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Rationale Erkliarungen fiir Immobilienpreis-Bubbles: Die Auswirkungen
von Risikoschocks auf die Wohnimmobilienpreisvolatilitit und die

Volatilitdt von Investitionen in Wohnimmobilien*

Abstract

Die enormen Schwankungen der weltweiten Wohnimmobilienmérkte in den vergangenen Jahren werden
in den Medien hiufig als Bubbles beschrieben, die hauptsichlich durch irrational ezuberance verursacht
wurden und deren Ursache in den Liberalisierungstendenzen bei der Finanzierung von Wohnimmobilien zu
suchen ist (z. B. Abbau von Finanzmarktregulierungen in den USA, Subprime Hypotheken und strukturi-
erte Finanzmarktprodukte). Entsprechend der Ergebnisse von Dorofenko et al (2011) zeigt diese Arbeit
jedoch, dass viele Charakteristika des Wohnimmobilienmarktes, speziell die Volatilitéiten der U.S. Wohn-
immobilienpreise und die Volatilitidten der Investitionen in den Wohnimmobilienmarkt durch Analyse der
Unsicherheit (Risikos) im Kontext eines Real Business Cycle Modells erklirt werden koénnen. Es wird
unterstellt, dass der Wohnimmobiliensektor durch asymmetrische Information charakterisiert ist. Wir
zeigen am Beispiel der Vereinigten Staaten, dass diese drastischen Wohnimmobilienpreiszyklen hauptséch-
lich durch fundamentale skonomische Faktoren verursacht wurden und Irrationalitét (oder Psychologie)
lediglich eine beildufige Rolle einnahm.
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1 Einleitung

"In come the waves: The worldwide rise in house prices is the biggest bubble in history. Prepare for
the economic pain when it pops." (The Economist, June 16th 2005). Diese unheilvoll klingende
Schlagzeile aus der Zeitschrift The Economist aus dem Jahr 2005 scheint gerechtfertigt, wenn
man auf die Entwicklung der globalen Finanz- und Immobilienmérkte in den vergangenen Jahren
blickt. Abbildung 1 zeigt den dramatischen Anstieg und den darauf folgenden Riickgang der
realen Wohnimmobilienpreise in den Vereinigten Staaten und in einigen ausgewiihlten européischen
Lindern im Zeitraum von Januar 1999 bis Mirz 2010.!

Mit einem Anstieg von 77% seit Januar 1999 erreichte der U.S. amerikanische Markt fiir Wohn-
immobilien im zweiten Quartal 2007 seinen Hochststand.? Im Vergleich zu den Anstiegen in
Spanien (163%), GroBbritannien (117%) und Irland (153%), wobei die verschiedenen Wohnimmo-
bilienpreisindices ihren jeweiligen Hochststand zu etwas unterschiedlichen Zeitpunkten erreichten,
weist der U.S.- Markt zwar eine relativ moderate Entwicklung auf, bewegte sich aber im Ein-
klang mit diesen Mérkten. Nachdem die Wohnimmobilienmérkte in den jeweiligen Léndern gegen
Mitte der Dekade ihren Hochststand erreicht hatten, folgte ein plotzlicher Riickgang der Preise
fiir Wohnimmobilien. Zusammen mit diesem signifikanten Einbruch sind in der Literatur mit
steigender Haufigkeit Beitrige zu finden, in denen diese starken Schwankungen der Héuserpreise
als Bubbles bezeichnet werden oder die starken Anstiege auf irrational exuberance zuriickgefiihrt

werden.3

Abbildung 1 hier einfiigen

1 Japan und Deutschland wurden ebenfalls in die Betrachtung aufgenommen, um zu zeigen, dass ein derart
deutlicher Anstieg der Hiéuserpreise nicht in jedem entwickelten Land zu beobachten war.

2 Der Case-Shiller-Héuserpreisindex weist einen Anstieg von 122% auf. Der Unterschied zwischen dem Hiuser-
preisindex des "Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO)" und dem Case-Shiller-Index liegt haupt-
séchlich in der unterschiedlichen Behandlung teurer Héuser begriindet. Der OFHEO-Index beriicksichtigt nur
Transaktionen, bei denen die entsprechenden Kredite von Institutionen vergeben wurden, die von ihr iiberwacht
werden (Fannie Mae und Freddie Mac). Diese iibersteigen jedoch nicht den Betrag von $417,000. Der Case-Shiller-
Index verfiigt iiber keine derartige Restriktion, was dazu fiihrt, dass teurere Hauser ein htheres Gewicht bei der
Indexkonstruktion erhalten.

3 Der Ausdruck irrational ezuberance wurde wurde erstmals von Alan Greenspan, dem fritheren Chairman des
"Board of Governors" der Federal Reserve im Jahr 1996 bei einer Aussage vor dem U.S. Kongress verwendet.



Ausdriicke wie Bubbles, Spekulationen am Wohnimmobilienmarkt oder irrational exuberance
dominieren im Moment nicht nur die akademische Rhetorik sondern auch die Politik und jegliche
Diskussion, in der die derzeitige weltwirtschaftliche Rezession thematisiert wird. Sowohl Akademiker
wie Dean Baker und Robert Shiller als auch Politiker wie William Dudley, der Prasident der Fed-
eral Reserve Bank von New York, duflern ¢ffentlich, dass der jiingste Anstieg und Zusammenbruch
des U.S. Wohnimmobilienmarktes ein gutes Beispiel fiir eine Blase ist.* Andererseits jedoch gibt
es eine Vielzahl renommierter Wissenschaftler, wie bspw. Eugen Fama und John Cochrane®, die
eine gegenldufige Meinung vertreten. Dariiber hinaus deuten einige neue empirische Befunde da-
rauf hin, dass diese drastischen Wohnimmobilienpreiszyklen in den am weitesten fortentwickelten
Okonomien der Welt®, insbesondere in den USA, hauptsiichlich durch fundamentale 6konomische
Faktoren verursacht wurden und Irrationalitéit (oder Psychologie) lediglich eine beildufige Rolle
einnahm.

Selbst unter Wissenschaftlern existieren somit unterschiedlichste Meinungen bzgl. dieser The-
matik; woher soll man nun also wissen, ob diese starken Preisanstiege durch fundamentale 6konomis-
che Prinzipien, also Angebot und Nachfrage, verursacht wurden oder durch Irrationalitit bzw.
psychologische Aspekte? Eine Definition, die von Medien und Praktikern gleichermafien verwen-
det wird, um eine Blase zu definieren, stammt aus dem Palgrave’s Dictionary of Political Economy
(1926): "Any unsound undertaking accompanied by a high degree of speculation". Eine andere
Definition, welche hiufig in der Wissenschaft Anwendung findet ist "that part of asset price move-
ment that is unexplainable based on what we call fundamentals. Fundamentals are a collection of

variables that we believe should drive asset prices." (Garber, 2000)” Ahnlich wie Stiglitz (1990) ist

4 Nachzulesen in kiirzlich erschienenen Publikationen wie "The Menace of an Unchecked Housing Bubble,"
(2006) von Dean Baker in The Economists’ Voice, "Why We’ll Always Have More Money Than Sense" in Newsweek
(December 30, 2009) und "Unlearned Lessons from the Housing Bubble" in The Economists’ Voice (July 2009) by
Shiller. Ebenso in der Rede "Asset Bubbles and the Implications for Central Bank Policy" (April 7, 2010) gehalten
von Dudley vor dem Economic Club of New York.

5 Nachzulesen in einem Interview von John Cassidy mit Eugene Fama und John Cochrane unter dem Titel
"Rational Irrationality" in der Ausgabe des New Yorker vom 13. Januar 2010.

6 Mit Ausnahme von Deutschland, der Schweiz und Japan.

7 Stiglitz (1990, pg. 13) verwendet eine Definition, die der von Garber (2000) #nlich ist und die ebenfalls hiufig
in der akademischen Literatur verwendet wird: "if the reason that the price is high today is only because investors
believe that the selling price is high tomorrow - when ’fundamental’ factors do not seem to justify such a price -
then a bubble exists. At least in the short run, the high price of the asset is merited, because it yields a return



Shiller (1989) grundsitzlich an der Bepreisung von Assets interessiert "...can we trace the sources
of movements back in a logical manner to fundamental shocks affecting the economy? Or are price
movements due to changes in opinion or psychology, that is, changes in confidence, speculative
enthusiasm ... that are best thought of coming ultimately from peoples minds?"

Dieser Artikel verfolgt daher zwei Ziele. Zum einen beschéiftigen wir uns mit der Frage, die
Shiller (1989) aufwirft und beantworten diese: Kénnen Wohnimmobilienpreisdynamiken durch
Schocks fundamentaler konomischer Variablen erklirt werden? Wir stellen dazu zunéchst einige
aktuelle empirische Arbeiten vor, die sich mit dem Einfluss fundamentaler dkonomischer Fak-
toren auf Wohnimmobilienpreiszyklen beschiftigen und diese zu erkldren versuchen.® Zum an-
deren beschreiben wir ein Modell (Dorofeenko, Lee and Salyer (2011), im Weiteren als DLS
bezeichnet), das in der Lage ist, die wichtigste Komponente der derzeitigen Finanzkrise, ndm-
lich Anderungen im Risiko des Wohnimmobilienmarktes, darzustellen. Dariiber hinaus bilden wir
die Analyse von Risikoschocks in dem Modell ab, das zwei sehr charakteristische Merkmale des
Wohnimmobilienmarktes berticksichtigt: (i) Wohnimmobilenpreise sind deutlich volatiler als der
volkswirtschaftliche Output. (ii) Investments in den Wohnimmobilienmarkt sind im Vergleich zu
Investments in andere Sektoren etwa doppelt so volatil. Diese beiden bekannten, marktspezifischen

Gegebenheiten wurden bisher hiufig mit Wohnimmobilienpreiszyklen in Verbindung gebracht.’

Abbildung 2 hier einfiigen

Plausible Kalibrierungen dieses Modells in Bezug auf sich im Zeitablauf verindernde Un-
sicherheit (Risiko) liefern laut DLS (2011) sowohl qualitativ als auch quantitativ aussagekréftige

Ergebnisse und betonen die Rolle dieser Unsicherheit im Verlauf des Wohnimmobilienpreis- und

(capital gain plus dividend) equal to that of alternative assets."

8 Da wir nicht iiber die Heterogenitét von Konsumenten (Investoren) in Bezug auf ihre Erwartungen an die
langfristigen konomischen Gegebenheiten sprechen, behandeln wir nicht explizit die Thematik der Wohnimmo-
bilienpreisblasen. Fiir entsprechende Literatur wird auf Piazzesi und Schneider (2009) verwiesen, die zeigen, dass
eine kleine Anzahl optimistischer Individuen groflen Einfluss auf die Preise fiir Wohnimmobilien haben kann, da
eben diese Individuen die marginalen Héndler/K#ufer darstellen.

9 Abbildung 2 und Tabelle 2 stellen diese zyklischen und statistischen Besonderheiten im Zeitraum zwischen
1975 und Q2 2007 dar.



Wirtschaftszyklus. So vergleichen DLS (2011) bspw. die Impulsresonanzfunktion aggregierter
Variablen (BIP, Konsumausgaben und Investitionen) bei einem einprozentigen Anstieg von Tech-
nologieschocks, die sich auf den Bausektor auswirken, zu einem einprozentigen Anstieg von Risikoschocks,
die die Hduserproduktion beeinflussen. DLS (2011) finden heraus, dass die Auswirkungen von
Risikoschocks fast so umfangreich sind wie die Auswirkungen von Technologieschocks. Dieser
Vergleich ist auf Wohnimmobilienmarktvariablen wie den Preis von Wohnimmobilien und das In-
vestitionsvolumen {iibertragbar. Weitaus wichtiger ist jedoch, dass das Modell die Moglichkeit
bietet, Wohnimmobilienpreise und Schwankungen der Investitionen in den Wohnimmobilienmarkt
rational zu erkldren. Da sich das Modell lediglich mit der Angebotseite beschiftigt und an-
dere Charakteristika des Wohnimmobilienmarktes nicht mit in Betracht zieht, kann es in diesem
Sinne als nicht vollstéindig bezeichnet werden Nichtsdestotrotz sind wir der Ansicht, dass der hier
vorgestellte Ansatz dazu beitragen kann, die Auswirkungen zeitvariablen Risikos auf den Wohnim-
mobilienmarkt, den Finanzierungsmarkt fiir Wohnimmobilien sowie Wohnimmobilienmarktzyklen
zu untersuchen, ohne dabei auf Argumente wie Irrationalitit oder auf psychologisch erklirte Ver-

haltensweisen von Konsumenten und Investoren zuriickgreifen zu miissen.

2 Wohnimmobilienpreise und deren 6konomische Determi-

nanten

In diesem Abschnitt stellen wir einige aktuelle empirische Arbeiten vor, die sich mit dem Einfluss
fundamentaler okonomischer Variablen auf Wohnimmobilienmarktzyklen beschiftigen. Zusam-
menfassend kommen diese Studien zu dem FErgebnis, dass giinstige Finanzierungsbedingungen
aufgrund niedriger Hypothekenzinsen, hthere Einkommen und gestiegene Produktivitéit, Finanzin-
novationen sowie die Liberalisierung auf dem Gebiet der Finanzierung von Wohnimmobilien und
die demographische Entwicklung die Nachfrage in den meisten entwickelten Lindern stimuliert

haben. Eine restriktive Politik bei der Ausweisung von Bauland hat zumeist verhindert, dass



diese Nachfrage befriedigt werden konnte, was den Anstieg der Wohnimmobilienpreise zusétzlich

verstirkte.

2.1 Zinsen und Nutzungskosten

Bei der Bewertung von Aktien wird das Verhiltnis zwischen dem Aktienkurs und der Dividende
hiufig als Indikator dafiir verwendet, um eine Einschitzung dariiber abzugeben, ob die Aktie
iiber- oder unterbewertet ist. Analog dazu dient das Verhiltnis zwischen dem Preis einer Wohn-
immobilie und der impliziten Miete,' die der Eigentiimer erhilt (spart), wenn er die Immobilie
bewohnt, héufig als ein Indikator fiir die aktuellen Gegebenheiten am Wohnimmobilienmarkt. Da
diese Kennzahl bei lingerfristiger Betrachtung zu einem langfristigen Durchschnitt tendiert, wird
jede starke Abweichung von diesem langfristigen Durchschnitt als Anzeichen fiir eine Uber- bzw
Unterbewertung von Wohnimmobilien interpretiert.

Poterba (1984), Hubbard und Mayer (2009) und Himmelberg et al. (2005) zeigen jedoch,
dass die Interpretation dieser Kennzahl oftmals eine Uberbewertung impliziert. Ihr Ansatz, die
Nutzungskosten eines Hauses heranzuziehen, fithrt zu modifizierten Ergebnissen. Sie argumen-
tieren, dass das Verhéltnis zwischen Miete und Preis einer Wohnimmobilie von den Hypotheken-
zinsen, der erwarteten Inflation, der erwarteten Wertsteigerung der Immobilie sowie der Steuerlast,
die mit der Immobilie verbunden ist, abhingig sein sollte. Entsprechend ihres Ansatzes sollte die
Miete im Gleichgewicht den Nutzungskosten der Immobilie entsprechen. Dies ldsst sich formal
folgendermaflen darstellen:

R=P(@+7+m—yg)

wobei R die Miete und P den nominalen Preis der Wohnimmobilie darstellt. i repréisentiert den
nominalen nach-Steuer-Hypothekenzinssatz, T eine Steuer fiir selbst genutztes Wohneigentum, m

die Instandhaltungskosten sowie Abschreibungen und g die erwartete Wertsteigerung der Wohn-

10 Eine weitere hiufig gebrauchte Kennzahl, um den Wert eines Hauses zu evaluieren, ist das Verhiltnis zwischen
dem Einkommen und der impliziten Miete zu bilden. Diese Kennzahl stellt eine Einschétzung der Erschwinglichkeit
des Gutes Wohnen dar.



immobilie. Hubbard und Mayer (2009) sowie Himmelberg et al. (2005) betonen jedoch den
starken Zusammenhang zwischen Zinsen und Wohnimmobilienpreisen in den Vereinigten Staaten.
Daher sollte das Verhiltnis von Wohnimmobilienpreisen zu den impliziten Nutzungskosten zur
Bewertung von Wohnimmobilienpreisen mit Vorsicht interpretiert werden.

Abbildung 3 (entnommen von Andre (2010)) zeigt das Verhiltnis von tatséchlichen Wohnim-
mobilienpreisen zur Miete sowie die Nutzungskosten, wobei zur Berechnung der Hypothekenzins
und die Rendite von Staatsanleihen verwendet wurden. Die Grafik zeigt deutlich, dass ein Riick-
gang des Zinsniveaus einen signifikanten Anteil der Wohnimmobilienpreisanstiege in den meisten
Léndern zwischen 2000 und 2004 erkléren kann. Glaeser, Gottlieb und Gyourko (2010) bezweifeln
jedoch diese wichtige Funktion der Zinsen bei der Erklirung der momentanen U.S. Wohimmo-
bilienmarktzyklen. Sie zeigen, dass Zinsen nur einen kleinen Teil der Volatilitit in Regionen

erkldren konnen, in denen das Angebot an neuen Wohnimmobilien beschrankt ist.

Abbildung 3 hier einfiigen

2.2 Produktivitédtssteigerungen

Eine weitere aktuelle Studie von Kahn (2009) zeigt, dass der Anstieg der Wohnimmobilien-
preise in den Vereinigten Staaten zum iiberwiegenden Teil auf fundamentale skonomische Fak-
toren, insbesondere auf erwartete Produktivititssteigerungen (und somit Einkommenssteigerun-
gen), zuriickzufithren ist. Kahn (2009) entwickelt ein neoklassisches Wachstumsmodell, in dem
Bauland und Wohnen als Faktoren implementiert werden, und welches einen Grofteil der Wohn-
immobilienpreisschwankungen sowie den Zeitpunkt des Auftretens dieser Schwankungen iiber die
vergangenen 40 Jahre hinweg erkliren kann. Kahn (2009) gelangt zu der Erkenntnis, das der vehe-
mente Anstieg der Wohnimmobilienpreise seit Mitte der 90er Jahre bis 2007 hauptséchlich auf die
weit verbreitete Meinung zuriickzufiihren ist, dass weiteres Produktivititswachstum zu weiterem

Einkommenswachstum fiihren wiirde. Als man 2007 wahrnahm, dass sich das Produktivitidtswach-



stum verlangsamte, fiihrte dies zu einem dramatischen wirtschaftlichen Abschwung, was auch den
Wohnimmobilienpreisboom deutlich drosselte und die Ausfallrate von Hypotheken erhohte. Als
logische Konsequenz setzt sich der bis dahin konstante Anstieg der Wohnimmobilienpreise auch
nicht mehr fort. Laut Kahn (2009) setzte die Verlangsamung des U.S. Produktivitidtswachstums
bereits im Jahr 2004 ein. Diese Verlangsamung wurde jedoch erst im Jahr 2007 wahrgenom-
men. Daher war es, basierend auf der skonomischen Datenlage im Jahr 2004, durchaus rational,
gestiegene Wohnimmobilienpreise fiir kurze Zeit noch als gerechtfertigt anzusehen, ehe man 2007

realisierte, dass sich das Produktivitdtswachstum tatsichlich nachhaltig verlangsamte.

2.3 Finanzinnovationen und Liberalisierungen bei der Finanzierung von

‘Wohnimmobilien

Faviluki et al.(2010) fithren Belege dafiir an, dass der jiingste Auf- und Abschwung (bspw. dargestellt
anhand der Schwankungen des Mietpreis/Kaufpreis-Verhiltnisses in den USA) auf Liberalisierun-
gen bei der Finanzierung von Wohnimmobilien zuriickzufiihren ist. Zu solchen zdhlen bspw. die
Lockerung der Anforderungen an den Kreditnehmer bei der Aufnahme eines Kredits (keine umfan-
greichen Sicherheiten), sinkende Fremdkapitalkosten oder riickldufige Transaktionsgebiihren beim
Kauf einer Immobilie. In einer Simulation, in der der Zeitraum von 2000 bis 2009 analysiert wird,
gibt ihr Modell das Ansteigen des U.S. Mietpreis/Kaufpreis-Verhiiltnisses von 2000 bis 2006 wieder,
was auch in der Realitét zu beobachten war. Dariiber hinaus wird ab dem Jahr 2007 ein deutlicher
Riickgang der Wohnimmobilienpreise vorhergesagt. Eine #hnliche Studie von Sommer, Sullivan
and Verbrugge (2010) zeigt ebenfalls, dass ein Riickgang der Finanzierungskosten, gelockerte Fi-
nanzierungsstandards und hohere Einkommen etwa 50% des Anstiegs des U.S Mietpreis/Kaufpreis-

Verhiltnisses zwischen 1995 und 2005 erkldren konnen.



2.4 Die demographische Entwicklung

Spanien und Irland hatten in den vergangenen zehn Jahren die héchsten Wohnimmobilienpreisanstiege
zu verzeichnen. Daher werden diese beiden Linder oftmals als klassisches Beispiel fiir eine Wohn-
immobilienpreisblase angefiihrt. Garriga (2010) zeigt jedoch, dass die demographische Entwick-
lung, Zinsen sowie restriktive Baulandpolitik zusammen 87% der Preissteigerungen spanischer
Wohnimmobilien von 1995 bis 2007 erkldren konnen. Der demographische Faktor alleine erklért
52%, der Riickgang der Hypothekenzinsen von 4% auf 3% sogar 60% der Preissteigerungen. Das
Modell zeigt auch, dass der Hiuserpreisboom sich um 25% verringert hétte, wenn der Hypotheken-
zinssatz 200 Basispunkte (2%) hoher gelegen hétte. Dariiber hinaus sagt das Modell voraus, dass
bei den derzeitigen Hypothekenzinsen, der momentanen Arbeitslosigkeit und der niedrigen Pro-
duktivitit die Wohnimmobilienpreise zwischen 24% und 29% sinken miissten. Diese Vorhersage

stimmt mit den derzeitigen spanischen Daten iiberein.

2.5 Restriktives Wohnimmobilienangebot und rationale Bubbles

Das deutliche Absinken der Wohnimmobilienpreise kann auch durch die Inelastizitét des Ange-
bots an Wohnimmobilien verursacht werden. Laut Kahn (2008) sowie Glaeser, Gyourko und Saiz
(2008) ist es aufgrund der relativ geringen Elastizitit des Angebots an Wohnimmobilien méglich,
dass Hauspreise in Zeiten iiberdurchschnittlichen 6konomischen Wachstums stéirker steigen als die
Einkommen und somit auch deutlicher fallen, wenn sich das Wachstum verlangsamt. Dariiber hin-
aus zeigen Glaeser, Gyourko und Saiz (2008), dass Informationen iiber grundlegende skonomische
Faktoren tendenziell eher die Wohnimmobilienpreise beeinflussen, als Investitionen in den Wohn-
immobiliensektor, je geringer die Elastizitit des Angebots an derartigen Investitionen ist. Ihr
Modell zeigt, dass rationale Blasen existieren kénnen, wenn das Angebot an Wohnimmobilien fix
ist, jedoch nicht, wenn das Angebot elastisch ist und eine gewisse Anzahl an potentiellen Kdufern

existiert. Folglich impliziert die Literatur, die sich mit der Angebotsrestriktion von Wohnim-



mobilien befasst, dass die daraus folgenden, erweiterten Erkenntnisse bzgl. der Reaktion auf
Veriénderungen fundamentaler skonomischer Variablen, eine &hnlich wichtige Stellung einnehmen

wie die kiirzlich beobachteten Wohnimmobilienmarktzyklen.

3 Risikoschocks und Immobilienmirkte von DLS (2011)

Dieser Abschnitt befasst sich mit dem zweiten Ziel dieses Artikels und prisentiert den Bezugsrah-
men und die empirischen Ergebnisse von DLS (2011). Sie analysieren die Rolle sich im Zeitablauf
#indernder Unsicherheit (Risikoschocks) in einem multisektoralen Real Business Cycle Modell,
welches die Errichtung von Wohnimmobilien (entwickelt von Davis und Heathcote (2005)) und
einen Finanzsektor mit Kreditvergabe unter asymmetrischer Information (z.B. Carlstrom und
Fuerst (1997, 1998); Dorofeenko, Lee und Salyer (2008)) einschliet. Sie modellieren Risikoschocks
als Mittel, um einen Spread in der Verteilung der Technologieschocks zu erhalten, welche die
Errichtung von Wohnimmobilien beeinflussen, und untersuchen, wie Anderungen in der Unsicher-
heit die Gleichgewichtscharakteristika beeinflussen.!!

Zu diesem Zweck nutzen DLS (2011) das Davis und Heathcote (2005) Wohnungimmobilien-
Modell, welches, wie von den Autoren gezeigt, die hohe Volatilitéit reproduzieren kann, die in
Bauinvestitionen beobachtet wird, obwohl in der Okonomie keine Friktionen auftreten. Die neue
Analyse in Christiano u.a. (2008) liefert jedoch zwingende Belege, dass finanzielle Friktionen eine
wichtige Rolle in Konjunkturzyklen spielen. Unter Anbetracht der aktuellen Finanzkrise scheint

es begriindet, diese Rolle in Kombination mit einem Immoiliensektor zu untersuchen.'? Folglich

modifizieren wir die Analyse von Davis und Heathcote (2005), indem wir einen Finanzsektor

11 Einige der jiingsten Arbeiten, die auch das Wohnungs- und Kreditwesen untersuchen, sind: Iacoviello und
Minetti (2008) und Iacoviello und Neri (2010), in welchen ein neu-keynesianisches DGSE-Modell mit zwei Sektoren
in der empirischen Analyse verwendet wird. Tacoviello (2005) analysiert die Rolle, welche Immobilien-Sicherheiten
fiir die Geldmarktpolitik haben und Aoki, Proudman und Vliegh (2004) analysieren Hauspreis-Verstidrkungseffekte
in Konsum und Wohnungsinvestitionen iiber den Konjunkturzyklus. Keine dieser Analysen verwendet Risikoschocks
als einen Impulsmechanismus.

12 Christiano u.a. (2008) verwenden ein neu-keynesianisches Modell, um den relativen Einfluss von Schocks
zu analysieren, welche im Arbeits- und Giitermarkt, in der Geldmarktpolitik und im Finanzsektor auftreten. Sie
finden heraus, dass zeitvariante zweite Momente, d.h. Risikoschocks, relativ zu den anderen Impulsmechanismen
quantitativ wichtig sind.



zur Okonomie hinzufiigen und voraussetzen, dass Bauunternehmen ihre zu erbringende Leistung
durch Bankenkredite finanzieren miissen. Diese Modifikation erweist sich als wichtig; wir zeigen
zum Beispiel, dass durch das Einbeziehen eines expliziten Finanzmarktes in dieses Modell grofle
Bewegungen in den Hauspreisen dargestellt werden, ein Merkmal der Daten, welches in der Analyse
von Davis und Heathcote (2005) fehlt. Wir zeigen auch, dass die Hauspreise in unserem Modell
durch erwartete Bankrotte und die damit verbundenen Agenturkosten beeinflusst werden; diese
stellen einen endogenen, zeitvarianter Aufschlagsfaktor dar, der den Hauspreis beeinflusst. Die
Volatilitdt dieses Aufschlags iibersetzt sich in erhohte Volatilitdt in den Hauspreisen. Uberdies
impliziert das Modell, dass dieser endogene Aufschlag auf Wohnen genauso wie die mit den Kred-
iten im Immobiliensektor verbundene Risikoprédmie antizyklisch sein sollte; beide Merkmale sind

in den Daten zu beobachten.

3.1 Eine kurze Beschreibung des Modells

Wie oben bemerkt, begriindet sich das Modell von DLS (2011) auf zwei getrennte Literaturstriinge:
Davis und Heathcotes (2005) multisektorales Wachstumsmodell mit Immobilien und Dorofeenkos,
Lees und Salyers (2008) Kreditkanal-Modell mit zeitvarianter Unsicherheit. Die Okonomie besteht
aus zwei Agenten, einem Konsumenten und einem Unternehmer und aus fiinf Sektoren: einem
Zwischenproduktsektor, einem Endproduktsektor, einem Immobiliengiitersektor, einem Bankensek-
tor und dem Arbeitsmarkt. Der Zwischenproduktsektor besteht aus drei in vollkommener Konkur-
renz zueinander stehenden Industrien: einem Bau-/Konstruktionssektor, einem Fertigungssektor
und einem Dienstleistungssektor. Der Output dieser Sektoren wird dann zusammengefasst, um
ein Investitionsgut und ein Konsumgut, welches konsumiert oder als Kapitalinvestition verwendet
werden kann, zu produzieren; diese Sektoren stehen auch in vollkommener Konkurrenz zueinan-
der. Unternehmer kombinieren Investitionen mit einem festen Faktor (Land), um Immobilien zu

produzieren; in diesem Sektor spielen der Kreditkanal und die Finanzintermediation eine Rolle.

Firmen
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Zuerst betrachten wir den Zwischenproduktsektor, in dem die reprisentative Firma in jedem
Sektor durch eine Cobb-Douglas Produktionsfunktion mit konstanten Skalenertriigen und mit
Kapital und Arbeit als Inputs charakterisiert wird. Diese Produktionsfunktion wird beeinflusst
von einem arbeitsverstirkenden Produktivitiits- (Technologie-) Schock.!® Diese intermeditiren
Firmen maximieren eine konventionelle statische Gewinnfunktion in jeder Periode.

Die Zwischenprodukte werden dann als Inputs verwendet, um die beiden Endprodukte zu
produzieren: Konsum/Kapitalinvestitionen und Immobilieninvestitionen. Diese Produktionstech-
nologie entspricht ebenfalls einer Cobb-Douglas-Funktion mit konstanten Skalenertriigen. Mit den
Zwischenprodukten als Inputs 16sen die Firmen des Endproduktsektors ein statisches Gewinnma-
ximierungsproblem zum Zeitpunkt ¢, wobei der Preis des Konsumgutes auf 1 normiert wird. Neue
Immobilien werden schliefllich von den Unternehmern (d.h. Immobilienentwicklern) unter Ver-
wendung des Investitionsgutes Wohnimmobilien und von Land als Inputs produziert. Fiir einen
Unternehmer (Immobilienentwickler) wird angenommen, dass die Produktionsfunktion konstante
Skalenertrige mit einem idiosynkratischen Technologieschock aufweist.

In jeder Periode wird die Produktion der neuen Wohnimmobilien zum Bestand der abgeschriebe-
nen Wohneinheiten hinzugefiigt. In Anbetracht des Fehlens von aggregierter Unsicherheit in der
neuen Wohnimmobilienproduktion ist die effektive pro-Kopf-Wohneinheit die Summe der Anzahl
an abgeschriebenen Wohneinheiten der Vorperiode plus die Gesamtanzahl an Wohnimmobilien-
produktion minus den Verlust auf Grund von Bankrotten eines Teils der Immobilienentwickler.
Der letzte Faktor ist kritisch und wird detaillierter in der Diskussion des Credit Channel diskutiert,
welche unten dargelegt wird. Uberdies unterliegt die Gesamtanzahl der Wohnimmobilienproduk-

tion Investitionsanpassungskosten, wie sie in Christiano w.a. (2005) verwendet werden.!*

13 Es ist zu beachten, dass mit dem arbeitsverstirkenden Technologieschock Y = f (K, zL), wobei Y den Output
und K, z und L das Kapital, den Technologieschock und Arbeit bezeichnen, wie permanente Schocks auf die

Kapitalintensitéit (%, welche die effiziente Einheit misst) einen permanenten Effekt auf den Pro-Kopf-Output <%)

haben wird.

14 Unter Annahme von quadratischen Anpassungskosten (QAC) sind grofie Investitionen mit sehr hohen An-
passungskosten verbunden. Somit hat die Firma einen Anreiz, eine gegebene Anpassung des Kapitalstocks iiber
mehrere Perioden auszudehnen. Wir verwenden Christiano u.a. (2005), da diese zeigen, dass das aggregierte Verhal-
ten der Investitionen besser ausgewiesen wird durch eine Spezifikation, welche die Anderungen in den Investitionen
bestraft.
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Haushalte

Es gibt zwei Typen von Haushalten: Unternehmer (die auch die Besitzer der Firmen sind,
welche Hiuser produzieren und externe Finanzierung benstigen) und Haushalte, die Darlehen an
die Finanzintermediére anbieten. Um Eigenfinanzierung durch den Unternehmer auszuschlieflen
(d.h. dies wiirde das Vorhandensein von Agentenkosten beseitigen), wird angenommen, dass der
Unternehmer die zukiinftigen Cashflows mit einer schnelleren Rate diskontiert als der Haushalt.

Der reprisentative Haushalt zieht in jeder Periode Nutzen aus Konsum, Wohnimmobilie und
Freizeit; alle diese Daten werden pro Kopf gemessen. Der unmittelbare Nutzen fiir jedes Mit-
glied des Haushalts wird durch eine Cobb-DouglasFunktion definiert. Der Haushalt maximiert
den erwarteten Nutzen iiber seine Lebenszeit unter der Budgetbeschréinkung, die besagt, dass die
Agenten in jeder Periode das Arbeitseinkommen mit dem Einkommen der Assets (Kapital, Wohn-
immobilie, Land und Darlehen an den Bankensektor) kombinieren und dazu verwenden, Konsum,
neuen Wohnungsbau und Investitionen zu erwerben. Das heifit, die Haushalte fillen ihre Entschei-
dungen {iber Arbeit, Konsum und Sparen/Investieren. Die Unternehmer maximieren ebenfalls
ihren erwarteten Nutzen iiber die Lebenszeit mit ihrer entsprechenden Budgetbeschrinkung.

Der Kreditkanal: Housing Entrepreneurial Contract

Die Okonomie, welche oben beschrieben wurde, ist identisch zu der, welche in Davis und
Heathcote (2005) untersucht wurde, abgesehen von den hinzugefiigten Risikoschocks und den
Finanzintermedigren, die die Wohnimmobilienproduktion beeinflussen.'®

Die Okonomie unterstellt, dass ein Kontinuum von Wohnimmobilien produzierenden Firmen
der Masse 1 im Besitz von risikoneutralen Unternehmern (Entwicklern) sind. Mit dem Sparkapi-
tal der Haushalte bieten die Finanzintermediire Kredite an die Unternehmer iiber den optimalen
Finanzvertrag. Der Vertrag ist definiert durch den Umfang des Kredits und einen cutoff Produk-
tionswert fiir den idiosynkratischen Technologieschock des Unternehmers. Unternehmer verwen-

den ihren Nettobesitz und Kredite von den risikoneutralen Finanzintermedisdren um die Faktoren

15 Zudem lassen wir, wie oben angemerkt, Steuern und Staatsausgaben aufier Acht.
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(Inputs) fiir die Wohnimmobilienproduktion zu erwerben. Die Menge an Faktoren (Wohnungsin-
vestitionen und Land) wird bestimmt und bezahlt bevor der idiosynkratische Technologieschock
bekannt ist.

In Anbetracht der Realisierung des idiosynkratischen Schocks eines jeden der Unternehmer
(Entwickler) auf die Wohnimmobilienproduktion werden einige Immobilienentwickler nicht in der
Lage sein, ihre Kreditzahlungen zu erfiillen und werden bankrott gehen.! Das heifit, wenn der
idiosynkratische Schock grofler ist als der cutoff Punkt des Darlehens, dann ist der Unternehmer
solvent und der Kredit von der Bank wird zuriickgezahlt; ansonsten erklirt der Unternehmer
Bankrott und die Produktion wird von den Finanzintermedisiren zu Kosten iiberwacht, die pro-
portional zu den totalen Faktorzahlungen sind. Die Banken {ibernehmen die Transaktionen dieser

insolventen Firmen, miissen aber eine Agenturgebiihr zahlen.!”.

Diese Agenturgebiihren beein-
flussen demzufolge die aggregierte Produktion von Wohnimmobilien und implizieren einen en-
dogenen Aufschlag auf die Hauspreise. Das heifit, da ein Teil des Wohnimmobilienoutputs an
die Agenturgebiihren verloren wird, muss der Preis von Wohnimmobilien erhért werden, um die
Faktor- (Input) Kosten zu decken.

Finanzintermeditre

Die Banken im "Bankensektor" des Modells agieren als risikoneutrale Finanzintermediire,
die im Gleichgewicht keinen Gewinn erzielen. Das ist eine klare Rolle fiir "Banken" in dieser
Okonomie, da durch Zusammenlegen die gesamte aggregierte Unsicherheit der Wohnimmobilien-
produktion beseitigt werden kann. Der Bankensektor erhilt Einlagen von den Haushalten und
diese werden durch Gelder aus zwei Quellen zuriickgezahlt: Darlehensriickzahlung von solventen

Wohnimmobilienproduzenten und der Wert des Wohnimmobilienoutputs, abziiglich der Uberwachungskosten,

von insolventen Wohnimmobilienfirmen.

16 Auf der anderen Seite wiren Unternehmer, die einen positiven idiosynkratischen Schock beziehen, solvent und
wiirden ihre Konsumwahl treffen; diese bestimmt zum Teil ihren Nettobesitz fiir die néichste Periode und fiihrt ihre
Wohnimmobilienproduktion fort.

17 Man kann diese Agenturkosten (Gebiihren) auch als Einmalkosten betrachten, welche von der Bank iibernom-
men werden, um die Produktion der insolventen Firmen zu erledigen.
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Schocks

Es gibt vier verschiedene Schocks in dieser Okonomie: drei sektorale Produktivitéits-Technologie-
Schocks fiir Konstruktion, Herstellung und Dienstleistungen und einen idiosynkratischen Tech-
nologieschock der Unternehmer, welcher die Wohnimmobilienproduktion beeinflusst. Alle diese

Schocks folgen einem autoregressiven Prozess erster Ordnung (d.h. AR(1)).

3.2 Empirische Ergebnisse
3.2.1 Kalibrierung und Daten!®

Das Modell wird durch eine standardméiflige log-Linearisierungsmethode gelost, welche oft in der
Literatur zur stochastischen allgemeinen Gleichgewichtstheorie angewendet wird. Eine hohe Mo-
tivation, das Modell von Davis und Heathcote (2005) und das Modell von DLS (2011) zu verwen-
den, besteht darin, dass die theoretischen Konstrukte empirische Pendants haben. Hier konnen
die Modellparameter zu den Daten kalibriert werden. Wir verwenden direkt die Parameterwerte,

die von den o.g. Autoren gewihlt wurden; die Leser werden fiir eine Erklirung ihrer Kalib-

rierungsmethode auf ihre Artikel verwiesen.”.

Vor der Diskussion der empirischen Ergebnisse stellen wir folgende statistische Merkmale der
U.S. Wirtschaft dar. Abbildung 3 zeigt die zyklischen und statistischen Merkmale fiir die Periode
von 1975 bis einschliefSlich des zweiten Quartals von 2007. Wie in der Einleitung bemerkt sind die
beiden wohlbekannten Charakteristika einfach. i) Hauspreise sind viel volatiler als der Output und
ii) Investitionen in Wohnraum sind fast doppelt so volatil wie Investitionen in gewerblich genutzte

Gebiude. 20

18 Die Ergebnisse dieser Kalibrierung unterscheiden sich etwas von denen von DLS (2011), weil wir Daten von
1997 bis 2007 verwenden, wohingegen DLS (2011) den Erhebungszeitraum 1948 bis 2007 analysieren.

19 Der Parameter der Anpassungskosten wird in Christiano u.a. (2005) fiir die Quartalsdaten auf 3 gesetzt.
DLS (2011) verwenden den relativ niedrigen Wert 0,02 fiir den Parameter der Anpassungskosten, da ihr Modell
auf jahrlicher Frequenz beruht. Uberdies zeigen DLS (2011), dass nur ein geringer Anteil der Anpassungskosten
benotigt wird, damit ihr Finanz-Kredit-Modell auf diverse stilisierte Fakten passt.

20 Andere Ergebnisse fiir aggregierte Variablen zu Geschéfts- und Wohnimmobilien siehe Dorofeenko, Lee und
Salyer (2010).
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Table 1: Standardabweichungen im Verhltnis zum BIP fiir eine wenig volatile Okonomie

Variablen DLS (2011) (D & H) Daten (72 SD)
(im Verhéltnis zum BIP) (1997 - 2007) (1948 - 2001) | (1997 - 2007)
Volatilitédt der Unsicherheit wenig volatile Okonomie bei 0.32

Investitionen in Gewerbeimmobilien | 4.89 3.21 2.3 (£1.03)
Investitionen in Wohnimmobilien 5.19 6.12 5.04 (+2.25)
Hauspreis 1.61 0.4 1.86 (£0.83)

3.2.2 Zweite Momente

Aufgrund des Ziels dieses Artikels fokusieren wir unser Hauptinteresse auf: die Eigenschaften der
zweiten Momente des Wohnimmobilienzyklus unter Verwendung des DLS (2011) Modells.?!

Die Ergebnisse dieses Modells werden in Tabelle 1 gezeigt. Wir vergleichen die zweiten Mo-
mente der DLS (2011) Okonomie mit denen des Davis und Heathcote (2005) Modells und mit den
Daten. Fiir den letzteren Vergleich stellen wir einen Bereich von zwei Standardabweichungen als
grobes Maf eines 95% Konfidenzintervalls dar.

Wenn die stochastische Volatilitéit eines Unsicherheitsparameters fiir den Wohnimmobiliensek-
tor festgesetzt wird um eine wenig volatile Okonomie zu simulieren, repliziert das Modell im
Grunde die groben Merkmale, die in den Daten zu sehen sind: die Volatilitdten fiir Hauspreise
und Investitionen in Wohnimmobilien. Uberdies zeigt das DLS (2011) Modell, dass die Anpas-
sungskosten fiir die Investitionen ein wichtiges Merkmal fiir den Abgleich beider vorher erwidhnter
stilisierter Fakten sind. Ohne die Anpassungskosten fiir die Investitionen kdnnte man immer
noch die Volatilitdt der Hauspreise abgleichen, indem man unrealistisch hohe Parameter fiir den
Risikoschock verwendet. Aber der Erfolg in dieser Dimension geht auf Kosten der Volatilitidt von

Investitionen in Wohnimmobilien, welche iiber fiinf Mal groBer ist als in den Daten beobachtet. 22

21 DLS (2011) produzieren Gleichgewichtswerte, welche weitgehend mit den Daten iibereinstimmen. Uberdies
werden die zeitgleichen Korrelationen und die lead-lag Struktur etlicher weiterer entscheidender Geschéfts- und
Wohnvariablen sorgfiltig in DLS (2011) diskutiert.

22 Davis und Heathcote (2005) konnen ohne Friktionen nur die Volatilitit der Investitionen in Wohnimmobilien
anpassen.
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3.2.3 Dynamik: Resonanzfunktionen

Um zu analysieren wie der Mechanismus zur Darlehensgewédhrung (Kredit) die Effekte eines
Risikoschocks beeinflusst, analysieren wir die Resonanzfunktionen des Modells, wobei der Para-
meter der Uberwachungs- (Agentur-) Kosten auf 0,25 gesetzt wird.?> Ohne Uberwachungskosten
sollten die Risikoschocks das Verhalten der Hauspreise und der Investitionen in Wohnimmobilien
nicht beeinflussen. Wir untersuchen dariiber hinaus die Antwort der Okonomie auf eine Innovation
in der Produktivitdt im Bausektor (wobei dies der wichtigste Input fiir das Wohnimmobilienin-
vestitionsgut ist). Die Resonanzfunktionen (auf eine Innovation von 1% bei beiden Schocks) fiir
eine ausgewithlte Menge an wichtigen Variablen werden in den Abbildungen 4 - 5 dargestellt.?*
Zuerst wenden wir uns dem Verhalten der drei wichtigsten makroskonomischen Variablen zu,
nimlich BIP, Konsum der Haushalte (bezeichnet mit PCE) und Arbeit (Stunden), dargestellt in

Abbildung 4.

Abbildung 4 hier einfiigen

Die Resonanz bzgl. eines positiven Technologieschocks auf den Konstruktionssektor hat den
vorhergesagten Effekt, dass alle drei ndmlich, BIP, Konsum und Arbeit ansteigen. Mit positiven
Uberwachungskosten resultiert aus einem Risikoschock, der sich auf die Wohnimmobilienproduk-
tion auswirkt, ein moderater Riickgang der BIP und der Arbeit. Der Konsum reagiert positiv, was
mit den Modellen, die einen investitionsspezifischen Technologieschock enthalten (z.B. Greenwood,
Hercowitz und Krusell (2000)) konsistent ist. Abbildung 5 gibt die Resonanzfunktionen fiir den
Hauspreis, den Landpreis und die Investitionen in Wohnimmobilien auf die beiden Schocks wieder.
Ein Technologieschock auf den Bausektor resuliert in niedrigeren Kosten fiir Wohnimmobilienin-
puts, sodass der Preis fiir Wohnimmobilien sinkt. Der Preis fiir Land, welcher ein fester Faktor

ist, steigt hingegen. Folglich steigt der Gesamtwert eines Hauses auf einem Stiick Land, wenn

23 Man kann die Uberwachungskosten von 0,25 als den Verlust von 25 Prozent der gesamten Wohnimmobilien-
produktion auf Grund von Bankrotten interpretieren.
24 Die Skalierung fiir diese Impuls-Antwort-Funktionen ist in Prozent.
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ein positiver Technologieschock im Konstruktionssektor auftritt. Bei einem Unsicherheitsschock
verursacht der daraus resultierende Riickgang im Angebot von Wohnimmobilien einen Riickgang
der Nachfrage nach dem festen Faktor (Land) und einen Anstieg des Preises vom Endprodukt
(Wohnimmobilie). Die Antwort der Investitionen in Wohnimmobilien sowohl auf einen Technolo-
gieschock als auch auf einen Risikoschock ist genau so, wie man sie erwartet: ein Schock mit Anstieg
der Unsicherheit (Risiko) erzeugt einen scharfen Riickgang der Investitionen in Wohnimmobilien,

da dies ein wesentlicher Input zur Endproduktion von Hiusern ist.
Abbildung 5 hier einfiigen

Zum Abschluss dieses Abschnitts ist ein Wort der Vorsicht zur Interpretation der quantitativen
Betrige notig, die bei den Reaktionen zu sehen sind. Insbesondere ist zu beachten, dass die Reak-
tion von Hauspreisen auf einen Anstieg der Produktivitdt im Konstruktionssektor grofler ist als
die Reaktion auf einen Risikoschock. Man kénnte schlieflen, dass der Wohnimmobiliensektor und
Risikoschocks eine untergeordnete Rolle in der Bewegung der Hauspreise spielen. Jedoch wiire eine
solche Schlussfolgerung nicht korrekt, falls man die Ergebnisse des vollen Modells (d.h. wenn die
gesamte sektorale Technologie und die Risikoschocks vorhanden sind) betrachtet: Die Ergebnisse
in Tabelle 1 weisen darauf hin, dass der Risikoschock der treibende Mechanismus ist, der dazu
fithrt, dass sowohl die Volatilitit der Hauspreise als auch der Investitionen in Wohnimmobilien

angepasst werden.

4 Einige abschlielende Bemerkungen

Aktien- oder Immobilienblasen zeitnah zu erkennen ist extrem schwierig. Dem Zusammenbruch
des U.S. Subprime Hypothekenmarkts im Jahr 2007 wird oft die Schuld an der letzten Immo-
bilienkrise in verschiedenen Industrielindern auf der ganzen Welt gegeben. Die Medien und
viele Akademiker behaupten, dass die Zyklen des jiingsten weltweiten Wohnimmobilienbooms und

der Wohnimmobilienkrise ein klassisches Beispiel fiir eine Immobilien-"Blase" waren. In diesem
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kurzen Artikel stellen wir einige der jiingsten empirischen Arbeiten vor, die zeigen, dass diese
groflen Schwankungen in den Hauspreisen aber weltweit weitgehend durch konomische Grund-
sétze verursacht wurden.

Uberdies stellen wir einen anderen Bereich der Literatur vor, welcher sich auf die Rolle der
Unsicherheit bei den Immobilien- und Konjunkturzyklen konzentriert. DLS (2011) zeigen zuerst,
dass Risikoschocks auf den Wohnimmobilien produzierenden Sektor eine quantitativ grofie Rolle
fiir die Unsicherheit {iber die Immobilien- und Konjunkturzyklen implizieren. Als zweites kann ihr
Modell die meisten der typischen Merkmale der stilisierten Fakten von Wohnimmobilien erkléren,
insbesondere, dass Hauspreise und Investitionen in Wohnimmobilien volatiler als der Output sind.
Folglich schlieBen DLS (2011), dass die Rolle der Unsicherheit auf den Immobilienmérkten wichtige
quantitative Prognosen hat und somit ein wichtiger Impulsmechanismus in der Literatur zum
Kreditkanal sein kénnte, welcher bisher iibersehen wurde.

Zusammenfassend zeigen wir, dass die Hauptmerkmale der Charakteristika von Wohnimmo-
bilien durch grundlegende 6konomische Schocks eher erklirt werden kénnen als durch Irrationalitéit
der Konsumenten und Investoren. Falls man Widerspruch dagegen erhebt, dass die jiingsten
dramatischen Bewegungen der Wohnimmobilienpreise auf $konomischen Grundlagen basieren,
dann haben wahrscheinlich alle Strategien mit dem Ziel, die Hauspreise durch z.B. Interventio-
nen auf dem Kreditmarkt zu beeinflussen nur einen sehr kleinen Einfluss. Falls andererseits die
Strategien des Staats darauf abzielen, die Unsicherheit zu verringern und somit die Volatilitit der
Wohnimmobilienpreise zu mindern, dann kénnten, wie wir in DLS (2011) gesehen haben, die Inter-
ventionen des Staats in diversen Formen eine wichtige Rolle bei der Vermeidung von zukiinftigen

Finanz- und Immobilienkrisen spielen.
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5 Data appendix

e Gross Domestic Product (GDP), Personal Consumption Expenditures (PCE), Aggregate of
gross private domestic investment (Non-RESI), Residential gross private domestic investment
(RESI), and the Price Indexes for private residential Investment (PRESI) are all from the

National Income and Product Accounts Tables (NIPA) at the Bureau of Economic Analysis.

e House Price Index. (HPI): Constructed based on conventional conforming mortgage trans-
actions obtained from the Federal Home Loan Mortgage Corporation(Freddie Mac) and the
Federal National Mortgage Association (Fannie Mae). Source: The Office of Federal Housing

Enterprise Oversight (OFHEO).

— The Bank for International Settlements for the selected European countries.
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