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Wohnimmobilienpreise, Inflationsmessung
und Geldpolitik im Euroraum

Die Niedrigzinspolitik der EZB hat in vielen Landern 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, beriicksichtigt die Wohnimmobilienpreise nicht. In der jliingsten
Strategielberpriifung 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 Schwéchen des geplanten Ansatzes auf.

Trotz der expansiven Grundausrichtung der Geldpolitik der
Européischen Zentralbank (EZB) ist seit der Euroeinfih-
rung die auf der Grundlage des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) gemessene Inflation lange moderat
geblieben, wahrend die Vermdgenspreise, einschlieBlich
Immobilien, stark angestiegen sind (Schnabl, 2018). Die in
den européischen Verordnungen verankerte Ausrichtung
der Inflationsmessung auf Konsumausgaben sowie prak-
tische Messprobleme verhinderten nach Ansicht der EU-
Kommission und der EZB bisher eine Beriicksichtigung
des eigengenutzten Wohnens bei der Inflationsmessung
(EU-Kommission, 2018). Das statistische Ausklammern der
Wohnimmobilienpreise hat zu niedrigeren offiziell ausgewie-
sen Preissteigerungsraten geflihrt (excluded goods bias)
und damit der lockeren Geldpolitik der EZB Vorschub ge-
leistet (Israel und Schnabl, 2020; Schnabl und Sepp, 2020).
Die Vermoégenspreise sind relativ zu den Konsumentenprei-
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sen stark angestiegen (vgl. Abbildung 1), was sich nicht mit
den Ublichen Fundamentalfaktoren erklaren lasst.

Wohnimmobilienbesitz stellt zwar eine Form der Vermo-
gensanlage dar, weshalb er bei einer konsumbasierten
Inflationsmessung ausgeschlossen bleiben wirde. Doch
sogar die von Eigentiimer:innen selbst bewohnten Hau-
ser und Wohnungen bleiben in der EU bei der Inflations-
messung weitgehend auBen vor, obwohl diese pro rata
temporis' dem Konsum dienen und in vielen anderen
Landern wie den USA, der Schweiz oder Japan berlick-
sichtigt werden (Dany-Knedlik und Papadia, 2021). Auch
viele nationale Verbraucherpreisindizes (VPI) in der EU,
die zuséatzlich zum HVPI erstellt werden, berlicksichtigen
die Verédnderungen der Kosten fir selbstgenutztes Wohn-
eigentum (Nickel et al., 2021). Steigen die Wohnimmobi-
lienpreise schneller oder langsamer als die im HVPI ver-
tretenen Guter (z. B. wie in Deutschland seit 2012), kommt
es zu Verzerrungen bei der Preismessung. Bei starker
Immobilienpreisinflation wird die Konsumgtiterinflation zu
niedrig gemessen (z.B. Mersch, 2020).

Die EZB (2021) hat in ihrer jingsten Strategielberpriifung
eingerdumt, dass der HVPI den Kaufkraftverlust der pri-
vaten Haushalte besser abbilden wiirde, wenn die Kosten
fir selbstgenutztes Wohneigentum einflieBen wirden.?
Nach Dany-Knedlik und Papadia (2021) wirde dieser
Schritt die Glaubwirdigkeit der EZB erhdhen. Die EZB
(2021) hat zuletzt eine Anpassung der Inflationsmessung
auf der Grundlage des seit 2010 verfligbaren Preisindex
fur selbstgenutztes Wohnen (Owner-Occupied Housing

1 Der Kaufpreis verteilt Uber die Nutzungsdauer.
2 Siehe auch Bloomberg (2021) fur die USA.
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Abbildung 1

Wohnimmobilien- und Konsumgiiterinflation in
Deutschland

Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Destatis, Hypoport, vdpResearch. Die
Daten von Destatis, Hypoport und vdpResearch sind Quartalsdurch-
schnitte, die der Deutschen Bundesbank Jahresdurchschnitte. Daten
von Q1/2004 bis Q3/2021.

Price Index, OOHPI) von Eurostat vorgeschlagen. Sie
folgt damit der spéaten Einsicht, dass unter BerUcksichti-
gung von eigengenutztem Wohnen die offiziell gemesse-
nen Inflationsraten schon seit geraumer Zeit héher liegen
wuirden und die Preissteigerungsraten von Wohnimmobi-
lien in ihre Kommunikation eingebunden werden sollten
(Schnabel, 2022). Der Beitrag untersucht die Griinde, Vor-
teile und Schwéchen des neuen Ansatzes.

Wohnimmobilienpreise und Inflationsmessung

Die Preisédnderungen von eigengenutztem Wohnen sind
fur die vergangene und zukinftige Geldpolitik der EZB
aus drei Griinden von besonderer Relevanz.

Erstens sind seit Einfiihrung des Euros, nicht zuletzt auf-
grund der zunehmend expansiven Geldpolitik der EZB, in
unterschiedlichen Teilen der Wé&hrungsunion die Immobi-
lienpreise und damit auch die Preise fiir selbstgenutztes
Wohneigentum stark angestiegen (Schnabl, 2018). Zunéchst
flhrten die Zinssenkungen der EZB in Reaktion auf das
Platzen der Dotcom-Blase zwischen 2003 und 2008 in eini-
gen sudlichen Eurolandern wie Spanien sowie in Irland und
dem Baltikum zu stark steigenden Preisen.® Nachdem diese
Ubertreibungen in die europaische Finanz- und Schulden-
krise gefuhrt hatten, trugen die geldpolitischen Rettungs-
aktionen maBgeblich unter anderem in Deutschland zu stei-
genden Wohnimmobilienpreisen bei (vgl. Abbildung 2 sowie
Kajuth et al., 2016). Die Entwicklung ist keineswegs auf be-

3 Teilweise in Verbindung mit einer gelockerten Ausweisung von Bau-
land (Oxley et al., 2009).
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Abbildung 2

Wohnimmobilienpreisentwicklung in Deutschland,
Spanien und dem Euroraum
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Quelle: Oxford Economics. Daten von Q1/1999 bis Q4/2021.

stimmte Ballungszentren begrenzt, sondern findet sich im
Umland von GroBstédten und in vielen Bereichen des landli-
chen Raums. Damit sind wachsende Risiken flr die Finanz-
stabilitét verbunden (Deutsche Bundesbank, 2022).

Zweitens werden im HVPI Wohndienstleistungen, wel-
che aus gemieteten und selbstgenutzten Wohnimmobi-
lien bezogen werden kénnen, teilweise ausgeklammert.
Zwar werden flr 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. Preis-
veranderungen des Gutes ,Wohnen* werden nur in Form
der — in vielen Fallen staatlich kontrollierten — Kaltmieten
beriicksichtigt. 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 (vgl. Tabelle 1), wurde die Inflation im
Durchschnitt deutlich niedriger gemessen.*

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
etwa betrug 2021 der Anteil des Wohnens (d. h. der Kaltmie-
ten) ca. 10 %, im Gegensatz zu ca. 20% im nationalen VPI,
der eigengenutztes Wohnen einschlieBen soll.® Die anderen
groBen Euroléander Frankreich, Italien und Spanien berlick-

4 Die Ubertreibungen auf den Immobilienmérkten vieler siidlicher Euro-
lander und Irland zwischen 2003 und 2008 flihrten in die européaische
Finanz- und Schuldenkrise. In deren Folge fielen die Wohnimmobili-
enpreise in den Krisenldndern in der Tendenz zundchst wieder (vgl.
Tabelle 1 und Abbildung 2).

5 Das niederléndische Statistikamt weist im nationalen VPI das eigenge-
nutzte Wohnen explizit getrennt von den Mieten aus. 2021 betrug das
Gewicht 16 % im Vergleich zu einem Gewicht von 8 % flir die Mieten.
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Tabelle 1
Durchschnittliche jadhrliche Wachstumsraten von
Mieten, Wohnimmobilienpreisen und OOHPI*

Mieten Wohnimmobilien OOHPI

2010 bis 2020 in %

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 bis 2020) 1,55 3,27

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

* Preisindex flr selbstgenutztes Wohneigentum

Quellen: Eurostat, EZB.

sichtigen selbstgenutztes Wohneigentum nicht in den nati-
onalen VPIs (Nickel et al., 2021). Im spanischen VPI war das
Wohnen in den eigenen vier Wanden bis 1992 enthalten. Die-
ser Teilindex wurde jedoch wegen als zu hoch angesehener
geschétzter Ausgaben, wohl wegen des Wohnimmobilien-
booms, herausgenommen (Arévalo und Ruiz-Castillo, 2006).

OOHPI von Eurostat und angestrebte Anderungen
der EZB

Mit der Strategietberpriifung der EZB im Jahr 2021 wur-
de die Diskussion, wie selbstgenutztes Wohneigentum bei
der Inflationsmessung bertcksichtigt werden soll, nach ei-
ner langen Phase des Stillstands wiederbelebt. Noch 2018
hatten die EU-Kommission und die EZB eine Einbeziehung
des neu erarbeiteten OOHPIs von Eurostat in den HVPI ab-
gelehnt, da die Frequenz zu gering sei und eigengenutzte
Hauser und Wohnungen teilweise auch als Investitionsob-
jekt gesehen werden kénnen (EU-Kommission, 2018).

Das fiihrt zu der Frage des Verfahrens zur Messung der
Preisdnderungen von selbstgenutztem Wohneigentum.
Das Statistische Bundesamt misst die Preisverdnderungen
im VPI nach dem Mietaquivalenzprinzip (Hagenkort-Rieger
und Sewald, 2021). Diese Methode berechnet die kalku-
latorische Miete, die die Eigenheimbesitzer:iinnen zahlen
missten, wenn sie Mieteriinnen ihrer selbst genutzten
Wohnimmobilie wéren. Das erklart, warum in Abbildung 1
der Verbraucherpreisindex und der Harmonisierte Verbrau-
cherpreisindex flir Deutschland stark korreliert sind. Dieser
Ansatz ist aus praktischer Sicht allerdings dann problema-
tisch, wenn — wie in Deutschland seit 2012 — die Verande-

rungsraten von Mieten und der Preise von selbstgenutztem
Wohneigentum stark divergieren (vgl. Tabelle 1).

Die EZB schlagt vor, selbstgenutztes Wohneigentum un-
ter Hilfenahme des Nettoerwerbskonzepts zu erfassen.
Dieses basiert auf den Transaktionspreisen, die Haushalte
beim Erwerb eines neuen Hauses oder Wohnung entrich-
ten (EZB, 2021). Allerdings geht die EZB davon aus, dass
der Kaufpreis einer Wohnimmobilie eine Konsum- und eine
Investitionskomponente enthélt. Bei der Preismessung soll-
ten die Konsumelemente aus den Kaufpreisen isoliert wer-
den, da nur diese fiir die Geldpolitik von Bedeutung seien.®

Seit 2014 erstellen die nationalen Statistikdmter der EU
und von Eurostat rickwirkend seit dem Jahr 2010 auf der
Grundlage des Nettoerwerbsansatzes den OOHPI. ,Der
OOH-Preisindex flr selbst genutztes Wohneigentum stitzt
sich auf das Konzept des ,Nettoerwerbs®; mit diesem wer-
den sowohl Anderungen der Preise gemessen, die von den
Verbrauchern flr den Kauf von Wohnraum, der neu von
Haushalten gekauft wird, gezahlt werden, als auch Ande-
rungen in Bezug auf andere Kosten im Zusammenhang mit
dem Eigentum an Wohnraum und der Ubertragung dessel-
ben“ (Art. 25 Durchflihrungsverordnung (EU) 2020/1148).

Damit selbstgenutztes Wohneigentum in den HVPI integ-
riert werden kann, muss nach Ansicht der EZB der recht-
liche Rahmen in den europdischen Verordnungen und die
Methodik tberarbeitet werden. Sie hat deshalb einen Fahr-
plan vorgelegt, nach dem ab 2026 ein entsprechender In-
dex (,HVPI-H") auf Quartalsbasis erstellt werden soll (EZB,
2021). Bis dahin ist vorgesehen, dass der vorliegende Preis-
index fur selbstgenutztes Wohneigentum eine ergdnzende
Rolle bei der Einschatzung der zukiinftigen Inflation spielt.

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 héher gelegen héatte, wenn selbst-
genutztes Wohneigentum in Form des OOHPI beriicksich-
tigt worden wére (Nickel et al., 2021). Fir den aktuellen
Zeitraum hat Schnabel (2022) einen Wert von 0,3 Prozent-
punkten genannt. Dany-Knedlig und Papadia (2021) er-
rechnen, dass flir einen um den OOHPI erweiterten HVPI
die Inflation im Euroraum zwischen 2011 und 2014 niedri-
ger und zwischen 2015 und 2021 héher gelegen hatte. Fir
Deutschland wére seit 2011 die Inflationsrate durch die In-
tegration um durchschnittlich 0,27 Prozentpunkte pro Jahr
héher ausgewiesen worden. Die Autoren folgern daraus,

6 Zur Bedeutung von Vermdégenspreisen flr die Inflationsmessung sie-
he Cecchetti et al. (2002); Bjernland und Jacobsen (2010); Goodhart
und Hofmann (2008) sowie Greiber und Setzer (2007).
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dass sich bei einer um selbstgenutztes Wohneigentum er-
weiterten Inflationsmessung die Ausgestaltung der Geld-
politik der EZB nicht maBgeblich veréndert hatte.

Die Dimension der Abweichung hangt jedoch von der Quali-
tat und dem Umfang der Datenbasis zur Messung der Preis-
anderungen von selbstgenutztem Wohneigentum ab. In
Deutschland lag seit 2012 nicht nur der Preisanstieg bei Woh-
nimmobilien deutlich Uber dem Anstieg der Mieten. Abbil-
dung 3 zeigt auch, dass je nach statistischer Quelle die Woh-
nimmobilieninflation deutlich divergieren kann. Der Preisan-
stieg fur neue Wohnimmobilien lag von 2011 bis 2020 nach
Berechnungen der Deutschen Bundesbank bei durchschnitt-
lich 7,2 % pro Jahr, nach Angaben von Destatis bei 4,6 %.

Der nach den Vorgaben der EU-Kommission von Desta-
tis berechnete OOHPI fur Deutschland weist von 2011
bis 2020 einen durchschnittlichen Anstieg von nur 3,1%
pro Jahr aus. Der entsprechende Wert des Index der For-
schungsabteilung des Verbands deutscher Pfandbrief-
banken (vdpResearch) liegt hingegen bei 5,0 %. Die Dis-
krepanz zwischen dem Index von vdpResearch und De-
statis steigt Uber die Zeit hinweg an. Im Juni 2021 lag der
Unterschied bei immerhin 4,2 Prozentpunkten.

Dies fuhrt zu der Frage, nach welcher Methode die Prei-
se der als relevant identifizierten Preisreprasentanten fir
selbstgenutztes Wohnen von Destatis im Detail gemessen
werden, und wie die Preismesszahlen auf nationaler und
europaischer Ebene zu einem OOHPI aggregiert werden.
Nach Eurostat (2017) soll der OOHPI die Transaktions-
preise flir den Erwerb von Wohnraum (einschlieBlich Er-
werbsnebenkosten wie Grunderwerbssteuer, Notar- und
Maklergebiihren) (0.1.1) und flr das Eigentum an Wohn-
raum wie z. B. groBere Reparaturarbeiten (0.1.2) enthalten
(vgl. Tabelle 2). 2021 lag in Deutschland in diesem Index
das Gewicht fiir den Erwerb von Wohnraum bei ca. 90 %
und fir das Eigentum an Wohnraum bei ca. 10 %.

Die groBte Unterkategorie im OOHPI fir Deutschland ist die
Kategorie ,,selbstgebauter Wohnraum und gréBere Reno-
vierungen“ (0.1.1.1.2). 2021 lag das Gewicht dieser Katego-
rie bei 70,5%.” Das liegt darin begriindet, dass von Bau-
unternehmen flr Haushalte errichtete Geb&ude als selbst-
gebauter Wohnraum betrachtet werden und Verkdufe von
bestehenden Wohnimmobilien zwischen den Haushalten
bei der Messung unberlicksichtigt bleiben (Eurostat, 2017).2
Fur den Preisindex fur selbstgebauten Wohnraum und gro-

7 In Frankreich lag das Gewicht bei 43,6 %, in Italien bei 45,4 %, in Spa-
nien 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 Ge-
wicht von selbstgenutztem Wohnen im Preisindex reduziert.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 3
Preisindizes fiir Wohnen in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %
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Quellen: Destatis, Bundesbank, vdpResearch. Die Daten von Destatis
und vdpResearch sind Quartalsdurchschnitte, die der Bundesbank Jah-
resdurchschnitte. Daten von Q1/2011 bis Q3/2021.

Bere Renovierungen werden hauptséchlich Bauleistungs-
preise herangezogen (BrunBen und Diehl-Wolf, 2018).

Im Ergebnis wird der deutsche OOHPI maBgeblich durch
die Entwicklung der Baupreise statt durch die Wohnim-
mobilienpreise getrieben (vgl. Abbildung 4). Denn der
Preisindex flr die ,,Kaufe 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 Gebaude verbundene
Grundstick weitgehend aus dem OOHPI herausgerech-
net. Dies ist nétig, sofern der Grundstiicksanteil als Inves-
tition betrachtet wird. Die Preise fir neue Wohnimmobi-
lien waren jedoch in Deutschland fir den Zeitraum seit
2010 weitgehend mit den Baupreisen unkorreliert.

Erst 2021 ist ein Aufholen der Baupreise zu erkennen. Im
Ubrigen ist es durchaus fraglich, ob die Grundstiicksprei-
se ausgeklammert werden sollten. In den effektiv geleis-
teten Ausgaben flr das Gut Wohnen spielen ndmlich die
Grundstiickskosten eine wichtige Rolle. Es sollte daher
aus methodischen Grinden darauf geachtet werden,
dass in einem erweiterten HVPI Gleiches nicht ungleich
behandelt wird. Wenn in die Preismessung bei Mieten,
Hotellibernachtungen und Camping die Grundstlcks-
preise derzeit schon mit einflieBen, dann sollte dies auch
bei selbstgenutzten Immobilien der Fall sein.”®

Fir den gesamten Euroraum ist die Diskrepanz zwischen den
Baupreisen und den Immobilienpreisen aus zwei Grinden
weniger stark ausgeprégt. Erstens sind seit Einflhrung des

9 Dain Deutschland seit 2012 die Preise fir Bauland und Wohnimmobi-
lien starker gestiegen sind als die Baupreise, wiirde sich aus diesem
Ansatz eine geringere gemessene Gesamtinflation ergeben.

10 Dies ware auch der Fall, wenn die Preismessung konsequent auf die
Kapitalnutzungskosten abstellen wiirde.
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Tabelle 2

Struktur des OOHPI in Deutschland (2021)

Nr. Kategorie Gewicht in %
0.141 Ké&ufe von Wohnraum 89,1
0.1.141 Neuer Wohnraum 81,7
0.1.1.1.1  Ké&ufe von neuem Wohnraum 1,3

0.1.1.1.2 Selbstgebauter Wohnraum und gréBere

Renovierungen 70,5
0.1.1.2 Bestehender Wohnraum, neu von Haushalten

gekauft 0,0
0.1.1.3  Sonstige Dienstleistungen im Zusammen-

hang mit dem Kauf von Wohnraum 7.3
0.1.2 Eigentum an Wohnraum 10,9
0.1.21 GroBere Reparaturen und Instandhaltung 8,8

0.1.2.2  Versicherungen im Zusammenhang mit
Wohnraum 1,5

0.1.2.3  Sonstige Dienstleistungen im Zusammen-
hang mit dem Eigentum am Wohnraum 0,6

Quelle: Eurostat.

Euros die Entwicklungen auf den Wohnimmobilienmérkten in
einzelnen Landern nicht synchron verlaufen. Nach Ausbruch
der européischen Finanz- und Schuldenkrise wurde der vom
deutschen Wohnimmobilienmarkt ausgehende Inflations-
druck zunachst durch fallende Wohnimmobilienpreise in an-
deren Euroldndern abgedampft (vgl. Tabelle 1 und Abbildung
1).1" Zweitens orientiert sich das Gewichtungsschema des
OOHPIs in einigen Euroléandern wie Spanien und den Nieder-
landen starker an den Wohnimmobilienpreisen. Grundsétzlich
schwankt jedoch der Preisindex fur selbstgenutzte Wohnim-
mobilien flr den gesamten Euroraum seit 2010 deutlich weni-
ger als der Preisindex fir Wohnimmobilien (vgl. Abbildung 5).

Schlussfolgerung

Die Tatsache, dass selbstgenutztes Wohneigentum bisher
im Euroraum bei der Preismessung im HVPI nicht berlck-
sichtigt wurde, hat zu Verzerrungen bei der Inflationsmes-
sung gefuhrt. Die EZB will deshalb mehr als 20 Jahre nach
Einflhrung des Euros auf der Grundlage des Preisindex flr
selbstgenutztes Wohneigentum (OOHPI) von Eurostat das
Wohnen in den eigenen vier Wanden bei der Inflationsmes-
sung berlcksichtigt sehen. Insbesondere in Deutschland,
aber auch im Euroraum, bildet der OOHPI die Preisschwan-
kungen von Wohnimmobilien jedoch nur (sehr) bedingt ab.

Die vorlaufigen Schlussfolgerungen von Nickel at al. (2021)
sowie von Dany-Knedlik und Papadia (2021), dass die Nicht-

11 Ebenso wurde im Zeitraum zwischen 2003 und 2008 der von den
Wohnimmobilienméarkten der sidlichen Eurolander ausgehende In-
flationsdruck durch stabile Wohnimmobilienpreise in Deutschland fir
den gesamten Euroraum abgedampft.

Abbildung 4

Veranderungsrate der Indizes fiir Bauland, Baupreise
und selbstgenutztes Wohneigentum in Deutschland
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Quelle: Destatis. Daten von Q1/2011 bis Q3/2021.

berilicksichtigung des selbstgenutzten Wohneigentums die
offiziellen Inflationsraten nur geringfligig reduziert habe (und
damit die geldpolitischen Entscheidungen nicht maBgeblich
beeinflusst habe), sind mit Vorsicht zu betrachten. Insbeson-
dere die Berlcksichtigung direkter MaBe fir die Preisent-
wicklung bei Wohnimmobilien dirfte spatestens seit 2015 im
Durchschnitt zu hdheren offiziell gemessenen Inflationsraten
gefuhrt haben. Die EZB héatte mit einer weniger expansiven
Geldpolitik maBgeblich zu einer MaBigung der Ubertreibun-
gen auf den Wohnimmobilienmérkten beitragen kdnnen.
Dies gilt sowohl fir den stidlichen Euroraum, Irland und das
Baltikum vor 2008 als auch fiir Deutschland seit 2012.

Werden z. B. Schwankungen von Preisen von selbstgenutz-
ten Wohnimmobilien bei der Inflationsmessung nicht aus-
reichend beriicksichtigt, dann wirkt die Geldpolitik der EZB
aus zwei Griinden prozyklisch. Erstens fUhrt eine zu gering
gemessene Inflation bei einem von der EZB verfolgten Infla-
tionspunktziel zu einer zu expansiven Geldpolitik. Es kommt
zZu Ubertreibungen auf den Wohnimmobilienmarkten, die in
einschneidende Krisen miinden kénnen. Zweitens hélt die
Zentralbank im Falle von platzenden Immobilienblasen die
Zinsen zu hoch, was die Krisen verstarkt. Wenn die Zent-
ralbank letzteren Effekt antizipiert, kann dies dazu flhren,
dass Zinserhdhungen, die zu sinkenden Immobilienpreisen
fihren wirden, vermieden werden und so die Preise auf
Dauer kunstlich hochgehalten werden.

Das hat aus zwei Griinden negative Verteilungseffekte. Er-
stens senken anhaltende niedrige Zinsen die Anreize flr
Unternehmen Effizienzgewinne und Innovationen voranzu-
bringen (Schnabl, 2018). Der aus dieser ,,Zombifizierung* re-
sultierende negative Effekt auf die Produktivitat hat negative
Auswirkungen auf das Lohnniveau. Zweitens haben stetig
steigende Wohnimmobilienpreise positive interpersonelle
Umverteilungseffekte zugunsten der Grundstiicks- und Im-

Wirtschaftsdienst 2022 | 5



Abbildung 5

Veranderungsrate der Indizes fiir selbstgenutztes
Wohneigentum, Wohnimmobilien und Baupreise
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %
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von Q1/2011 bis Q3/2021 im Euroraum.

Quelle: Eurostat.

mobilienbesitzer und auf Kosten derer, die noch Wohnim-
mobilien erwerben wollen. Da der Lohndruck beim Einstieg
in das Arbeitsleben besonders stark ist und insbesondere
junge Menschen noch Wohnimmobilien erwerben wollen,
sind speziell sie die Verlierenden der bei selbstgenutztem
Wohneigentum verzerrten Inflationsmessung im Euroraum.

Bei methodisch wichtigen Umstellungen im HVPI-Konzept
ist eine hohe Transparenz erforderlich. Die Objektivitat
férdert nicht nur die allgemeine Akzeptanz, sondern soll-
te auch durch die Bereitstellung der neuen Datenséatze von
Seiten der statistischen Behdrden von wissenschaftlicher
Seite konstruktiv-kritisch begleitet werden kénnen. Aus
analytischer und geldpolitscher Sicht sind fir die Beurtei-
lung eines Integrationsansatzes von Immobilienpreisen die
Repréasentativitat der neuen Gutergruppe, die Saisonalitat
und Volatilitdt des Teilindex, die (A-)Synchronitat mit dem
Konjunkturzyklus sowie das Trendverhalten der Preisbil-
dung auf den Immobilien-Teilméarkten von Bedeutung.
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Title: Housing Prices, Inflation Measurement and Monetary Policy in the Euro Area

Abstract: The ECB’s low interest rate policy has contributed to a sharp increase in residential property prices in many euro area coun-
tries. In some member states, exuberance in the housing market has led to financial and debt crises. The Eurostat‘s Harmonized Index
of Consumer Prices (HICP), the ECB’s basis for its monetary policy, does not take residential property prices into account. In the recent
policy review, the ECB envisaged the integration of owner-occupied housing into the HICP based on a new index from Eurostat. Focus-
ing on Germany, this article examines the impact of owner-occupied housing on officially measured inflation rates and highlights the

weaknesses of the ECB’s envisioned approach.
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