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Zusammenfassung
Die breit angelegte Niedrigzinspolitik der Europadischen Zentralbank (EZB) hat — je langer,
desto mehr — in vielen Liandern des Euroraums zu einem starken Anstieg der

Wohnimmobilienpreise beigetragen. In einigen Mitgliedstaaten miindeten diese
Ubertreibungen am Wohnimmobilienmarkt bereits in Finanz- und Schuldenkrisen. Der
Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) von Eurostat, auf den die EZB ihre Geldpolitik
ausrichtet, berlcksichtigt die Preise von Wohnimmobilien nicht. In der jlngsten
Strategieliberprifung der EZB wurde die Integration von selbstgenutztem Wohneigentum in
den HVPI auf der Grundlage eines neuen Index von Eurostat in Aussicht gestellt. Der Beitrag
untersucht mit Fokus auf Deutschland den Einfluss von selbstgenutztem Wohneigentum auf
die offiziell gemessenen Inflationsraten und zeigt die Schwachen des geplanten neuen
Ansatzes der EZB auf. Auch in Zukunft dirfte die offiziell gemessene Verbraucherpreisinflation
verzerrt sein, was dazu beitragen konnte, dass die Vermoégensungleichheit im Euroraum
weiter steigt und die Risiken fir die Finanzstabilitat zunehmen.

Key-Words: EZB, HVPI, Inflationsmessung, Wohnimmobilienpreise, versteckte Inflation,
selbstgenutztes Wohneigentum.

JEL-Klassifikation: E31, E32, E52.



1. Einleitung

Trotz der zunehmend expansiven Grundausrichtung der Geldpolitik der Europdischen
Zentralbank (EZB) ist seit der Euroeinfiihrung die auf der Grundlage des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessene Inflation lange moderat geblieben, wahrend die
Vermogenspreise, einschlieBlich Immobilien, stark anstiegen sind (Schnabl 2018). Die in den
europaischen Verordnungen verankerte Ausrichtung der Inflationsmessung auf
Konsumausgaben sowie praktische Messprobleme verhinderten nach Ansicht der
Europdischen Kommission und der EZB bisher eine Berlicksichtigung des eigengenutzten

Wohnens bei der Inflationsmessung (Europadische Kommission 2018).

Abbildung 1: Wohnimmobilien- und Konsumgiiterinflation in Deutschland (Q1 2004 — Q3
2021)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Destatis, Hypoport, vdpResearch. Die Daten von Destatis,
Hypoport und vdpResearch sind Quartalsdurchschnitte, die der Deutschen Bundesbank
Jahresdurchschnitte.

Das statistische Ausklammern der Wohnimmobilienpreise hat zu niedrigeren offiziell
ausgewiesen Preissteigerungsraten gefiihrt (excluded goods bias) und damit der lockeren
Geldpolitik der EZB Vorschub geleistet (Israel und Schnabl 2020 und Schnabl und Sepp 2020).
Die Vermogenspreise sind relativ zu den Konsumentenpreisen stark angestiegen, was sich

nicht mit den tblichen Fundamentalfaktoren erklaren lasst.



Wohnimmobilienbesitz stellt zwar eine Form der Vermogensanlage dar, weshalb er bei einer
konsumbasierten Inflationsmessung ausgeschlossen bleiben wirde. Doch sogar die von
Eigentiimern selbst bewohnten Hauser und Wohnungen bleiben in der EU bei der
Inflationsmessung weitgehend auRen vor, obwohl diese pro rata temporis! dem Konsum
dienen und in vielen anderen Landern wie den USA, der Schweiz oder Japan beriicksichtigt
werden (Dany-Knedlik und Papadia 2021). Auch viele nationale Verbraucherpreisindizes (VPI)
in der Europdischen Union, die zusatzlich zum HVPI erstellt werden, bericksichtigen die
Veranderungen der Kosten fiir selbstgenutztes Wohneigentum (Nickel et al. 2021). Steigen die
Wohnimmobilienpreise schneller oder langsamer als die im HVPI vertretenen Giter
(beispielsweise wie in Deutschland seit dem Jahr 2012), kommt es zu Verzerrungen bei der
Preismessung. Bei starker Immobilienpreisinflation wird die Konsumgititerinflation zu niedrig

gemessen (siehe z.B. Mersch 2020).

Die EZB (2021) hat in ihrer jlingsten Strategielberprifung eingeraumt, dass der HVPI den
Kaufkraftverlust der privaten Haushalte besser abbilden wiirde, wenn die Kosten fir
selbstgenutztes Wohneigentum einflieBen wiirden.?2 Nach Dany-Knedlik und Papadia (2021)
wirde dieser Schritt die Glaubwiirdigkeit der EZB erhohen. Die EZB (2021) hat zuletzt eine
Anpassung der Inflationsmessung auf der Grundlage des seit dem Jahr 2010 verfligbaren
Preisindex fiir selbstgenutztes Wohneigentum (Owner-Occupied Housing Price Index, OOHPI)
von Eurostat vorgeschlagen. Sie folgt damit der spaten Einsicht, dass unter Berlicksichtigung
von eigengenutztem Wohnen die offiziell gemessenen Inflationsraten schon seit geraumer
Zeit hoher liegen wiirden und die Preissteigerungsraten von Wohnimmobilien in ihre
Kommunikation eingebunden werden sollten (Schnabel 2022). Der Beitrag untersucht die

Griinde, Vorteile und Schwachen des neuen Ansatzes.

2. Wohnimmobilienpreise und Inflationsmessung im Euroraum

Die Preisanderungen von eigengenutztem Wohnen sind fiir die vergangene und zukiinftige

Geldpolitik der EZB aus drei Griinden von besonderer Relevanz.

1 Der Kaufpreis verteilt (iber die Nutzumgsdauer.
2 Siehe auch Bloomberg (2021) fiir die USA.



Erstens sind seit Einfihrung des Euros, nicht zuletzt aufgrund der zunehmend expansiven
Geldpolitik der EZB, in unterschiedlichen Teilen der Wahrungsunion die Immobilienpreise und
damit auch die Preise fiir selbstgenutztes Wohneigentum stark angestiegen (Schnabl 2018).
Zunachst fuhrten die Zinssenkungen der EZB in Reaktion auf das Platzen der Dotcom-Blase
zwischen 2003 und 2008 in einigen sudlichen Eurolandern wie Spanien sowie in Irland und
dem Baltikum zu stark steigenden Preisen. 3> Nachdem diese Ubertreibungen in die
europdische Finanz- und Schuldenkrise gefiihrt hatten, trugen die geldpolitischen
Rettungsaktionen mafigeblich u.a. in Deutschland zu steigenden Wohnimmobilienpreisen bei
(siehe Abbildung 2 sowie Kajuth et al. 2016). Die Entwicklung ist keineswegs auf bestimmte
Ballungszentren begrenzt, sondern findet sich im Umland von Grof3stadten und in vielen
Bereichen des landlichen Raums. Damit sind wachsende Risiken fiir die Finanzstabilitat

verbunden (Deutsche Bundesbank 2022).

Abbildung 2: Wohnimmobilienpreisentwicklung in Deutschland, Spanien und dem
Euroraum (Q1 1999 — Q4 2021)
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Quelle: Oxford Economics.

Zweitens werden im HVPI Wohndienstleistungen fiir Schutz und Sicherheit, welche aus

gemieteten und selbstgenutzten Wohnimmobilien bezogen werden kénnen, teilweise

3 Teilweise in Verbindung mit einer gelockerten Ausweisung von Bauland (Oxley et al. 2009).



ausgeklammert. Zwar werden fiir angemietete und eigengenutzte Hauser und Wohnungen
die Ausgaben fir kleinere Reparaturen und laufende Posten wie Heizung, Millabfuhr, Strom
und Wasser erfasst, nicht aber die Kosten des Erwerbs. Preisveranderungen des Gutes
,Wohnen” werden nur in Form der — in vielen Féllen staatlich kontrollierten — Kaltmieten
berlicksichtigt. Dies zeigt einmal mehr die Problematik staatlich administrierter Preise bei der
Inflationsmessung. Da seit 1999 im Euroraum die Wohnimmobilienpreise im Durchschnitt
mehr als doppelt so stark angestiegen sind wie die Mieten (siehe Tabelle 1), wurde die

Inflation im Durchschnitt deutlich niedriger gemessen.*

Tabelle 1: Durchschnittliche jahrliche  Wachstumsrate von Mieten fiir
Wohnimmobilienpreise und von selbstgenutztem Wohneigentum im Euroraum (2010-2020)

Mieten Wohnimmobilien OOHPI
Deutschland 1,38% 5,16% 3,05%
Frankreich 0,71% 1,58% 1,50%
Italien 0,63% -1,61% 0,60%
Spanien 0,38% -0,54% 0,84%
Niederlande 2,65% 2,51% 1,67%
Euroraum 1,29% 2,08% 1,84%
Euroraum (1999-2020) 1,55% 3,27%

Quelle: Eurostat, EZB. OOHPI = Owner-Occupied Housing Price Index. Da

Wohnimmobilienpreise von Eurostat fiir alle Eurolander erst ab 2010 verfiigbar sind, wurde
die Preisentwicklung im Euroraum von 1999 bis 2020 mit dem Preisindex flir Wohnimmobilien
der EZB erfasst. Dieser Index geht von einer starren Zusammensetzung des Euroraums von 19
Mitgliedsstaaten aus und beruht auf nicht harmonisierten Quellen.

Drittens haben die statistischen Amter in der EU durch das Ausklammern des selbstgenutzten
Wohnens das Gewicht des Gutes Wohnens im HVPI reduziert. Im deutschen HVPI
beispielsweise betrug im Jahr 2021 der Anteil des Wohnens (d.h. der Kaltmieten) ca. 10%, im
Gegensatz zu ca. 20% im nationalen VPI, der eigengenutztes Wohnen einschlieRen soll (siehe
Kapitel 3).> Die anderen groRen Euroldnder Frankreich, Italien und Spanien beriicksichtigen

selbstgenutztes Wohneigentum nicht in den nationalen VPIs (Nickel et al. 2021). Im

4 Die Ubertreibungen auf den Immobilienmarkten vieler siidlicher Eurolander und Irland zwischen 2003 und 2008

flihrten in die europaische Finanz- und Schuldenkrise. In deren Folge fielen die Wohnimmobilienpreise in den
Krisenldndern in der Tendenz zunachst wieder (siehe Tabelle 1 und Abbildung 2).

> Das niederlandische Statistikamt weist im nationalen VPI das eigengenutzte Wohnen explizit getrennt von den
Mieten aus (siehe Kapitel 3). 2021 betrug das Gewicht 16% im Vergleich zu einem Gewicht von 8% fir die
Mieten.



spanischen VPl war das Wohnen in den eigenen vier Wanden bis 1992 enthalten. Dieser
Teilindex wurde jedoch wegen als zu hoch angesehener geschatzter Ausgaben, wohl wegen

des Wohnimmobilienbooms, herausgenommen (Arévalo und Ruiz-Castillo 2006).

3. OOHPI von Eurostat und angestrebte Anderungen der EZB

Mit der Strategielberprifung der EZB im Jahr 2021 wurde die Diskussion, wie selbstgenutztes
Wohneigentum bei der Inflationsmessung beriicksichtigt werden soll, nach einer langen Phase
des Stillstands wiederbelebt. Noch im Jahr 2018 hatten die Europdische Kommission und die
EZB eine Einbeziehung des neu erarbeiteten OOHPIs von Eurostat in den HVPI abgelehnt, da
die Frequenz zu gering sei und eigengenutzte Hauser und Wohnungen teilweise auch als

Investitionsobjekt gesehen werden kénnen (Europadische Kommission 2018).

Das fuhrt zu der Frage des Verfahrens zur Messung der Preisanderungen von selbstgenutztem
Wohneigentum. Das Statistische Bundesamt misst die Preisveranderungen im VPl nach dem
Mietdquivalenzprinzip (Hagenkort-Rieger und Sewald 2021). Diese Methode berechnet die
kalkulatorische Miete, die die Eigenheimbesitzer zahlen miissten, wenn sie Mieter ihrer selbst
genutzten Wohnimmobilie wéaren. Das erklart, warum in Abbildung 1 der
Verbraucherpreisindex und der Harmonisierte Verbraucherpreisindex fiir Deutschland stark
korreliert sind. Dieser Ansatz ist aus praktischer Sicht allerdings dann problematisch, wenn —
wie in Deutschland seit 2012 — die Verdanderungsraten von Mieten und der Preise von

selbstgenutztem Wohneigentum stark divergieren (siehe Tabelle 1).

Die EZB schlagt vor, selbstgenutztes Wohneigentum unter Hilfenahme des
Nettoerwerbskonzepts zu erfassen. Dieses basiert auf den Transaktionspreisen, die Haushalte
beim Erwerb eines neuen Hauses oder Wohnung entrichten (EZB 2021). Allerdings geht die
EZB davon aus, dass der Kaufpreis einer Wohnimmobilie eine Konsum- und eine
Investitionskomponente enthalt. Bei der Preismessung sollten die Konsumelemente aus den

Kaufpreisen isoliert werden, da nur diese fiir die Geldpolitik von Bedeutung wiren.®

6 Zur Bedeutung von Vermégenspreisen fiir die Inflationsmessung siehe Cecchetti et al. (2002), Bjgrnland und
Jacobsen (2010), Goodhart und Hofmann (2008) sowie Greiber und Setzer (2007).



Seit 2014 erstellen die nationalen Statistikamter der Europaischen Union und von Eurostat
rickwirkend seit dem Jahr 2010 auf der Grundlage des Nettoerwerbsansatzes den OOHPI
(Owner-Occupied Housing Index). ,,Der OOH-Preisindex fiir selbst genutztes Wohneigentum
stiitzt sich auf das Konzept des ,,Nettoerwerbs“; mit diesem werden sowohl Anderungen der
Preise gemessen, die von den Verbrauchern fiir den Kauf von Wohnraum, der neu von
Haushalten gekauft wird, gezahlt werden, als auch Anderungen in Bezug auf andere Kosten im
Zusammenhang mit dem Eigentum an Wohnraum und der Ubertragung desselben.” (Artikel

25 Durchfiihrungsverordnung (EU) 2020/1148).

Damit selbstgenutztes Wohneigentum in den HVPI integriert werden kann, muss nach Ansicht
der EZB der rechtliche Rahmen in den europadischen Verordnungen und die Methodik
Uberarbeitet werden. Sie hat deshalb einen Fahrplan vorgelegt, nach dem ab 2026 ein
entsprechender HVPI (,,HVPI-H”) auf Quartalsbasis erstellt werden soll (EZB 2021). Bis dahin
ist vorhersehen, dass der vorliegende Preisindex fiir selbstgenutztes Wohneigentum eine

erganzende Rolle bei der Einschatzung der zukiinftigen Inflation spielt.

4. Probleme des Ansatzes der EU bzw. der EZB

Interne Berechnungen der EZB verweisen darauf, dass die Inflationsrate im Euroraum
zwischen 2018 und 2020 um 0,2 bis 0,3 Prozentpunkte hoher gelegen hatte, wenn
selbstgenutztes Wohneigentum in Form des OOHPI beriicksichtigt worden ware (Nickel et al.
2021). Fur den aktuellen Zeitraum hat Schnabel (2022) einen Wert von 0,3 Prozentpunkten
genannt. Dany-Knedlig und Papadia (2021) errechnen, dass fiir einen um den OOHPI
erweiterten HVPI die Inflation im Euroraum zwischen 2011 und 2014 niedriger und zwischen
2015 und 2021 hoher gelegen hatte. Fir Deutschland ware seit dem Jahr 2011 die
Inflationsrate durch die Integration um durchschnittlich 0,27 Prozentpunkte pro Jahr héher
ausgewiesen worden. Die Autoren folgern daraus, dass sich bei einer um selbstgenutztes
Wohneigentum erweiterten Inflationsmessung die Ausgestaltung der Geldpolitik der EZB

nicht maBgeblich verdandert hatte.

Die Dimension der Abweichung hangt jedoch von der Qualitdt und dem Umfang der

Datenbasis zur Messung der Preisdanderungen von selbstgenutztem Wohneigentum ab. In



Deutschland lag seit 2012 nicht nur der Preisanstieg bei Wohnimmobilien deutlich tiber dem
Anstieg der Mieten. Abbildung 3 zeigt auch, dass je nach statistischer Quelle die
Wohnimmobilieninflation deutlich divergieren kann. Der Preisanstieg fir neue
Wohnimmobilien lag von 2011 bis 2020 nach Berechnungen der Deutschen Bundesbank bei

durchschnittlich 7,2% pro Jahr, nach Angaben von Destatis bei 4,6%.

Abbildung 3: Preisindizes fiir Wohnen in Deutschland (Q1 2011 - Q3 2021)
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Quelle: Destatis, Bundesbank, vdpResearch. Die Daten von Destatis und vdpResearch sind
Quartalsdurchschnitte, die der Bundesbank Jahresdurchschnitte.

Der nach den Vorgaben der Europdischen Kommission von Destatis berechnete OOHPI fiir
Deutschland weist von 2011 bis 2020 einen durchschnittlichen Anstieg von nur 3,1% pro Jahr
aus. Der entsprechende Wert des Index der Forschungsabteilung des Verbands deutscher
Pfandbriefbanken (vdpResearch) liegt hingegen bei 5,0%. Die Diskrepanz zwischen dem Index
von vdpResearch und Destatis steigt Gber die Zeit hinweg an. Im Juni 2021 lag der Unterschied

bei immerhin 4,2 Prozentpunkten.

Dies flihrt zu der Frage, nach welcher Methode die Preise der als relevant identifizierten
Preisreprasentanten fir selbstgenutztes Wohnen von Destatis im Detail gemessen werden,

und wie die Preismesszahlen auf nationaler und europdischer Ebene zu einem OOHPI

8



aggregiert werden. Nach Eurostat (2017) soll der OOHPI die Transaktionspreise fiir den Erwerb
von Wohnraum (einschlieBlich Erwerbsnebenkosten wie Grunderwerbssteuer, Notar- und
Maklergebiihren) (0.1.1) und fir das Eigentum an Wohnraum wie beispielsweise grofRere
Reparaturarbeiten (0.1.2) enthalten (siehe Tabelle 2). Im Jahr 2021 lag in Deutschland in
diesem Index das Gewicht fiir den Erwerb von Wohnraum bei ca. 90% und fiir das Eigentum

an Wohnraum bei ca. 10%.

Tabelle 2: Struktur des OOHPI in Deutschland (2021)

Nummer | Kategorie Gewicht
0.1.1 Kaufe von Wohnraum 89,1%
0.1.1.1 Neuer Wohnraum 81,7%
0.1.1.11 Kaufe von neuem Wohnraum 11,3%
0.1.1.1.2 | Selbstgebauter Wohnraum und gréRere Renovierungen 70,5%
0.1.1.2 Bestehender Wohnraum, neu von Haushalten gekauft 0,0%
0.1.13 Sonstige Dienstleistungen im Zusammenhang mit dem Kauf von

Wohnraum 7,3%
0.1.2 Eigentum an Wohnraum 10,9%
0.1.2.1 GroRere Reparaturen und Instandhaltung 8,8%
0.1.2.2 Versicherungen im Zusammenhang mit Wohnraum 1,5%
0.1.2.3 Sonstige Dienstleistungen im Zusammenhang mit dem Eigentum

am Wohnraum 0,6%

Quelle: Eurostat.

Die grofSte Unterkategorie im OOHPI flir Deutschland ist die Kategorie ,selbstgebauter
Wohnraum und gréBere Renovierungen” (0.1.1.1.2). Im Jahr 2021 lag das Gewicht dieser
Kategorie bei 70,5%.” Das liegt darin begriindet, dass von Bauunternehmen fiir Haushalte
errichtete Gebdude als selbstgebauter Wohnraum betrachtet werden und Verkdufe von
bestehenden Wohnimmobilien zwischen den Haushalten bei der Messung unberiicksichtigt
bleiben (Eurostat 2017).2 Fir den Preisindex fiir selbstgebauten Wohnraum und gréRere
Renovierungen werden hauptsachlich Bauleistungspreise herangezogen (BrunfRen und Diehl-

Wolf 2018).

Im Ergebnis wird der deutsche OOHPI malgeblich durch die Entwicklung der Baupreise statt

durch die Wohnimmobilienpreise getrieben (Abbildung 4). Denn der Preisindex fur die ,,Kaufe

7 In Frankreich lag das Gewicht bei 43,6%, in Italien bei 45,4%, in Spanien bei 9,6% und in den Niederlanden
bei 20,5%.

8 Dadurch dass Immobilientransaktionen zwischen den Haushalten (ebenso wie Grundstiicke) ausgeklammert
werden, wird auch das Gewicht von selbstgenutztem Wohnen im Preisindex reduziert.



von neuem Wohnraum®, der die Inflation von neuen Wohnimmobilien widerspiegeln soll, hat
nur ein Gewicht von rund 11%.° Dadurch werden zwar de facto die Kosten fir das mit dem
Gebdude verbundene Grundstlick weitgehend aus dem OOHPI herausgerechnet. Dies sei
notig, sofern der Grundstilickanteil als Investition betrachtet wird. Die Preise fiir neue
Wohnimmobilien waren jedoch in Deutschland flir den Zeitraum seit 2010 weitgehend mit

den Baupreisen unkorreliert.

Abbildung 4: Veranderungsrate der Indizes fiir Bauland, Baupreise und selbstgenutztes
Wohneigentum in Deutschland (Q1 2011 - Q3 2021)
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Quelle: Destatis.

Erst im Jahr 2021 ist ein Aufholen der Baupreise zu erkennen. Im Ubrigen ist es durchaus
fraglich, ob die Grundstiickspreise ausgeklammert werden sollten. In den effektiv geleisteten
Ausgaben fiir das Gut Wohnen spielen namlich die Grundstiickskosten eine wichtige Rolle. Es
sollte daher aus methodischen Griinden darauf geachtet werden, dass in einem erweiterten

HVPI Gleiches nicht ungleich behandelt wird. Wenn in die Preismessung bei Mieten,

9 Dain Deutschland seit 2012 die Preise fiir Bauland und Wohnimmobilien starker gestiegen sind als die Baupreise,

wirde sich aus diesem Ansatz eine geringere gemessene Gesamtinflation ergeben.

10



Hotellibernachtungen und Camping die Grundstiickspreise derzeit schon mit einflieRen ldsst,

dann sollte dies auch bei selbstgenutzten Immobilien der Fall sein. 1°

Abbildung 5: Veranderungsrate der Indizes fiir selbstgenutztes Wohneigentum,
Wohnimmobilien und Baupreise im Euroraum (Q1 2011 - Q3 2021)
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Quelle: Eurostat. Selbstgenutztes Wohneigentum = OOHPI, Wohnimmobilien = HPI.

Fiir den gesamten Euroraum ist die Diskrepanz zwischen den Baupreisen und den
Immobilienpreisen aus zwei Griinden weniger stark ausgepragt. Erstens sind seit Einfiihrung
des Euros die Entwicklungen auf den Wohnimmobilienmarkten nicht synchron verlaufen
(siehe Kapitel 2). Nach Ausbruch der europaischen Finanz- und Schuldenkrise wurde der vom
deutschen Wohnimmobilienmarkt ausgehende Inflationsdruck zundchst durch fallende
Wohnimmobilienpreise in anderen Eurolandern abgedampft (siehe Tabelle 1 und Abbildung
1).11 Zweitens orientiert sich das Gewichtungsschema des OOHPIs in einigen Eurolandern wie

Spanien und den Niederlanden stirker an den Wohnimmobilienpreisen. Grundsatzlich

10
11

Dies ware auch der Fall die Preismessung konsequent auf die Kapitalnutzungskosten abstellen wiirde.

Ebenso wurde im Zeitraum zwischen 2003 und 2008 der von den Wohnimmobilienmarkte der sidlichen
Eurolander ausgehende Inflationsdruck durch stabile Wohnimmobilienpreise in Deutschland fiir den gesamten
Euroraum abgedampft.
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schwankt jedoch der Preisindex fiir selbstgenutzte Wohnimmobilien fir den gesamten

Euroraum seit 2010 deutlich weniger als der Preisindex fir Wohnimmobilien (Abbildung 5).

5. Schlussfolgerung

Die Tatsache, dass selbstgenutztes Wohneigentum bisher im Euroraum bei der Preismessung
im HVPI nicht beriicksichtigt wurde, hat zu Verzerrungen bei der Inflationsmessung gefiihrt.
Die EZB will deshalb mehr als 20 Jahre nach Einfihrung des Euros auf der Grundlage des
Preisindex fir selbstgenutztes Wohneigentum (OOHPI) von Eurostat das Wohnen in den
eigenen vier Wanden bei der Inflationsmessung bericksichtigt sehen. Insbesondere in
Deutschland, aber auch im Euroraum bildet der OOHPI die Preisschwankungen von

Wohnimmobilien jedoch nur (sehr) bedingt ab.

Die vorlaufigen Schlussfolgerungen von Nickel at al. (2021) sowie von Dany-Knedlik und
Papadia (2021), dass die Nichtberiicksichtigung des selbstgenutzten Wohneigentums die
offiziellen Inflationsraten nur geringfiigig reduziert habe (und damit die geldpolitischen
Entscheidungen nicht maRgeblich beeinflusst habe), sind mit Vorsicht zu betrachten.
Insbesondere die Bericksichtigung direkter MaRe flir die Preisentwicklung bei
Wohnimmobilien dirfte spatestens seit 2015 im Durchschnitt zu hoheren offiziell
gemessenen Inflationsraten geflihrt haben. Die EZB hatte mit einer weniger expansiven
Geldpolitik maRgeblich zu einer MaRigung der  Ubertreibungen auf den
Wohnimmobilienmarkten beitragen kénnen. Dies gilt sowohl fiir den sidlichen Euroraum,

Irland und das Baltikum vor 2008 als auch fiir Deutschland seit 2012.

Werden z. B. Schwankungen von Preisen von selbstgenutzten Wohnimmobilien bei der
Inflationsmessung nicht ausreichend beriicksichtigt, dann wirkt die Geldpolitik der EZB aus
zwei Griinden prozyklisch. Erstens flihrt eine zu gering gemessene Inflation bei einem von der
EZB verfolgten Inflationspunktziel zu einer zu expansiven Geldpolitik. Es kommt zu
Ubertreibungen auf den Wohnimmobilienmarkten, die in einschneidende Krisen miinden
konnen. Zweitens halt die Zentralbank im Falle von platzenden Immobilienblasen die Zinsen
zu hoch, was die Krisen verstarkt. Wenn die Zentralbank letzteren Effekt antizipiert, kann dies
dazu flihren, dass Zinserhéhungen, die zu sinkenden Immobilienpreisen flihren wirden,

vermieden werden und so die Preise auf Dauer kiinstlich hochgehalten werden.
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Das hat aus zwei Griinden negative Verteilungseffekte. Erstens senken anhaltende niedrige
Zinsen die Anreize fiir Unternehmen Effizienzgewinne und Innovationen voranzubringen
(Schnabl 2018). Der aus dieser ,Zombifizierung” resultierende negative Effekt auf die
Produktivitdt hat gleichgerichtete Auswirkungen auf das Lohnniveau. Zweitens haben stetig
steigende Wohnimmobilienpreise positive interpersonelle Umverteilungseffekte zugunsten
der Grundstiicks- und Immobilienbesitzer und auf Kosten derer, die noch Wohnimmobilien
erwerben wollen. Da der Lohndruck beim Einstieg in das Arbeitsleben besonders stark ist und
insbesondere junge Menschen noch Wohnimmobilien erwerben wollen, sind insbesondere
sie der Verlierer der bei selbstgenutztem Wohneigentum verzerrten Inflationsmessung im

Euroraum.

Bei methodisch wichtigen Umstellungen im HVPI-Konzept ist eine hohe Transparenz
erforderlich. Die Objektivitat fordert nicht nur die allgemeine Akzeptanz, sondern sollte auch
durch die Bereitstellung der neuen Datensatze von Seiten der statistischen Behorden von
wissenschaftlicher Seite konstruktiv-kritisch begleitet werden kénnen. Aus analytischer und
geldpolitscher Sicht sind fiir die Beurteilung eines Integrationsansatzes von Immobilienpreisen
die Reprasentativitat der neuen Gilitergruppe, die Saisonalitat und Volatilitat des Teilindex, die
(A-)Synchronitat mit dem Konjunkturzyklus sowie das Trendverhalten der Preisbildung auf

den Immobilien-Teilmarkten von Bedeutung.
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