Informationen
hierbei enorme Auswirkungen gezeigt haben. So wire es folglich notwendig, dass die
Zentralbank infolge der Einfiihrung vor ABRR auch den Grad ihrer eigenen Transpa-
renz nach aufen anpasst und damit ihre geldpolitischen und vermogenspreispolitischen
Entscheidungen offen darlegt. Dies schlie3t den Kreis zu der Vorgabe einer einfachen,
klaren und leicht verstidndlichen Durchfithrung der Steuerung mittels ABRR. So miiss-
te die Zentralbank zu jeder Zeit Informationen iiber die Vermdgenspreissituation, so-
wie auch iiber ihre weitere Vorgehensweise dem Markt bekannt gegeben. Auch der
genaue Zeitpunkt der Intervention zéhlt zu diesen Informationen; gleichzeitig sind die-
se Aussagen auch einzuhalten.

Dieses hohe Maf an Transparenz erfiillt (in ihrer bisherigen Politik) die EZB jedoch
nicht, um einen gewissen Diskretionaritéitsspielraum aufrecht zu erhalten und damit
auch iiberraschende Entscheidungen treffen zu konnen. Es miisste bei der Einfiihrung
von vermogenswertbasierten Reserveforderungen also eine drastische Umstrukturie-
rung der geldpolitischen Entscheidungs- und Verhaltensweisen der EZB die Folge
sein, was eher unwahrscheinlich ist.

Dem Vorwurf gegen ABRR, dass hier der freie Markt zu stark beeintrachtigt wird,
kann allerdings nicht stattgegeben werden: Im Zuge der aktuellen Finanzmarktkrise
sprach man sich fiir noch viel stirkere Eingriffe in den Finanzmarkt und fiir die stérke-
re Kontrolle der Banken aus. Im Vergleich wiirde die Einfiilhrung von Reserveforde-
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runglf):?8 auf Vermogensgegenstinde den Markt vergleichsweise nur wenig beeinflus-
sen.

Insgesamt gesehen konnen so zwar ABRR das Problem der unzureichenden Steue-
rung der Vermogenspreisentwicklungen durch Zinspolitik allein umgehen, fithren aber
selbst zu weitreichenden Problemen. Die gewichtigsten sind dabei wohl die notwendi-
ge Einbeziehung aller Finanzmarktinstitutionen, was eine Zentralisierung und ver-
stirkte Zusammenarbeit von geldpolitischer Behorde und Finanzmarktaufsicht und
eine Ausdehnung der entsprechenden Aufsicht auch auf Institutionen wie Hedge-
Fonds sowie die Einbeziehung aller moglichen Vermdgenswerte in das System bedeu-
ten wiirde, um Ausweicheffekte zu verhindern.

Diese negativen Elemente der ABRR sind dabei so weitreichend, dass ihre Einfiih-
rung eher wirtschaftliche Konsequenzen negativer Art auslosen und wohl auch zu ei-
ner Verzerrung der Mirkte fiihren wiirde.

Eine wichtige und richtige Idee ist allerdings, die Notenbanken mit einem zusitzli-
chen Instrument auszuriisten, um einerseits den Preisstabilititszielen aber andererseits
auch den Finanzstabilititszielen gerecht zu werden und dariiber die proyzklischen
Auswirkungen der Kreditentwicklung auf die Vermogenspreisentwicklung zu beseiti-
gen.

Da die Probleme vor allem durch Immobilienmérkte und die damit zusammenhén-
gende finanzielle Leverage bedingt werden, ist eine bessere Kontrolle der Hypothe-
kenmérkte von Noten. Moglicherweise wire hier sogar eine variable Beleihungshéhe
eine denkbare Losung.'™ Diese obliegt allerdings in Europa nicht der Europischen
Zentrl%l62ank, so dass eine schnelle supranationale Losung noch in weiter Ferne
liegt.

1958 ygl. Palley (2000), Seite 10.

199 yvgl. Goodhart, Hofmann (2007), Seite 199f.

'%0 Da dies in Europa den Gesetzgebern bzw. Finanzmarktaufsichten vorbehalten bleibt, wiirde eine
derartige Diskussion iiber das Thema weit hinausgehen. Eine intensivere Beriicksichtigung dieses
Losungsansatzes muss an dieser Stelle daher unterbleiben.
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6. Schlussbetrachtung

In Zeiten als sich das Eigentum an Immobilien und Aktien noch in der Hand von we-
nigen Reichen befunden hat, hatten groBe Veridnderungen, insbesondere Preisriickgén-
ge, dieser Vermogenswerte keine grofen okonomischen Auswirkungen fiir eine
Volkswirtschaft; denn wenn Vermdgenspreisbooms und -busts an der Tagesordnung
waren, mussten die damit zusammenhéngenden Verluste nur von den vermégenden
Haushalten getragen werden, die sich dariiber hinaus — anders als weniger vermdgende
Wirtschaftssubjekte — beim Erwerb dieser Vermgensgegenstinde mit keiner Notwen-
digkeit zur Verschuldung konfrontiert sahen. Gleichzeitig mussten sich Politiker und
Notenbanker dann aber auch wenig Sorgen um Vermogenspreisschocks und deren
Auswirkungen auf die gesamte Okonomie machen. Mit der breiteren Streuung des
Immobilien- und Aktienvermdgens ist die Situation aber eine véllig andere geworden,
vor allem die Auswirkungen der Vermogenspreisblasen auf die gesellschaftliche
Wohlfahrt wurden damit verdndert. Aus diesem Grund ist auch das Interesse an der
Stabilisierung von Vermogenspreisen bei Notenbankern und Politikern gewachsen,
denn platzende Vermogenspreisblasen erhohen die Volatilitit der Outputwachstumsra-
ten wie auch der Inflation.

Dies liegt daran, dass Vermogenspreisblasen alle wirtschaftlichen Entscheidungen
verdndern: Vermdgenseffekte filhren zu einer sehr raschen Ausdehnung der Konsum-
tatigkeit, aber auch zu ihrem rapiden Einbruch. Steigende Aktienpreise erleichtern fiir
bestimmte Unternehmen die Finanzierung neuer Projekte, was die Investitionsnachfra-
ge schnell ansteigen, aber auch ebenso schnell absacken ldsst. Gleichzeitig sind die
den Bankkrediten hinterlegten Sicherheiten iiberbewertet, so dass bei einem Verfall
dieser Vermogenspreise die Bilanzen der kreditgewdhrenden Finanzinstitutionen in
Mitleidenschaft gezogen werden.

Dariiberhinaus werden im Boom auch die staatlichen Einnahmen ansteigen, wenn
die Regierung darauthin Steuererleichterungen gewéhren wiirde und damit die ge-
samtwirtschaftlichen Ausgaben weiter steigen wiirden, konnte ein Umschwenken hin
zur ,,normalen* Politik und damit eine Riickkehr zur bisherigen Steuerhohe vielleicht
nicht gelingen, wenn durch den Preisverfall die negativen Auswirkungen zum Tragen
kommen.

Somit liegt es im Aufgabenbereich der Notenbanken diese 6konomischen Stérun-
gen infolge der Vermogenspreisbooms und -busts zu verhindern.

Allerdings sind die betroffenen Akteure in ihrer Reaktion noch immer zégerlich; die
nicht mehr nur potentiellen Gefahren der Vermdgenspreisblasen fiir die gesamtwirt-
schaftliche Stabilitdt werden trotz der unerschiitterlichen Beweise fiir diese Risiken nur
langsam in die geldpolitische Diskussion inkludiert.

Die vorliegende Arbeit sollte zum einen diese Gefahren, vor allem vor dem Hinter-
grund der amerikanischen Immobilienpreisblase, auch fiir die Eurozone besser analy-
sieren; zum anderen sollten Losungswege fiir die Notenbanken aufgezeigt werden, die
sich jedoch alle als wenig praktikabel erwiesen haben. Nur das Eine wurde deutlich:
Notenbanken bendtigen neben dem Zinsinstrument wenigstens ein weiteres Instru-
ment, um nicht nur die Gefahren fiir die Preisstabilitit, sondern auch fiir die finanzielle
Stabilitdt bekdmpfen zu kénnen.
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Aufgrund der Bedrohung von sich von ihrem Fundamentalwert entfernenden Ver-
mdogenspreisen und ihrer oftmals schnellen und starken Riickkehr zu diesem bzw. so-
gar einem drastischen Uberschwenken in die andere Richtung, die wiederum erhebli-
che negative Konsequenzen fiir die Okonomie nach sich ziehen kann, ist ein Ignorie-
ren dieser Situation die schlechteste Wahl. Grundsitzlich haben sich daher in der Wis-
senschaft vier Grundantworten der moglichen Reaktion von Notenbanken auf diese
Blasen herausgestellt:

o Man moge Vermogenspreise nur beriicksichtigen, solange sie fiir die Prognose

der zukiinftigen Inflationsrate relevant sind.

o Man moge insofern nur auf Vermogenspreisblasen reagieren, indem nach ihrem
Platzen die negativen Auswirkungen auf die Okonomie beseitigt werden.

o Man solle sich mit energischen Zinserhhungen (Blasen platzen lassen) gegen
eine entstehende Blase stemmen oder sich mit moderaten Zinssteigerungen ge-
gen eine aufkommende Blase lehnen, um damit ihr weiteres Anwachsen zu ver-
hindern.

o Man inkludiere Vermdogenspreise direkt in die Inflationsmessung, die der Ziel-
bestimmung der Notenbanken zugrundegelegt wird.

Wenn sich aber alle diskutierten Moglichkeiten als nicht durchfiihrbar erweisen, was
bleibt dann als Losung iibrig, wie kénnen Vermdogenspreise beeinflusst werden bzw.
wie konnen die negativen Auswirkungen des Platzens von Vermdgenspreisblasen ver-
hindert werden?

Diese Frage kann nur im Zusammenhang mit dem Ruf nach einer geeigneten Fi-
nanzmarkt- und Bankenaufsicht nachgegangen werden, die das vorhandene Risiko bei
der Kreditvergabe aber auch bei der Verbriefung von Krediten etc. besser tiberwacht,
da die Kreditvergabe und Kreditentwicklung eine der bedeutendsten Faktoren fiir das
Entstehen von Finanzmarktkrisen darstellt. Gerade das AusmaB hochkomplexer Fi-
nanzprodukte und der erhebliche Grad an Fremdfinanzierung der Finanzakteure haben
das Zusammenspiel von Finanz- und Realwirtschaft erheblich verstirkt. So muss das
Risikomanagement der Banken verbessert werden vor allem hinsichtlich der teilweise
vernachldssigten Behandlung der Liquiditétsrisiken auch in Verbindung mit Zweckge-
sellschaften, aber auch beim Rating strukturierter Finanzprodukte. Dariiberhinaus bie-
tet es sich geradezu an, bei den Beleihungsgrenzen im Hypothekenbereich niedrigere
oder gar zeitlich variable Werte anzusetzen.

Hierbei muss noch einmal der Unterschied zwischen Immobilien- und Aktienmérk-
ten dargelegt werden: Da die Gefahren fiir Inflation und Output vor allem durch den
Immobilienmarkt und seiner zwar selten vorkommenden, aber dennoch nicht unwahr-
scheinlichen Blasen bedingt werden, ist eine besondere Beriicksichtigung dieser Ver-
mogenswerte und der damit eingegangen Schulden von besonderer Bedeutung. Sollten
dabet aus der Immobilienpreisentwicklung und der entsprechenden Kreditvergabe Sig-
nale flir die Gefdhrdung des Marktes erwachsen, so wire eine Beschrankung neuer
Immobilienkredite von Néten. Variable Beleihungsgrenzen wiirden dies zulassen.
Haushalte, die sich wihrend des Immobilienpreisbooms in den USA eine Immobilien
aufgrund ihres Eigenkapitals oder ihres regelmédBigen Einkommens eigentlich nicht
hitten leisten konnen, wiren vom Markt ferngehalten worden, damit den Boom nicht
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weiter angeheizt und hitten nicht zu dem hohen Risiko am amerikanischen Immobi-
lienmarkt beigetragen bzw. zu den hohen Ausfallraten gefiihrt.

Weiterhin ist eine Stdrkung der Transparenz der Finanzakteure notwendig gewor-
den, gerade bei der Offenlegung der Risiken und der Einschidtzung der Notwendigkeit
von Wertberichtigungen. Vor allem miissen jedoch die Informationsasymmetrien der
Akteure im Verbriefungsgeschift verringert werden.

So kann grundsitzlich zur Bekdmpfung von Vermogenspreisblasen eine weitere,
fiinfte Antwort gegeben werden:

o Man moge nach regulativen Losungsansitzen suchen, um einerseits das Wach-
sen der Blase zu behindern und andererseits, wenn dennoch eine Vermogens-
preisblase entsteht, nach ihrem Platzen die negativen Konsequenzen fiir die
Okonomie abzumildern oder gar zu beseitigen.

Die Beantwortung dieser Frage nach einer Koordinierung von Notenbanken und In-
stitutionen der Finanzmarktaufsicht wiirde allerdings den Rahmen dieser Untersu-
chung sprengen: Da die vorliegende Untersuchung allein die mégliche oder auch rich-
tige Artwort auf die Frage nach einer geeigneten geldpolitischen Reaktion der Noten-
banken, insbesondere der Europdischen Zentralbank, beantworten sollte, wiirde eine
Antwort auf die richtige Vorgehensweise der Finanzmarktaufsicht zu weit gehen. Dies
gilt insofern noch stérker fiir die Eurozone, da hier die Finanzmarktaufsicht nicht sup-
ranational angelegt ist, sondern den einzelnen Nationen vorbehalten bleibt.'®'

Allein jedoch der geldpolitischen Strategie der EZB mit ihren beiden Séulen kann
es wohl nicht tiberlassen bleiben, da der bestehende Handlungsrahmen in der Wih-
rungsunion zu eng gestrickt ist, als dass mittels Marktbeobachtung und méglicher
Zinsreaktionen eine Stabilisierung erfolgen konnte. Zwar ist aufgrund ihrer Strategie
die EZB wohl besser vorbereitet als andere Notenbanken, um sich um die Problematik
der Vermdgenspreisblasen zu kiimmern, da die zweite Sdule den Liquiditétsstatus in
der Eurozone genau iiberwacht, so dass der Zustand des Kreditmarktes in die Analyse
inkludiert wird, und die erste Siule bedeutsame Groflen wie Aktien- oder Immobilien-
preise beinhaltet, jedoch ist aufgrund der Tatsache, dass Vermdgenspreisblasen nicht
immer Auswirkungen auf den allgemeinen Preisindex zeigen, die finanzielle Stabilitit
nicht unbedingt gewihrleistet; eine bessere Finanzmarktaufsicht ist die logische Folge-
rung.

196! ygl1. Cecchetti (2005), Seite 15f.
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Anhang 1:

Das Bernanke-Gertler-(Gilchrist)-Modell in log-linearisierter Form

Aggregierte Nachfrage:
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Anhang 2:

Das Filardo-Modell in einer 2-Linder-Wihrungsunion
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' Vgl. Bjorksten, Grimes, Karagediliki, Plantier (2004), Seite 8ff.; Filardo (2001), Seite 23; Satchi
(2003), Seite 5f.

2 Vgl. Gali, Monacelli (2005), Seite 8; Holtemdller (2004), Seite 2ff.

* Vgl. Goodhart, Hofmann (2005), Seite 765; Smets (1997), Seite 3f.

4 Vgl. Liu (2006), Seite 6f.; Moons, Garretsen, van Aarle, Fornero (2006), Seite 3.

* Vgl. Kontonikas, Montagnoli (2003), Seite 5ff.

¢ Vgl. Lane (2000), Seite 587ff.

7 Vgl. Brigden, Nolan (1999), Seite 12f.; Filardo (2001), Seite 9f.

¥ vgl. Cecchetti, Genberg, Wadhwani (2002), Seite 6; Holteméller (2007), Seite 7f.
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