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Christian Drescher, Alexander Erler, Damir Krizanac

Analysen und Berichte Geldpolitik

Das Asset-Marchen der Federal Reserve

Die Federal Reserve ist laut dem Federal Reserve Act unter anderem dazu verpflichtet, stabile
Preise zu gewahrleisten. Das Erreichen dieses geldpolitischen Ziels wird offiziell auf Ebene der
Verbraucherpreise angesiedelt. Dariiber hinaus bekréftigt die FED, dass kein explizites Asset
Price Targeting betrieben wird. Dienen jedoch Vermdgenspreise implizit als geldpolitisches Ziel?

In den vergangenen Jahrzehnten haben sich insbesondere
Industrienationen durch moderate Konsumentenpreisinflati-
onen ausgezeichnet. Trotz dieser Entwicklung war zeitgleich
ein Anstieg der Vermdgenspreise zu beobachten. Diese
Entwicklung stellt Notenbanken vor eine grundsétzliche Fra-
gestellung: Welche Preise sollten im Rahmen der geldpoliti-
schen Strategie Beachtung finden? Da heutiges Vermdgen
fur zukiinftigen Konsum verwendet wird, kann sich ein heu-
tiger Anstieg der Vermdgenspreise in zuklnftigen Konsu-
mentenpreisen niederschlagen. Aus diesem Grund spielen
Vermodgenspreisentwicklungen eine bedeutende Rolle fiir
die geldpolitische Ausrichtung von Notenbanken.!

Die FED ist laut dem Federal Reserve Act, Abschnitt 2a,
unter anderem verpflichtet, stabile Preise zu gewahrleisten.
Das Erreichen dieses geldpolitischen Ziels wird offiziell auf
Ebene der Verbraucherpreise angesetzt. Trotz regelmé-
Bigen Widerspruchs seitens der Notenbanker,> wird von
wissenschaftlicher Seite jedoch vermutet, dass Notenban-
ken implizit auf die Entwicklung von Vermégenspreisen re-
agieren.® Im vorliegenden Beitrag wird dieser Fragestellung
nachgegangen.

Als Analyseinstrument dient hierbei eine modifizierte Taylor-
Regel. Diese wird auf der Grundlage von Echtzeit-Quartals-
daten geschétzt. Als Verfahren fiir die Schatzung der Para-
meter kommt die Generalisierte Momentenmethode (GMM)
zum Einsatz. Um bei der Schatzung Vermdgenspreise zu

1 Vgl. A. Greenspan: The challenge of central banking in a democratic
society. Remarks by Chairman Alan Greenspan at the Annual Dinner
and Francis Boyer Lecture of The American Enterprise Institute for
Public Policy Research, Washington, D.C., 5. Dezember 1996.

2 Vgl. B. Bernanke, M. Gertler: Should Central Banks Respond to Mo-
vements in Asset Prices?, in: The American Economic Review, Vol. 91
(2001), Nr. 2, S. 253-257; vgl. B. Bernanke: Asset-Price ,Bubbles” and
Monetary Policy. Remarks by Governor Ben S. Bernanke before the
New York Chapter of the National Association for Business Econo-
mics, New York, 15. Oktober 2002.

3 Vgl. C. Drescher, A. Erler, D. Krizanac: The Fed’s TRAP: A Taylor-type
Rule with Asset Prices, in: Wirtschaftswissenschaftliche Diskussions-
papiere der Universitat Bayreuth, Nr. 03-10, 2010.

4 Vgl. R. Clarida, J. Gali, M. Gertler: Monetary Policy Rules in Practice:
Some International Evidence, in: European Economic Review, Vol. 42
(1998), Nr. 6, S. 1033-1067; vgl. A. Orphanides: Monetary Policy Rules
Based on Real-Time Data, in: The American Economic Review, Vol. 91
(2001), Nr. 4, S. 964-985.
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berticksichtigen, wird die modifizierte Taylor-Regel um eine
Vermodgenspreisvariable erweitert. Diese Variable bildet mit-
telfristige Vermdgenspreiszyklen ab, da davon auszugehen
ist, dass die FED — sofern sie darauf reagiert — auf mittel-
bis langfristige Entwicklungen abstellt. Es liegt nahe, hierzu
Hauspreise als Vermégenspreisklasse heranzuziehen. Die-
se reprasentieren nicht nur einen betréchtlichen Anteil am
Vermdgen privater Haushalte, sondern verfligen Uber eine
enge Verbindung zu den monetéren Rahmenbedingungen.®
Dartiber hinaus werden flr die Untersuchung reale Vermo-
genspreise verwendet. Hierdurch wird es erméglicht, jene
Vermoégenspreisentwicklungen herauszulésen, die Ver-
schiebungen der relativen Preise abbilden.

Vermobgenspreisvariable

Um Vermdgenspreiszyklen zu identifizieren, wird zundchst
ein Algorithmus bendtigt, mit dessen Hilfe Bewegungen in
einem Hauspreisindex strukturiert werden. Dabei werden die
bendtigten Vermobgenspreiszyklen durch Bullen- und Baren-
markte repréasentiert.® Die Vorgehensweise des zugrunde lie-
genden Algorithmus Iasst sich in zwei Schritten beschreiben:

5 Vgl. Deutsche Bundesbank: Der Zusammenhang zwischen monetérer
Entwicklung und Immobilienmarkt, in: Monatsbericht, Juli 2007, S. 15- 27.

6 Vgl. A. R. Pagan, K. Sossounov: A simple framework for analyzing bull
and bear markets, in: Journal of Applied Econometrics, Vol. 18 (2003),
Nr. 1, S. 23-46; vgl. G. Bry, C. Boschan: Cyclical Analysis of Time Se-
ries: Selected Procedures and Computer Programs, Columbia Uni-
versity Press 1971.

Christian Drescher, Dipl.-Volkswirt, und Alexander
Erler, Dipl.-Volkswirt, sind wissenschaftliche Mitar-
beiter am Lehrstuhl Volkswirtschaft, Geld und Inter-
nationale Wirtschaft, der Universitat Bayreuth.

Damir Krizanac, Dipl.-Volkswirt, ist wissenschaflti-
cher Mitarbeiter am Lehrstuhl Volkswirtschaft, insbe-
sondere Makro6konomie, der Universitat Bayreuth.
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Abbildung 1
Anzahl und Dauer der Bullenmarkte
Ex-post-Daten
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Quelle: Hauspreisindex der Federal Housing Finance Agency (FHFA),
2009, http://www.fhfa.gov, eigene Darstellung und Berechnungen.

1. Zundchst werden in der Zeitreihe des Hauspreisindex
sowohl Hoch- als auch Tiefpunkte in einem rollierenden
Zeitfenster von finf Quartalen identifiziert.

2. AnschlieBend werden die Kombinationen von Hoch- und
Tiefpunkten identifiziert, welche die Anforderungen hin-
sichtlich der Mindestlédnge einer Phase (zwei Quartale)
und eines Zyklus (vier Quartale) erfullen.

Ein Zyklus beschreibt hierbei eine Periode zwischen zwei
Hochpunkten, eine Phase dagegen eine Periode zwischen
einem Hoch- und einem Tiefpunkt. Phasen, die von einem
Tief- zu einem Hochpunkt verlaufen (steigende Vermdgen-
spreise) werden als Bullenmarkt bezeichnet; Phasen, die
von einem Hoch- zu einem Tiefpunkt verlaufen (fallende Ver-
mdgenspreise) représentieren dagegen einen Bérenmarkt.
Nach erfolgter Identifizierung der Hoch- und Tiefpunkte
nimmt die Vermdgenspreisvariable im Falle eines Bullen-
marktes den Wert 1 und im Falle eines Barenmarktes den
Wert 0 an.

In Abbildung 1 wird fur eine Ex-post-Zeitreihe beispielhaft
die Anzahl und Dauer der Bullenmérkte (grau) im US-ameri-
kanischen Hausmarkt dargestellt.

Tabelle 1
Statistik fiir Ex-post-Bullen- und -Barenmaérkte des
US-Hausmarktes

Bullenmarkte  Barenmaérkte
Anzahl 6 7
Durchschnittliche Dauer (in Quartalen) 14 7
Durchschnittliche Amplitude 12,91% -5,54%

Quelle: Eigene Berechnungen.

Abbildung 2

Anzahl und Dauer der Bullenmarkte
Quasi-Echtzeit-Daten
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Quelle: Hauspreisindex der Federal Housing Finance Agency (FHFA),
20009, http://www.fhfa.gov, eigene Darstellung und Berechnungen.

Insgesamt kdnnen mit dem Algorithmus fur Ex-post-Daten
der US-amerikanischen Hauspreise sechs Bullen- und sie-
ben Barenmarkte identifiziert werden. Die durchschnittliche
Dauer von Bullenmarkten Ubersteigt die von Barenmérkten
um das Zweifache. Ebenso ist die durchschnittliche Amp-
litude eines Bullenmarktes doppelt so hoch wie die eines
Béarenmarktes.

Um die Bedeutung von Vermdégenspreisen fir die geldpo-
litische Reaktion der FED zu analysieren, reicht es jedoch
nicht aus, lediglich Ex-post-Daten in die Schatzung aufzu-
nehmen. Vielmehr erscheint es sinnvoll, nur jene Daten in die
Schétzung einflieBen zu lassen, die der FED zum Zeitpunkt
der geldpolitischen Entscheidungsfindung auch tatséchlich
zur Verfigung standen.

Hierfur wird der Algorithmus zur Identifizierung der Vermo-
genspreiszyklen so modifiziert, dass Hoch- und Tiefpunk-
te rekursiv ermittelt werden. Erst auf diesem Wege kdnnen
sogenannte Quasi-Echtzeit-Daten fir Bullen- und Béren-
mérkte generiert werden. Dass diese Unterscheidung zu
verschiedenen Ergebnissen fiihren kann, wird durch den
Vergleich von Abbildung 1 und Abbildung 2 verdeutlicht.
Die Quasi-Echtzeit-Resultate weisen nicht nur eine héhere
Anzahl an Bullenmarkten aus, sondern deuten auch im Ver-
gleich zu den Ex-post-Resultaten auf kiirzere Zyklen hin. In
der héheren Anzahl und kirzeren Dauer der Bullenmérkte
spiegelt sich die inhdrente Unsicherheit bei der Echtzeit-
Identifizierung der jeweiligen Phasen wider.

Schitzgleichung

Die Schétzgleichung der modifizierten Taylor-Regel mit Ver-
mdgenspreisen ist folgendermaBen aufgebaut:

i,=pi., + (1-p) [yAy;+ *, + 8 (Em, -1}) + B (v,-y}) + eac,|+€,
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Die Variable /i, entspricht der effektiven Federal Funds Rate
(FFRY); p ist der Glattungsparameter. Der gleichgewichtige
Realzins wird durch das Potenzialwachstum Ay,* approxi-
miert. Das Inflationsziel x*, variiert im Zeitverlauf und wird
aus der in zehn Jahren erwarteten Inflation abgeleitet.” Die
in vier Quartalen erwartete Inflation wird durch E;t, , darge-
stellt. Die Outputliicke y,-y; entspricht der prozentualen Ab-
weichung der Produktion vom Potenzial.® Alle Daten werden
dem Echtzeit-Datensatz der Federal Reserve Bank of Phil-
adelphia entnommen. Die Vermd&genspreisvariable wird mit
ac, dargestellt. Im Fehlerterm g werden alle in der Schéatz-
gleichung nicht beriicksichtigten EinflussgroBen abgebildet.

Zur Schatzung der modifizierten Taylor-Regel wird die Ge-
neralisierte Momentenmethode (GMM) verwendet. Die erkl&-
renden Variablen werden durch ihre eigenen verzdgerten Re-
alisationen instrumentalisiert. Dabei werden die Parameter
der Schétzung nicht nur fir den gesamten Beobachtungs-
zeitraum, sondern auch fir die rollierenden Schéatzzeitrdume
ermittelt. Hintergrund dieser Vorgehensweise ist, dass nicht
nur die allgemeine Reaktionsfunktion der FED geschétzt
werden soll, sondern auch deren Verédnderung im Zeitverlauf.

Schétzergebnisse

Die Schatzung fur den gesamten Beobachtungszeitraum
umfasst Daten vom ersten Quartal 1985 bis zum ersten
Quartal 2007. Die Wahl des Startquartals trégt sowohl der
eingeschrénkten Verfugbarkeit von Echtzeit-Daten als auch
dem Beginn der Great Moderation Rechnung.® Im oberen
Abschnitt der Tabelle 2 werden die Schatzparameter fir den
gesamten Schatzzeitraum ohne die Vermdgenspreisvariab-
le wiedergegeben. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass
die FED auf die kiinftig erwartete Inflations- (6 = 6,90) und
Outputliicke (8 = 0,78) reagiert. Der Glattungsparameter (p
= 0,80) zeigt, dass die FFR zu 20% durch die gegenwartige
Inflations- und Outputliicke determiniert wird. SchlieBlich
spiegelt der Parameter fiir das Potenzialwachstum (y = 0,90)
die Wahrnehmung der FED hinsichtlich des gleichgewichti-
gen Zinses wider. Dieser liegt knapp unterhalb des Potenzial-
wachstums. Alle Parameter sind statistisch hochsignifikant.

Im unteren Abschnitt der Tabelle 2 werden die Schatzpara-
meter fir den gesamten Schétzzeitraum mit der Vermdgens-
preisvariable dargestellt. Werden die jeweiligen Ergebnisse
verglichen, dann fallt auf, dass die Auspragungen der Para-
meter ahnlich sind. Zusétzlich weist die Vermdgenspreisva-
riable ein negatives Vorzeichen auf und ist zudem statistisch
signifikant. Das negative Vorzeichen deutet darauf hin, dass

7 Vgl. Federal Reserve Bank of Philadelphia, Fourth Quarter 2007 Sur-
vey of Professional Forecasters, 2007.

8 Das Produktionspotenzial wird mit Hilfe des HP-Filters bestimmt.

9 Vgl. J. H. Stock, M. W. Watson: Has the Business Cycle Changed and
Why?, in: NBER Working Paper Nr, 9127, 2002.
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Tabelle 2

Schétzparameter der Taylor-Regel
Gesamter Schatzzeitraum

p Y 3 B o

Basisschéatzung

Koeffizient 0,8 0,9 6,9 0,78 -
Standardfehler 0,02 0,05 0,62 0,17 -
p-Wert 0 0 0 0 -
Beobachtungen 89
Standardfehler der Schatzung 0,35
J-Statistik 11,24

Basisschatzung zzgl. Vermdgenspreise

Koeffizient 0,8 1,15 6,13 1,07 -0,9
Standardfehler 0,01 0,1 0,68 0,18 0,37
p-Wert 0 0 0 0 0,01
Beobachtungen 89
Standardfehler der Schatzung 0,33
J-Statistik 11,08

p ist der Glattungsparameter, y der Parameter fir das Potentialwachstum,
§ die Inflationsliicke, g die Outputlicke und @ der Parameter fiir die Ver-
mdgenspreise.

Quelle: Eigene Berechnungen.

die FED bei Vorliegen eines Bullenmarktes die FFR um ca.
90 Basispunkte starker gesenkt hat, als die Basisschétzung
ohne Vermégenspreisvariable impliziert. Unter Berlcksich-
tigung des Glattungsparameters liegt die FFR ca. 18 Basis-
punkte unter dem Zins der Basisschétzung. Das negative
Vorzeichen deutet darauf hin, dass die FED prozyklisch auf
Vermdgenspreisentwicklungen reagiert.”® Die Ergebnisse
werfen die Frage auf, ob die FED die Hauspreise bewusst
gestitzt hat, indem der Zeitraum eines Bullenmarktes durch
eine expansive Geldpolitik verlangert wurde.

Anhand der oben gezeigten Resultate konnte verdeutlicht
werden, wie Geldpolitik allgemein auf Vermdgenspreisent-
wicklungen reagiert. Im néchsten Schritt erfolgt die Unter-
suchung nunmehr mittels rollierender Schétzzeitrdume.
Diese sollen Hinweise auf mégliche Anderungen der Reakti-
onsfunktion im Zeitverlauf geben. Die erste Schatzung um-
fasst den Zeitraum vom ersten Quartal 1985 bis zum vierten
Quartal 1994. Das aufgespannte Zeitfenster wird mit jeder
weiteren Schétzung um ein Quartal vorwérts verschoben.
Damit umfasst jedes einzelne Zeitfenster einen Zeitraum
von zehn Jahren. Tabelle 3 zeigt eine zusammenfassende
Statistik Uber die geschétzten Parameter der Vermdgens-
preisvariable.

10 Zu einem &hnlichen, wenn auch statistisch insignifikanten Ergebnis
kommen B. Bernanke, M. Gertler: Monetary policy and asset price
volatility, in: NBER Working Paper Nr. 7559, 2000.
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Tabelle 3
Deskriptive Statistik des geschétzten
Vermdégenspreisparameters ac,

Rollierender Schatzzeitraum

Parameter ac,

Durchschnitt -0,24
Anzahl rollierender Zeitfenster 50
Gesamtanzahl signifikant |
MIN (gesamt signifikant) -4,91
Durchschnitt (gesamt signifikant) -0,39
MAX (gesamt signifikant) 5,2
MIN effektiv (gesamt signifikant) -0,53
Durchschnitt effektiv (gesamt signifikant) -0,04
MAX effektiv (gesamt signifikant) 1,61
Anzahl positiv 14
davon signifikant 9
MIN (signifikant positiv) 0,13
Durchschnitt (signifikant positiv) 1,45
MAX (signifikant positiv) 5,2
MIN effektiv (signifikant positiv) 0,06
Durchschnitt effektiv (signifikant positiv) 0,41
MAX effektiv (signifikant positiv) 1,61
Anzahl negativ 36
davon signifikant 32
MIN (signifikant negativ) -0,21
Durchschnitt (signifikant negativ) -0,91
MAX (signifikant negativ) -4,91
MIN effektiv (signifikant negativ) -0,04
Durchschnitt effektiv (signifikant negativ) -0,17
MAX effektiv (signifikant negativ) -0,53

Anmerkung: Der Zusatz ,effektiv® berlicksichtigt den entsprechenden
Zinsglattungsparameter.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Insgesamt kdnnen mit dem rollierenden Verfahren 50 Schét-
zungen realisiert werden. Von den daraus resultierenden 50
geschatzten Vermdgenspreisparametern sind 41 statistisch
signifikant, wovon neun Parameter ein positives und 32 Pa-
rameter ein negatives Vorzeichen aufweisen. Die Schatzer-
gebnisse deuten darauf hin, dass im Falle eines negativen
(positiven) Vorzeichens die FED die FFR im Durchschnitt
17 (41) Basispunkte unter (Uber) dem Zinsniveau gesetzt
hat, welches bei Nichtberiicksichtigung von Hauspreisen
wabhrscheinlich realisiert worden wére. Im Durchschnitt hat
die FED bei einer antizyklischen Geldpolitik (Parameter mit
positiven Vorzeichen) starker auf Vermdgenspreisentwick-
lungen reagiert, als im Falle einer prozyklischen Geldpolitik
(Parameter mit negativen Vorzeichen). Angesichts dieser Er-

Abbildung 3
Geschétzte Vermégenspreisparameter im
Zeitverlauf

Rollierender Schatzzeitraum
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnungen.

gebnisse stellt sich die Frage, ob es Zeitrdume gibt, in denen
die FED prozyklisch bzw. antizyklisch auf Vermdgenspreise
reagiert hat. Abbildung 3 stellt hierzu die sich im Zeitverlauf
andernden Schéatzparameter der Vermdgenspreisvariable
dar.

Bei Betrachtung der verschiedenen Schétzparameter ent-
steht der Eindruck, dass die Parameter aufeinanderfolgen-
der Schéatzungen spezifische Muster aufweisen. Auffallend
ist, dass die statistisch signifikant negativen Parameter
wenige Quartale vor dem Platzen von Vermégenspreisbla-
sen insignifikant oder sogar signifikant positiv werden. Die
Ergebnisse kdnnten so interpretiert werden, dass die FED
bis zu einem gewissen Zeitpunkt prozyklisch auf Hausprei-
se reagiert, um anschlieBend die geldpolitische Ausrichtung
hin zu einem antizyklischen Verhalten zu verandern. Begriin-
det werden kann so ein Strategiewechsel durch unerwartete
Entwicklungen in den Vermdgensmarkten. So ist es durch-
aus denkbar, dass die Mitglieder des Federal Open Market
Committee (FOMC) den Eindruck erhalten, dass sich ein
Vermdgensmarkt von seinem fundamentalen Wert entfernt
hat und somit die Volkswirtschaft Risiken ausgesetzt ist, die
im Gegensatz zu den Zielen der FED stehen.!

Zusammenfassung

Die eingangs gestellte Frage, ob die US-amerikanische Geld-
politik implizit auf Vermdgenspreise reagiert, kann auf Basis
der vorliegenden Untersuchung positiv beantwortet werden.
Dieses implizite Asset Price Targeting stellt die Geldpolitik
der FED vor zusatzliche Herausforderungen. Durch Asset
Price Targeting schafft die Geldpolitik ein Umfeld, in dem
Vermdgenspreisblasen leichter entstehen kénnen.

11 Vgl. B. Bernanke: Asset-Price ,Bubbles” and Monetary Policy, a.a.O.
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