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GrolRere Schwankungen bei den Verschuldungspositionen der privaten Haushalte und bei den Vermo-
genspreisen kdnnen die wirtschaftliche Entwicklung stark beeinflussen. So sind kréaftige Anstiege des Kre-
ditvolumens und der Immobilienpreise recht zuverlassige Indikatoren fiir bevorstehende Finanzkrisen
(Borio und Drehmann 2009; Schularick und Taylor 2012). Ferner beinhalten sie Informationen fiir das
Ausmald von wirtschaftlichen Schwankungen. Rezessionen sind in der Regel umso ausgepragter, je star-
ker das Kreditvolumen in dem vorherigen Aufschwung ausgeweitet wurde (Jorda et al. 2013), und Erho-
lungen von Rezessionen sind spiirbar schwacher, sofern der vorherige Aufschwung mit einem Boom bei
den Immobilienpreisen einherging (Boysen-Hogrefe et al. 2016). SchlieRlich kdnnen spirbare Ausweitun-
gen des Kreditvolumens mit der Fehlallokation von Produktionsfaktoren einhergehen und in der Folge die
Produktivitét dricken (Borio et al. 2015; Cecchetti und Kharroubi 2012 und 2015). Indikatoren fir den
Finanzzyklus fassen die Entwicklungen an den Kreditmérkten und bei den Vermdgenspreisen zusammen.
Diesen Indikatoren ist seit der Gro3en Rezession im Zuge der globalen Finanzkrise groRere Beachtung
geschenkt worden, da sie friihzeitig vor den Risiken hatten warnen kénnen.

Fir die Schatzung des Finanzzyklus liegt keine einheitliche Methodik vor. Die Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich (BIS) zieht dafur drei Variablen heran: Das Kreditvolumen der privaten Haushalte rela-
tiv zu den Verbraucherpreisen, das Kreditvolumen der privaten Haushalte in Relation zum Bruttoinlands-
produkt und die Immobilienpreise relativ zu den Verbraucherpreisen (Drehmann et al. 2012). In Deutsch-
land haben die Immobilienpreise seit dem Jahr 2011 merklich angezogen (Abbildung 1). Allein in den ver-
gangenen drei Jahren stiegen die Immobilienpreise relativ zu den Verbraucherpreisen um rund 15 Pro-
zent. Auch das Kreditvolumen der privaten Haushalte war in diesem Zeitraum deutlich aufwarts gerichtet.
Allerdings legte es weniger stark zu als die gesamtwirtschaftliche Produktion, so dass das Kreditvolumen
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in der Tendenz riicklaufig war. Fir die Schatzung des
Finanzzyklus werden diese drei Variablen zunachst um ihre Trends bereinigt und danach mit gleichen
Gewichten zu einem Indikator verdichtet. Fir die Trendbereinigung wird der Christiano-Fitzgerald-Filter
verwendet. Hinsichtlich der Zykluslédnge wird eine Dauer zwischen 8 und 30 Jahren veranschlagt (Dreh-
mann et al. 2012), da die daraus resultierenden Finanzzyklen einen besonders plausiblen Verlauf in Bezug
auf die seit den 1970er Jahren in fortgeschrittenen Volkswirtschaften aufgetretenen Bankenkrisen aufwei-
sen.

Abbildung 1:
Immobilienpreise und Kreditvolumen 1970-2018
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Quartalsdaten. Immobilienpreise: relativ zu den Verbraucherpreise.

Quelle: Bank for International Settlements, Credit statistics; OECD, Analytical house price indicators; eigene Berech-
nungen.
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In Deutschland verzeichnete der so geschatzte Finanzzyklus zu Beginn der 1980er und 2000er Jahre
die grof3ten Ausschlage (Abbildung 2). Auffallig ist, dass der Finanzzyklus hierzulande teils einen deutlich
anderen Verlauf aufweist als in vielen anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Insbesondere vor dem
Beginn der globalen Finanzkrise weist der Finanzzyklus fur Deutschland keine auffélligen Werte auf, wah-
rend er vielerorts, nicht zuletzt in den Vereinigten Staaten, besonders hohe Werte annahm. Dazu beige-
tragen hat wohl auch, dass es in Deutschland im Zuge der Wiedervereinigung zu einem Boom an den Im-
mobilienmarkten — und damit verbunden auch zu einer starken Ausweitung des Kreditvolumens — kam, der
sich in der Phase vor der globalen Finanzkrise noch korrigierte. Zuletzt war der Finanzzyklus in Deutsch-
land deutlich aufwérts gerichtet. Dazu beigetragen haben alle drei Komponenten. Der Immobilienpreis-
zyklus befindet sich im Zuge der anhaltenden Preisanstiege bereits deutlich im positiven Bereich. Auf-
grund der eher verhaltenen Entwicklung beim Kreditvolumen liegen die zyklischen Komponenten der bei-
den Kreditvariablen allerdings noch im negativen Bereich, so dass der Finanzzyklus insgesamt noch keine
auffalligen Werte angenommen hat und nahe seinem historischen Durchschnitt liegt.

Abbildung 2:
Finanzzyklus und Komponentenbeitrage 1970-2018
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Quartalsdaten. Finanzzyklus geschatzt in Anlehnung an Drehmann et al. (2012).

Quelle: Bank for International Settlements, Credit statistics; OECD, Analytical house price indicators; eigene Berech-
nungen.

Die Schatzung fur den aktuellen Rand unterliegt wie bei vielen Trend-Zyklus-Zerlegungen einer beson-
deren Unsicherheit (Orphanides und van Norden 2002; Edge und Meisenzahl 2011). Sie wird oftmals
nachtraglich deutlich revidiert, da die dafur verwendeten Filterverfahren auch zukiinftige Werte miteinbe-
ziehen, diese in ,Echtzeit” aber noch nicht vorliegen. Grof3e Unterschiede zwischen den Echtzeitschatzun-
gen und der aktuellen Schatzung zeigen sich auch fiir Deutschland (Abbildung 3).2 Die aktuelle Schatzung
weist deutlich gréBere Schwankungen auf, wahrend sich die Echtzeitschatzung insbesondere in Phasen,
wenn sich der Finanzzyklus im positiven Bereich befindet, nahe der Nulllinie bewegt.

Alles in allem ist der Finanzzyklus in Deutschland spurbar aufwérts gerichtet. Insbesondere die Immo-
bilienpreise liefern schon Signale fiir Uberhitzungstendenzen am Immobilienmarkt. Das Kreditvolumen
entwickelt sich dagegen bislang noch eher moderat, so dass der Finanzzyklus im historischen Vergleich
noch keine besonders auffalligen Werte angenommen hat. Dies bedeutet freilich nicht, dass seitens der
Immobilien- und Kreditmarkte keine Risiken fiir die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland ausgehen.
So unterliegt die Schatzung des Finanzzyklus gerade fir die aktuelle Entwicklung einer erheblichen Un-
sicherheit, und in Echtzeit hat der Finanzzyklus in Deutschland unseren Schatzungen zufolge in der Ver-
gangenheit nur selten solche Werte angenommen wie zuletzt. Zudem durften die Zinsen in Deutschland
noch fiir geraume Zeit sehr niedrig bleiben und die Kreditvergabe und Immobilienpreise weiter anregen.
Hinzu kommt, dass es fir die Wirtschaftspolitik schwer ist, Uberhitzungstendenzen an den Kredit- und

Immobilienmarkten kurzfristig entgegenzuwirken, um die damit verbundenen Risiken einzudammen
(Boysen-Hogrefe et al. 2014).
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Abbildung 3:
Finanzzyklus 1970-2018
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Quartalsdaten. Finanzzyklus geschétzt in Anlehnung an Drehmann et al. (2012). Die Echtzeitschatzung bezieht lediglich
Daten bis zum jeweils laufenden Quartal mit ein.

Quelle: Bank for International Settlements, Credit statistics; OECD, Analytical house price indicators; eigene Berech-
nungen.

@F{ir die Echtzeitschatzungen wurden nur Daten bis zum jeweils laufenden Quartal herangezogen. Der Einfluss von
Datenrevisionen wurde nicht bericksichtigt, weil fir die relevanten Variablen keine umfangreichen Echtzeitdatenbanken
vorliegen.
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