Deutsche Bundesbank

Zur Bedeutung von Erwartungsbefragungen
far die Deutsche Bundesbank

Erwartungen von Wirtschaftsakteuren haben starken Einfluss auf ihre Entscheidungen und Hand-
lungen. Je nach Einschdtzung Uber zukinftige Entwicklungen werden Unternehmen mehr oder
weniger investieren und Haushalte mehr oder weniger sparen oder konsumieren. Fir die Bundes-
bank haben Erwartungen insbesondere in zweierlei Hinsicht Bedeutung. Zum einen wirken
Erwartungen sowohl direkt als auch mittelbar Gber Konsum und Investitionen auf die Entwicklung
der Preise, und stabile Preise sind Hauptziel der Bundesbank und des Eurosystems. Zum anderen
spielen Erwartungen eine wichtige Rolle bei Entscheidungen (ber riskante, oft kreditfinanzierte
Kdufe — wie die von Immobilien — und beeinflussen damit die Finanzstabilitit, deren Wahrung
ebenfalls Aufgabe der Bundesbank ist.

Angesichts dieser Relevanz von Erwartungen hat die Bundesbank im Frihling 2019 eine Pilotstudie
gestartet, um Erwartungen privater Haushalte in Deutschland (ber eine monatliche Befragung
internetbasiert zu erfassen und erste Erkenntnisse (ber das Potenzial von bislang fur Deutschland
nicht vorliegenden Erwartungsdaten zu gewinnen. Befragt wurden insgesamt mehr als 4 000
Privatpersonen zu ihren Erwartungen, insbesondere bezuglich Inflation, Zinsen, Konsum, Mieten
und Immobilienpreisen. Drei Erkenntnisse verdienen besondere Beachtung:

Erstens sind die Inflationserwartungen der Privatpersonen in Deutschland relativ gut verankert:
Eine deutliche Mehrheit der Befragten erwartet Uber die kommenden 12 Monate Inflationsraten
zwischen 0% und 3 %, wobei der Median in allen drei Befragungswellen exakt bei 2 % liegt.
Zweitens enthdlt die individuelle Unsicherheit Gber Inflationserwartungen Informationen Uber
zukinftige Anderungen der individuellen Inflationserwartungen und ist damit hilfreich far die Geld-
politik und die Inflationsprognose. Drittens liegen die von den Burgerinnen und Burgern erwarteten
Immobilienpreissteigerungen fir die kommenden 12 Monate im Durchschnitt etwa auf gleicher
Hohe wie die Immobilienpreissteigerungen des vergangenen Jahres, wobei Mieter tendenziell
einen stdrkeren Immobilienpreisanstieg erwarten als Eigentimer. Auf regional disaggregierter
Ebene zeigen sich allerdings deutlich unterschiedliche Tendenzen, die eine genauere Beobachtung
verdienen.

Nach Evaluation der Pilotstudie hat die Bundesbank beschlossen, Privatpersonen in Deutschland
in Zukunft regelmdpfig im Monatsrhythmus zu ihren Einschdtzungen und Erwartungen zu befragen.
Ergebnisse daraus werden unmittelbar der Offentlichkeit zur Verfigung gestellt. Damit trégt die
Bundesbank zu einer Verbesserung der Informationslage bezliglich wirtschaftlicher Erwartungen
in Deutschland bei und erweitert die Datengrundlage zur Erfillung ihrer Aufgaben.
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Rolle und
Bedeutung von
Erwartungen

l Einleitung

Erwartungen Uber die zukunftige Entwicklung
der Wirtschaft spielen eine wichtige Rolle bei
allen wirtschaftlichen Entscheidungen — vom
Kauf saisonaler Lebensmittel mit ihren starken
Preisschwankungen uber den Kauf langlebiger
Konsumguter bis zu milliardenschweren Investi-
tionsentscheidungen global aufgestellter Unter-
nehmen. Das, was Haushalte und Unternehmen
erwarten, beeinflusst aber nicht nur die eigenen
Entscheidungen, sondern auch die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung: Wenn alle Akteure
stark steigende Preise erwarten, dann werden
viele geplante Kaufe vorziehen, solange die
Preise noch nicht so stark gestiegen sind. Diese
erhéhte Nachfrage wird dann in der Regel zu
steigenden Preisen fuhren — die Erwartungen
sind in diesem Fall selbsterfullend.

Auch fir die Bundesbank spielen Erwartungen
in jedem ihrer funf Kerngeschaftsfelder — Geld-
politik, Finanzstabilitat, Bankenaufsicht, Zah-
lungsverkehr und Bargeld — eine wichtige Rolle.

Erwartungen uber die Entwicklung von Zinsen
und Immobilienpreisen beeinflussen die Bereit-
schaft, eine Immobilie zu kaufen oder einen Im-
mobilienkredit aufzunehmen. Diese Erwartun-
gen haben so Auswirkungen auf die Stabilitat
des Finanzsystems allgemein, potenziell auch
auf die Stabilitat einzelner Banken. Und Erwar-
tungen wirken sich auf die Preisentwicklung aus
und beeinflussen daher die Wirksamkeit geld-
politischer MafSnahmen. Es verwundert deshalb
nicht, dass in jungerer Zeit ein gestiegenes Inte-
resse von Zentralbanken an einem genaueren
Verstandnis der Erwartungsbildung von Haus-
halten verzeichnet wird.” Dies liegt auch darin
begrindet, dass Zentralbanken wie die des
Eurosystems ihrer auf die Zukunft ausgerichte-
ten Kommunikation, der sogenannten Forward
Guidance, eine zunehmende Bedeutung bei-
messen.?

Obwohl Erwartungsmalle eine so bedeutende
Rolle fur die Geldpolitik spielen, gibt es erstaun-
lich wenige Daten Uber Haushaltserwartungen

in Deutschland.® Die Bundesbank hat daher
kUrzlich eine Pilotstudie fir eine umfassende
Haushaltsbefragung zu Erwartungen veranlasst,
um das Potenzial solcher Daten fur die eigene,
laufende Arbeit und fur die Grundlagenfor-
schung zu prufen. Die Pilotstudie zu Erwartun-
gen privater Haushalte in Deutschland wurde
von April bis Juni 2019 in drei aufeinanderfol-
genden Befragungswellen durchgefihrt (zum
Befragungskonzept siehe Erlduterungen auf
S. 571.). Sie umfasste unterschiedliche Themen-
blocke. Fur die Geldpolitik von besonderem
Interesse sind die Hohe der erwarteten Infla-
tionsrate, ihre Verteilung Uber die Haushalte
hinweg, die Entwicklung der Inflationserwar-
tung Uber die Zeit und die Unsicherheit, die jede
befragte Person individuell der Inflationsent-
wicklung beimisst. AufSerdem von Interesse sind
Unterschiede zwischen den Erwartungen von
Haushalten und denen professioneller Markt-
teilnehmer sowie die Bestimmungsgrofsen fur
die Erwartungsbildung und die Beziehungen
zwischen den Inflationserwartungen der Haus-
halte und ihrem Konsum- und Sparverhalten.

FUr die Finanzstabilitat stehen insbesondere Fra-
gen zur Erwartung der Haushalte Uber die Ent-
wicklung von Mieten, Immobilienpreisen und
Zinsen im Fokus sowie die Bestimmungsgrofsen
fUr die diesbezugliche Erwartungsbildung. Denn
diese Daten konnen Hinweise auf drohende ab-
rupte Preiskorrekturen und damit auf Risiken
aus Immobilienkrediten geben.

1 Hierzu finden sich eine Reihe von kirzlich gehaltenen
Reden hochrangiger Notenbankmitglieder, so von Benoit
Coeuré am 11. Juli 2019, von Luis de Guindos am 27. Au-
gust 2019 sowie von Francois Villeroy de Galhau und von
Jens Weidmann am 26. September 2019.

2 Vgl. Rede von Jens Weidmann vom 2. Mai 2018.

3 Die bedeutendste Befragung wird im Auftrag der Europai-
schen Kommission durchgeflhrt, sie enthalt u.a. sowohl
qualitative als auch quantitative Angaben zu Inflations-
erwartungen. Siehe Internetseiten der Europaischen Kom-
mission: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/
indicators-statistics/economic-databases/business-and-
consumer-surveys_en. Allerdings sind die Mikrodaten der
quantitativen Angaben nicht 6ffentlich verfligbar. Aufer-
dem zeigen jungere Forschungserkenntnisse, dass umfas-
sendere Haushaltsbefragungen zusatzliche wertvolle Infor-
mationen liefern konnen, die die Arbeit in Zentralbanken
untersttzen kénnen, vgl.: Coibion et al. (2018) und die da-
rin zitierten Quellen.

Bestehende
Defizite bei
Befragungen zu
Haushaltserwar-
tungen und
Bundesbank-
Pilotstudie
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Befragungskonzept der Bundesbank-Pilotstudie
zu Erwartungen privater Haushalte in Deutschland

In der Bundesbank-Pilotstudie wurden in drei
aufeinanderfolgenden Wellen jeweils circa
2 000 Privatpersonen online Uber das Internet
befragt, was in Uber 6 000 Antworten resul-
tierte. Ein Teil der Personen wurde mehrfach
befragt, sodass 4 000 Personen einbezogen
wurden. Die Online-Befragung gewahrleistet
kurze Feldzeiten, eine schnelle Datenverarbei-
tung und damit eine hohe Befragungsdichte.
Allerdings stellen eine maoglichst umfassende
Abdeckung der Bevolkerung und der Stichpro-
benumfang eine gewisse Herausforderung
dar, insbesondere im Gegensatz zu person-
lichen (Face-to-Face-) Befragungen. Die Zielpo-
pulation der Befragung waren Personen mit
einem Mindestalter von 16 Jahren, die in
Deutschland leben und Uber Internetzugriff
verflgen. Die Befragung wurde von forsa mit
dem vollstandig offline rekrutierten Online-
Panel des Unternehmens durchgeflihrt (forsa.
omninet). Die Befragten werden telefonisch
wahrend einer forsa.omniTel-Umfrage rekru-
tiert, die auf einer reprasentativen Stichprobe
der deutschsprachigen Bevolkerung mit einem
Mindestalter von 14 Jahren basiert. Vorteil die-
ser telefonischen Offline-Rekrutierung ist es,
dass die Online-Befragung damit auch Per-
sonen enthalt, die nicht viel Zeit im Internet
verbringen und im Gegensatz zu online rekru-
tierten Panels keine Personen einbezieht, die
nur aus finanziellen Griinden an (Online-)Be-
fragungen teilnehmen. So lassen sich Verzer-
rungseffekte, insbesondere Selection Bias, gut
reduzieren und eine reprasentative Stichprobe
der deutschen Online-Population erzielen. Die
Tabelle auf Seite 58 gibt einen Uberblick Gber
den methodischen Rahmen der Bundesbank-
Pilotstudie.

Die Fragebogen der Bundesbank-Pilotstudie
bestehen aus einer Reihe von Kernfragen so-
wie aus variierenden Fragemodulen, die von
der Bundesbank sowie von internen und exter-
nen Forscherinnen und Forschern vorge-
schlagen wurden. Der Schwerpunkt der Fra-
gebogen liegt auf der Abfrage von Erwartun-
gen und der entsprechenden Kontrollvariab-
len, um Erkenntnisse in Bezug auf den Prozess
der Erwartungsbildung zu gewinnen.”

Die Fragen zu den Erwartungen privater Haus-
halte sind detailliert und tragen unterschied-
lichen Messgrofien sowie den Erfahrungen
und Empfehlungen aus anderen Studien Rech-
nung. Die Fragen zu Inflationserwartungen
werden in qualitativer Form (Richtung der In-
flationsanderung), quantitativer Form (Punkt-
schatzung der Inflationserwartung) und proba-
bilistischer Form (Bewertung der Wahrschein-
lichkeiten, dass die Inflation innerhalb be-
stimmter Spannen liegen wird) gestellt, das
gleiche gilt fur die erwartete Preisentwicklung
von Wohnimmobilien. Die Erwartungen in Be-
zug auf Mieten sowie die Zinsentwicklung
werden in qualitativer und quantitativer Form
analysiert, letztere sowohl fir Hypotheken- als
auch fur Sparzinsen. In ausschlieSlich quali-
tativer Form werden die Erwartungen zu all-
gemeinen wirtschaftlichen Entwicklungen ab-
gefragt, insbesondere zu Arbeitslosigkeit.

Die Verzerrung der Befragungsergebnisse
durch Nichtteilnahme an der Befragung und
durch Befragungsabbriiche — der sogenannte
Non-Response-Bias — kann in gewissem Um-
fang durch Gewichtung korrigiert werden. Die
Bundesbank-Pilotstudie enthalt nur sparliche
Informationen zu den Personen, die eine Teil-
nahme an der Befragung abgelehnt haben.
Durch Vergleich des demografischen Profils
der Befragten mit dem der Zielpopulation kon-
nen jedoch fUr jede befragte Person Gewichte
konstruiert werden. Flr diese Befragung wur-
den die Gewichte so gewahlt, dass die Rand-
verteilung in Bezug auf Alter, Geschlecht, Bil-
dungsstand und Region den Daten der fur die
deutsche (Online-)Population mit Mindestalter
14 reprasentativen forsa.omniTel-Omnibus-
befragung entspricht.?

1 Die Fragebdgen sind auf der Internetseite zur Pilostu-
die verfugbar, siehe: https://www.bundesbank.de/de/
bundesbank/forschung/erwartungsstudie.

2 Eine ausfuhrlichere Darstellung und Bewertung von
Methodik und Datenqualitat wird im ersten Vierteljahr
2020 im Rahmen eines technischen Papiers veroffent-
licht werden.
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Der methodische Rahmen im Uberblick

Geografische Reichweite
Zielpopulation
Befragungsunternehmen
Sampling-Rahmen

Stichprobe

Panel-Design

Bezugszeitraum

Fragebogen

Feldarbeit

Zeitraum der Feldarbeit

Pratest

Kontaktstrategie

Befragungsmethode

Anreize fUr eine Teilnahme
Befragungssprache

Wahrend der Befragung verwendete
Hilfsmittel

Rucklaufquote

Gewichtung

Sprachliche Uberarbeitung und
Konsistenzpriifung

Deutschland

Personen mit Mindestalter 16 Jahre und Internetzugriff

forsa

forsa.omninet-Panel, Offline-Rekrutierung tber forsa.OmniTel

6 652 Beobachtungen in 3 Wellen
Welle 1: 2 009, Welle 2: 2 052, Welle 3: 2 591

1617 Beobachtungen von 539 Befragten in 3 Wellen
2 994 Beobachtungen von 1 497 Befragten in 2 Wellen
2 041 Beobachtungen von 2 041 Befragten in 1 Welle

April bis Juni 2019

Von der Bundesbank und externen Forschern entwickelt, unter Verwendung einiger
Fragen aus internationalen Befragungen zu den Erwartungen privater Haushalte;
insgesamt 28 Fragen, 13 Kernfragen und eine variierende Anzahl spezifischer Fragen
sowie:

- soziodemografische und Feedback-Fragen

—von forsa automatisch erhobene Paradaten

—in den Frageb6gen umgesetzte Experimente und Stichprobenteilungen

Einzelbefragung, nicht Bestandteil einer forsa-Omnibusbefragung; Dauer der Wellen:
9 bis 15 Tage; Durchschnittliche Befragungszeit: 18 Minuten

Welle 1: 30. April bis 8. Mai 2019
Welle 2: 29. Mai bis 10. Juni 2019
Welle 3: 19. Juni bis 3. Juli 2019

Unter Bundesbank-Mitarbeitern: ~450 Befragte

Durchfiihrung vor Welle 1 durch forsa: ~50 Befragte
Durchfiihrung vor Welle 2 durch forsa: ~40 Befragte
Durchfihrung vor Welle 3 durch forsa: ~50 Befragte

Telefonische Rekrutierung fiir das forsa.omninet-Panel; Einladung zur Teilnahme an
der Bundesbank-Pilotstudie per E-Mail, keine Differenzierung des Einladungstextes
zwischen Panel- und Nicht-Panel-Befragten

Computer-assisted web interviewing (CAWI); keine Mdglichkeit, zur vorherigen Frage
zurlickzugehen und Antworten zu korrigieren; Soft-Prompt: Antwort , Weil3 nicht”
wird angezeigt, nachdem der Befragte auf , Weiter” geklickt hat, ohne die Frage
beantwortet zu haben; es ist nicht méglich, ohne eine Antwort zur nachsten Frage
Uberzugehen

100 Bonuspunkte im forsa-Belohnungssystem
Deutsch

Die Befragten konnen Hilfsmittel zur Beantwortung der Fragen verwenden, tber die
Feedbackschleife werden Informationen dazu erhoben, welche Mittel genutzt wurden

Rucklaufquote 1 gemafs Definition der American Association for Public Opinion
Research (AAPOR):1)

Welle 1: 59,7%

Welle 2: 58,9%

Welle 3: 62,5%

Gewichtungen nach Stratifikation in Bezug auf Alter, Geschlecht, Region und
Bildungsstand auf Basis der forsa.ominTel-Zielpopulation; kein Trimming von
Gewichten

Konsistenzpriifungen nach Befragungen, kleinere Anderungen von forsa in Bezug auf
die Kodierung fehlender Werte

1 Die AAPOR Rucklaufquote 1 ist definiert als die Anzahl vollstandiger Interviews dividiert durch die Gesamtanzahl moglicher
Interviews (Summe der vollstandigen, nicht vollstandigen und Nicht-Interviews).
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Mehrheit der
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erwartet
Inflationsraten
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Verteilung der Inflationserwartungen
in %
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Quelle: Befragungswellen 1 bis 3 der Bundesbank-Pilotstudie, Ergebnisse gewichtet. 1 Zur einfacheren Darstellung wurden Angaben
mit Kommastellen aufSerhalb des Zahlenbereiches 0 bis 3 auf ganze Zahlen gerundet. Dies betrifft 2,9% der angegebenen Werte. Be-
rechnungen basieren auf Inflationserwartungen im Intervall von —12% bis +12%.
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Im vorliegenden Aufsatz werden die Methodik
und ausgewahlte Ergebnisse der Pilotstudie dar-
gestellt. Unter Berlcksichtigung von Fragen der
Datenqualitat wird die Relevanz der erzielten Er-
kenntnisse vor dem Hintergrund der wissen-
schaftlichen Forschung und unter besonderer
Berucksichtigung der Aufgaben der Bundes-
bank bewertet, bevor der Aufsatz mit einem
Ausblick Uber die Plane der Bundesbank zur
Verwendung von Erwartungsdaten schliefSt.

Erkenntnisse flr die
Geldpolitik und die Zentral-
bankkommunikation

Mehr als 60 % der Privatpersonen in Deutsch-
land rechnen in allen drei Befragungsmonaten
von April bis Juni 2019 mit einem Anstieg der
Inflationsrate im Laufe der nachsten 12 Monate.
Gefragt nach der Hohe der Inflationsrate in den
nachsten 12 Monaten, geht der Grof3teil der
Privatpersonen von einer Inflationsrate zwischen
0% und 3% aus (siehe oben stehendes Schau-
bild). Nur einige wenige Personen rechnen mit
sehr hohen Inflationsraten oder mit stark nega-
tiven Inflationsraten, also hoher Deflation. Der
Median, also der Wert, der die Befragten in
zwei gleich grof3e Gruppen mit hohen oder
niedrigen Inflationserwartungen teilt, liegt in
allen drei Wellen bei exakt 2 %.

Ein Vergleich mit Vorhersagen professioneller
Prognostiker, deren Prognosen im Befragungs-
zeitraum in einer Spanne zwischen 1,2 % und
2,5% lagen,® macht deutlich, dass die Mehr-
heit der Befragten in der Bundesbank-Pilotstu-
die weitgehend vergleichbare Erwartungen auf-
weist. Und auch im Vergleich mit anderen Be-
fragungen von Privatpersonen liefert die Bun-
desbank-Pilotstudie vergleichbare und sehr
plausible Ergebnisse (siehe Erlduterungen auf
S. 60f.).

Die Auswertung der Daten aus der Bundes-
bank-Pilotstudie stutzt wissenschaftliche Unter-
suchungen, die aufzeigen, dass Erfahrungen
aus der Vergangenheit die aktuellen Inflations-
wartungen beeinflussen,® und liefert zusatzli-
che Erkenntnisse. Ein Beispiel hierfur sind die Er-
wartungen von Personen, die vor der Wieder-
vereinigung in der ehemaligen DDR gelebt ha-
ben. Diese rechnen in der Befragung mit einer
hoheren Inflationsrate als Personen, die in der
BRD lebten. Zudem halten sie einen Anstieg der
Inflationsrate fur wahrscheinlicher. Dieser Unter-
schied lasst sich auf die Erfahrung eines plotz-

4 Tiefst- und Hochstwert der VPI-Prognose im Rahmen der
von Consensus Economics im Méarz 2019 getroffenen Prog-
nose fur Deutschland fur Marz 2020.

5 Malmendier und Nagel (2016) dokumentieren Kohorten-
effekte in den Inflationserwartungen und bringen diese mit
der Inflationserfahrung im bisherigen Leben der Privatper-
sonen in Verbindung.
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Vergleich der Ergebnisse der Bundesbank-Pilotstudie mit

bestehenden Befragungen

Ein Teil der Statistiken, die zur Beschreibung
der Erwartungen von Haushalten und Privat-
personen herangezogen werden, basiert auf
Mittel- oder Durchschnittswerten, die sehr
anfallig fur Verzerrungen durch ungewohn-
liche Antworten sind, sogenannte Ausreifser.
Dies ist insbesondere dann problematisch,
wenn die Befragten aufgefordert werden,
eine Punktschatzung zur Inflationsentwick-
lung und zur Entwicklung der Preise am
Wohnimmobilienmarkt abzugeben, da hier
bekanntermallen von wenigen Befragten
extreme Antwortwerte genannt werden. In
der Literatur werden daher Ublicherweise
nur Erwartungen analysiert, die um extreme
Ausreifer bereinigt sind. Fr Inflationserwar-
tungen werden gangigerweise nur Be-
obachtungen, die im Intervall von —12%
und +12 % liegen, analysiert.” Diese Erlau-
terungen vergleichen die Ergebnisse der
Bundesbank-Pilotstudie und insbesondere

den Anteil von AusreifSern mit den Ergebnis-
sen anderer Befragungen zu Erwartungen
privater Haushalte — einerseits des Survey of
Consumer Expectations der Federal Reserve
Bank von New York und andererseits der Be-
fragung von Privatpersonen im Auftrag der
Europaischen Kommission, in Deutschland
durchgefuhrt durch das Unternehmen GfK.2

Wertet man Erwartungen unter —12 % und
Uber 12 % Inflation als statistische Ausreif3er,
liegt deren Prozentsatz in der Bundesbank-
Pilotstudie mit 4,8 % niedriger als in den

1 Siehe die Arbeiten, die auf dem Survey of Consumer
Expectations der Federal Reserve Bank von New York
basieren. Vgl. auch: Van der Klaauw et al. (2008).

2 Siehe: https://www.newyorkfed.org/microeconomics/
sce bzw. https://ec.europa.eu/info/business-economy-
euro/indicators-statistics/economic-databases/business-
and-consumer-surveys_en.

Vergleich der Inflationserwartungen zwischen Bundesbank-Pilotstudie und der
Befragung der Federal Reserve Bank of New York”

in % der Befragten
50

40 Bundesbank-Pilotstudie
(April 2019)

Befragung der Federal
Reserve Bank of New York
(April 2018)
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Quellen: Befragungswelle 1 der Bundesbank-Pilotstudie sowie Survey of Consumer Expectations der Federal Reserve Bank of New York
(Befragungswelle April 2018). * Gezeigt wird die Verteilung der individuellen Antworten auf die quantitative Frage nach Inflationserwar-
tungen sowie die realisierte Inflationsrate (Verbraucherpreisindex: VPI) im Befragungsmonat. 1 Berechnungen basieren auf Inflationser-

wartungen im Intervall von —12% bis +20%.
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Unterschiede
nach Bevilke-
rungsgruppen

USA, aber auch niedriger als bei der GfK-
Befragung (siehe nebenstehende Tabelle).

Das Schaubild auf Seite 60 veranschaulicht
die Verteilung der Antworten in der ersten
Welle der Bundesbank-Pilotstudie (Feld-
arbeit im April 2019) im Vergleich zu den
Antworten des Survey of Consumer Expect-
ations der Federal Reserve Bank von New
York (Feldarbeit im April 2018). Angesichts
der Tatsache, dass beide Studien zu Zeit-
punkten durchgeflhrt wurden, denen eine
Phase niedriger und stabiler Inflationsraten
vorausging und in denen die Inflationsraten
in Deutschland und den USA sehr ahnlich
waren, fallt auf, dass die Bundesbank-Daten
fur Privatpersonen in Deutschland eine
wesentlich engere Verteilung aufweisen, mit
flacheren oberen und unteren Randern.?

Aufgrund der geringen Anzahl an Ausrei-
[Sern ist es derzeit allerdings nicht maoglich,
verlassliche Erklarungsmuster fur die Ausrei-

lichen Inflationsanstiegs in Ostdeutschland un-
mittelbar nach der Wiedervereinigung zurtck-
fuhren.®

Auch andere Strukturen in den Daten der Bun-
desbank-Pilotstudie bestatigen Erkenntnisse der
wissenschaftlichen Literatur. Eine Betrachtung
unterschiedlicher soziodemografischer Gruppen
zeigt, dass Manner eine geringere Wahrschein-
lichkeit fUr einen Anstieg der Inflationsrate se-
hen als Frauen und im Allgemeinen auch nied-
rigere Inflationserwartungen haben. Ebenso ha-
ben Privatpersonen mit einem hoheren Bil-
dungsstand, Eigenheimbesitzer und Personen in
Vollzeitbeschaftigung tendenziell relativ gerin-
gere Inflationserwartungen.

Interessant ist zudem, dass die Inflationserwar-
tungen mit steigendem Einkommensniveau zu-
rickgehen (siehe Schaubild auf S. 62). Dieser
Effekt konnte mit Unterschieden in der Infla-
tionserfahrung in Zusammenhang stehen: Auf-
grund von Unterschieden in den jeweiligen

Deutsche Bundesbank

Ausreif3er in Bezug auf die Inflations-
erwartungen im Vergleich

Bundesbank-
Befragung GfK Pilotstudie
Zeitraum April-Juni 2016 April-Juni 2019
Methode CATI CAWI
Formulierung Preis Inflationsrate
Mittelwert 4,5 3,4
Standardabweichung 7,2 7,6
AusreifSer in %
(< =12% und >12 %) 55 4,8
Preisrlickgang erwar-
tet, % der Befragten 0,9 3,8
Anzahl Beobachtungen 2794 6448

Quellen: GfK EURO BUS (GfK), Bundesbank-Pilotstudie.
Alle Zahlen sind gewichtet.
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[serwerte auf Basis von soziodemografischen
Profilen zu finden.

3 Beobachtungen mit Antworten von unter —12 %
oder Uber 20 % Inflation sind nicht beriicksichtigt.

Konsumbindeln kdénnten einkommens-
schwache Haushalte einer hoheren Inflation
ausgesetzt sein als einkommensstarke Haus-

halte.”

Nicht nur die Hohe der Inflationserwartungen,
auch die Streuung der Inflationserwartungen ist
von Interesse fUr die Geldpolitik. Das Ausmafs
der Streuung und ihre Entwicklung im Zeitver-
lauf kdnnen bedeutende Auswirkungen auf die
geldpolitische Transmission haben, wie eine
aktuelle Studie darlegt.® Das Schaubild auf
Seite 63 oben zeigt beispielhaft die durch-
schnittliche erwartete Inflationsrate nach Ein-

6 Vgl.: Goldfayn-Frank und Wohlfart (2019).

7 Vgl.: Kaplan et al. (2017) und D'Acunto, Malmendier,
Ospina und Weber (2019). Neben unterschiedlichen Erfah-
rungs- und Konsummustern werden in der Literatur auch
Unterschiede in der Informationsrezeption und -verar-
beitung als mogliche Erklarungsgriinde genannt. Siehe
u.a.: D’Acunto, Hoang, Paloviita und Weber (2019).

8 Vgl.: Falck et al. (2019). Fur eine umfassende Unter-
suchung der Beziehung zwischen der Streuung der Inflati-
onserwartungen von Haushalten und der geldpolitischen
Transmission bedarf es allerdings einer langeren Zeitreihe.
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Héhere indivi-
duelle Unsicher-
heit Uber die
zukunftige
Inflation geht
mit stdrkeren
Erwartungs-
anpassungen
einher

Erwartete Inflationsrate nach Einkommensgruppe”

Mittelwerte in %

3,2
3,0
2,8
2,6

2,4

2,2

2000 bis
<2500

Verfluigbares Haushaltsnettoeinkommen in Euro

2500 bis
<3000

3000 bis
<3500

3500 bis
<4000

4000 bis
<4500

<500 500 bis

<1000

1000 bis
<1500

1500 bis
<2000

>4500

Quelle: Befragungswellen 1 bis 3 der Bundesbank-Pilotstudie, Ergebnisse gewichtet. * Als Einkommensmaf wird das verflgbare Haus-
haltsnettoeinkommen (nach Steuern und Abgaben) verwendet. Hierbei bleibt die HaushaltsgréfSe unberticksichtigt. Berechnungen ba-
sieren auf Inflationserwartungen im Intervall von =12 % bis +12 %.
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kommensgruppen (Uber oder unter dem
Median) in der oberen Grafik und die Streuung
der erwarteten Inflationsraten® in der unteren
Grafik: Personen mit einem Einkommen ober-
halb des Medians haben nicht nur niedrigere In-
flationserwartungen als Personen mit geringe-
rem Einkommen, ihre Inflationserwartungen lie-
gen zudem naher beieinander.

Inflationserwartungen und
individuelle Unsicherheit

Ein weiterer wichtiger Aspekt der Inflations-
erwartungen ist die individuelle Unsicherheit
Uber das Niveau der erwarteten Inflation. In die-
sem Zusammenhang stellt sich die Frage, ob
hohere Unsicherheit Uber zukunftige Inflation
mit der Bereitschaft einhergeht, die eigene In-
flationserwartung anzupassen. Um der Frage
nachgehen zu kénnen, wie sicher sich Privat-
personen in ihren Inflationserwartungen sind
und in welchem Maf3 besonders unsichere Per-
sonen ihre Erwartungen im Zeitablauf anpas-
sen, enthalt die Bundesbank-Pilotstudie eine
Frage zur subjektiven Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung der erwarteten Inflationsrate.'®

Es zeigt sich, dass Privatpersonen mit héheren
Inflationserwartungen sowie Privatpersonen,
die mit negativer Inflation rechnen, tendenziell

unsicherer in ihren Inflationsprognosen sind
(siehe Schaubild auf S. 63 unten)."

Die Unterschiede im subjektiven Unsicherheits-
niveau und in der Hohe der erwarteten Infla-
tionsraten haben in der Pilotstudie deutliche
Auswirkungen auf Anderungen an diesen Er-
wartungen. Auf Basis der Antworten von mehr-
fach befragten Personen ist festzustellen, dass
bei Privatpersonen mit einem héheren Mafs an
Unsicherheit in Bezug auf die kinftige Hohe der
Inflationsrate eine signifikant hohere Wahr-
scheinlichkeit besteht, dass diese ihre Inflations-
prognose von einem Monat auf den nachsten
verandern. Privatpersonen mit moderaten Infla-
tionserwartungen (in einer Grofsenordnung von
0% bis 3 %) andern diese im Durchschnitt leicht
nach unten, Privatpersonen, die mit negativer
Inflation rechnen, ebenfalls nach unten, Privat-
personen mit hoéheren Inflationserwartungen
jedoch stark nach oben.

9 Die Streuung der Antworten der verschiedenen Personen
mit niedrigerem (hoheren) Einkommen wird hier und im Fol-
genden anhand der Standardabweichung gemessen.

10 Die Befragten wurden gebeten, die Wahrscheinlichkeit
kinftiger Inflationsszenarien einzuschatzen, indem sie 100
Punkte Uber die dargestellten Inflationsszenarien verteilen.
11 Dieses Phanomen ist nicht nur in Deutschland und nicht
nur bei privaten Haushalten zu beobachten: Afrouzi und
Veldkamp (2019) finden bei der Untersuchung der Erwar-
tungen von Unternehmen ahnliche Ergebnisse.



Zentralbankkom-
munikation kann
zur Verringerung
von Unsicherheit
beitragen

Zentralbanken praferieren es Ublicherweise,
wenn Inflationserwartungen méglichst stabil in
der Nahe des geldpolitischen Zielwerts fur die
Inflationsrate liegen. Denn solange dies der Fall
ist, werden Veranderungen des von der Zentral-
bank gesetzten geldpolitischen Zinses direkt
weitergegeben auf den fir Investitionen und
Konsum relevanten Realzins. Abrupte Anderun-
gen der individuellen Inflationserwartungen
konnten auf eine Entankerung der Inflation vom
geldpolitischen Zielwert hindeuten, der die
Transmission der Geldpolitik erschweren wurde
und dem die Zentralbank kommunikativ ent-
gegenzuwirken versuchen wirde.' Auf Basis
der Daten aus der Bundesbank-Pilotstudie wur-
den hierfir zwei wichtige Erkenntnisse gene-
riert: Coibion, D'Acunto, Gorodnichenko und
Weber zeigen erstens, dass zusatzliche Informa-
tionen die individuelle Unsicherheit hinsichtlich
der Inflationserwartungen reduzieren kénnen.
Und zweitens zeigen Conrad und Glas, dass die-
jenigen Personen besonders unsicher sind, die
sich nicht primar Uber klassische Medien wie
Zeitungen, Fernseh- oder Radionachrichten
Uber Geldpolitik informieren (siehe Schaubild
auf S. 66)." Diese Erkenntnis bestarkt die Bun-
desbank in ihrem eingeschlagenen Kurs, zuneh-
mend auch Uber soziale Medien zu kommuni-
zieren. Weitere Forschungserkenntnisse wurden
im Rahmen einer von der Bundesbank gemein-
sam mit der Banque de France organisierten
Konferenz zu Haushaltserwartungen vorgestellt
(siehe Erlauterungen auf S. 64f1)).

Angesichts der Bedeutung fest verankerter In-
flationserwartungen fir die Geldpolitik kénnten
zeitnah zur Verflgung stehende und qualitativ
hochwertige Zeitreihen zu Inflationserwartun-
gen und der Unsicherheit darlber eine wert-
volle Informationsquelle fir eine Zentralbank
sein.

Inflationserwartungen und
Konsum- und Sparabsichten

Ein anderes, fur Zentralbanken wichtiges Feld
betrifft den Zusammenhang von Inflations-
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Inflationserwartung und Schwankungs-
breite nach Einkommensgruppe”

in %

=== Niedriges Einkommen
=== Hohes Einkommen

Erwartete Inflationsrate”

'

2,8

2,6 /

2,4

2,2 /
95%-Konfidenzintervall

2,0

=

Schwankungsbreite? 2,6
2,4

2,2
2,0
1,8
1,6

2 3
Befragungswelle

Quelle: Befragungswellen 1 bis 3 der Bundesbank-Pilotstudie,
Ergebnisse gewichtet. * Als Einkommensmafs wird das verfug-
bare Haushaltsnettoeinkommen (nach Steuern und Abgaben)
verwendet. Teilung in niedriges und hohes Einkommen erfolgt
anhand des Wertes des Median. Hierbei bleibt die Haushalts-
groRe unberlcksichtigt. Berechnungen basieren auf Inflations-
erwartungen im Intervall von —12% bis +12%. 1 Punktpro-
gnose, gemessen als Mittelwert. 2 Punktprognose, gemessen
als Standardabweichung vom Mittelwert.
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Erwartete Inflationsrate und Unsicherheit

Unsicherheit gemessen als Standardabweichung in %"

3,0
2,5

2,0
1,5
1,0
0,5

0

<0 Obis 1bis 2bis 3bis 4bis =6
<1 <2 <3 <4 <6

Inflationserwartung in %2

Quelle: Befragungswellen 2 und 3 der Bundesbank-Pilotstudie,
Ergebnisse gewichtet. 1 Dargestellt als Standardabweichung
der individuellen Verteilung aus der probabilistischen Frage zu
Inflationserwartungen. 2 Die erwartete Inflationsrate basiert
auf der Punktschatzung. Berechnungen basieren auf Inflations-
erwartungen im Intervall von =12 % bis +12 %.
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12 Dass die Kommunikation der Zentralbank Auswirkungen
auf die Inflationserwartungen der Haushalte haben kann,
zeigen u.a.: Lamla et al. (2019); De Haan et al. (2019);
Binder (2017).

13 Siehe Prasentationen von M. Weber und C. Conrad auf
der Bundesbank-Banque de France Conference on House-
hold Expectations sowie Coibion et al. (2019).
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Erkenntnisse aus der gemeinsam von Banque de France
und Deutscher Bundesbank veranstalteten Konferenz

zu Haushaltserwartungen

Bei der am 26. bis 28. September 2019 ab-
gehaltenen Konferenz wurden — unter an-
derem auf Basis der Bundesbank-Pilotstudie
zu Erwartungen privater Haushalte in
Deutschland — wissenschaftliche Erkennt-
nisse vorgestellt, die fur die Geldpolitik, die
Finanzstabilitatspolitik und fur die Kom-
munikation der Bundesbank von Bedeutung
sein konnten. Eine Auswahl daraus wird im
Folgenden skizziert."

Erkenntnisse zur Geldpolitik

Inflationserwartungen stehen derzeit des-
halb so im Fokus der Geldpolitik, weil ange-
sichts nahezu fixer kurzfristiger Nominalzin-
sen nur noch Uber sie die Realzinsen beein-
flussbar sind.? Inflationserwartungen wirken
auf Haushaltskonsum, Investitionen und
Preissetzung von Firmen sowie auf die
Lohnforderungen von Arbeitskraften. Fur
die Ermittlung kausaler Zusammenhange
zwischen Inflationserwartung und Handlun-
gen werden zunehmend sogenannte rando-
misierte kontrollierte Studien (,,randomised
controlled trial”: RCT) genutzt, bei denen
nur ein Teil der Befragten bestimmte Infor-
mationen erhalt. So kann der Effekt dieser
Informationen auf die Erwartungsbildung
und Handlungen untersucht werden.?

Firmen passen ihre Inflationserwartungen
auf geldpolitische Entscheidungen hin an,
finden Bottone und Rosolia (2019) fur Ita-
lien. Bezlglich des Firmenverhaltens bei ge-
stiegener Inflationserwartung finden Coi-
bion, Gorodnichenko und Kumar (2018)
auf Basis neuseelandischer Daten Beschaf-
tigungs- und Investitionsanstiege und un-
veranderte Preise und Lohne. Coibion,
Gorodnichenko und Ropele (2018) hingegen

stellen auf Basis italienischer Daten Beschaf-
tigungs- und Investitionsriickgange sowie
Preisanstiege fest.¥

Haushalte in Deutschland verhalten sich
nicht nach der Neo-Fisherianischen Theorie,
das heilst, sie erwarten nicht, dass eine Zins-
erhohung die Inflationsrate erhdhen wiirde.
Diese Erkenntnis gewinnen Bachmann,
Born, Sims und Weber auf der Grundlage
von Fragen, die im Rahmen der Bundes-
bank-Pilotstudie gestellt wurden. Auch in
Teilgruppen der Befragten finden sich
nahezu keine Neo-Fisherianer, stattdessen
ist die gangige Theorie von Zinserhbhungen,
die Inflationsrlickgange nach sich ziehen, in
den Befragungsdaten bestatigt.”

Erkenntnisse zur Finanzstabilitat

Mieter erwarten deutlich héhere Hauspreis-
steigerungen als Eigentlimer, da sie unter-
schiedliche Informationsquellen nutzen.
Diese Erkenntnis gewinnen Kindermann, Le
Blanc, Piazzesi und Schneider aus Auswer-
tungen von Daten der Bundesbank (PHF
und Pilotstudie) sowie aus einem Modell mit
lernenden Agenten. Demnach kénnen die
individuellen Hauspreiserwartungen im

1 Das Programm und alle Prasentationen der Konferenz
sind im Internet verflgbar, siehe: https://www.
bundesbank.de/de/bundesbank/forschung/konferenzen/
joint-conference-on-household-expectations-794662.
2 Fur wirtschaftliche Entscheidungen relevant ist der
wahrgenommene Realzins 7, = 4, - E, (w,,,). Wenn
der Nominalzins i, fix ist, dann bestimmt gemafs obiger
Fisher-Gleichung die Inflationserwartung E, (t,,,) den
Realzins.

3 Vgl. Keynote-Rede von Coibion (University of Texas
at Austin).

4 Vgl. Posterprasentation von Rosolia (Banca d'ltalia)
sowie Keynote-Rede von Coibion (University of Texas at
Austin).

5 Vgl. Prasentation von Born (Frankfurt School; mit
Daten der Bundesbank-Pilotstudie).



Wesentlichen durch den Wohnstatus (Mie-
ter oder Eigentimer) erklart werden, sowie
durch das vergangene Hauspreiswachstum
in der Region des/der Befragten.®

Erwartungen von Haushalten beeinflussen
Kaufverhalten und konnen dabei helfen,
Hauspreiszyklen zu erklaren. Mit den Daten
der Bundesbank-Pilotstudie untersuchen
Abbassi und Beutel, welche Rolle Erwartun-
gen und vor allem Heterogenitat von Erwar-
tungen fur die Entwicklung von Hauspreisen
und Mieten haben. Ludwig, Mankart, Quin-
tana, Vellekoop und Wiederholt unter-
suchen ahnliche Fragen mit niederlan-
dischen Daten und ziehen die Daten der
Bundesbank-Pilotstudie hinzu.”

Haushalte gewohnen sich an Hauspreis-
anstiege und extrapolieren vergangene
Hauspreisanstiege in die Zukunft. Sie Uber-
schatzen dabei auf langere Sicht die Persis-
tenz, das heifSt, sie unterschatzen die Eigen-
schaft von Hauspreisen, zu einer durch-
schnittlichen Wachstumsrate zurlickzukeh-
ren. Dieses Ergebnis erzielen Gosselin, Khan
und Verstraete (2019) auf Basis einer repra-
sentativen Haushaltsumfrage in Kanada, im
Resultat konnen sich aus Uberzogenen Im-
mobilienpreiserwartungen  stark
gepragte Immobilienpreiszyklen ergeben. In
Verbindung mit Kreditaufnahme kénnen so
Finanzstabilitatsrisiken entstehen.®

aus-

Erkenntnisse zur Zentralbank-
kommunikation

Einfache Zentralbankbotschaften haben
starke Wirkung auf die Erwartungen von
Haushalten. Je umfangreicher die Botschaf-
ten sind, desto geringer ist deren Wirkung.
Diese Erkenntnis finden mehrere Studien auf
Basis von amerikanischen Daten. Befragte,
denen einfache Botschaften mitgeteilt wur-
den — die jlingst realisierte Inflationsrate, das
Inflationsziel oder die Inflationsprognose der
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Zentralbank —, haben daraufhin ihre Infla-
tionserwartung signifikant hin zu plausible-
ren Werten angepasst. Andere Befragte be-
kamen als sogenanntes ,Information Treat-
ment” das jeweils jingste FOMC-Statement
oder einen Presseartikel zur jingsten geld-
politischen Entscheidung vorgelegt. Die
Reaktion auf den Presseartikel war hierbei
im Vergleich mit den anderen hier genann-
ten Informationen am schwachsten. Aller-
dings ist die Anpassung der Inflationserwar-
tungen nur von kurzer Dauer: Nach einem
halben Jahr ist keine signifikante Wirkung
mehr zu erkennen. Das gleiche Ergebnis fin-
det sich in einem Laborexperiment, bei dem
mehrere Befragte auf Basis bestimmter Zen-
tralbankinformationen ihre Erwartungen bil-
den, wodurch sich dann im Labor tatsach-
liche Werte fur Zinsen, Einkommen und In-
flation ergeben: Einfache Zentralbankinfor-
mationen stabilisieren in diesem Experiment
Zinserwartungen am besten.?

Privatpersonen in Deutschland greifen Gber-
wiegend auf klassische Medien zurlck,
wenn sie sich Uber Geldpolitik informieren.
Dies qgilt umso starker, je alter, gebildeter
und reicher die Personen sind. Personen, die
klassische Medien nutzen (Radio, TV, Zeitun-
gen oder deren Webseiten), haben sig-
nifikant niedrigere Inflationserwartungen,
geringere Prognosefehler und eine gerin-
gere Unsicherheit bezuglich der zukUnftigen
Inflation.'®

6 Vgl. Keyntote-Rede von Piazzesi (Stanford University;
u. a. mit Daten der Bundesbank-Pilotstudie).

7 Vgl. Prasentation von Beutel (Deutsche Bundesbank;
mit Daten der Bundesbank-Pilotstudie) sowie Poster-
prasentation von Mankart (Deutsche Bundesbank; u. a.
mit Daten der Bundesbank-Pilotstudie).

8 Vgl. Posterprasentation von Verstraete (Bank of
Canada).

9 Vgl. Keynote-Rede von Coibion (University of Texas
at Austin) sowie Prasentation von Petersen (Simon
Fraser University).

10 Vgl. Posterprasentation von Conrad (Universitat
Heidelberg; mit Daten der Bundesbank-Pilotstudie).
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Wer héhere
Inflation
erwartet, gibt
an, weniger
sparen zu
wollen

Unsicherheit bezuiglich der erwarteten
Inflationsrate nach Informationskanalen

Unsicherheit gemessen als Standardabweichung in %"

2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0
Klassische EZB- Soziale Andere Nicht
Medien Infor- Medien informiert
mationen

Bevorzugte Informationsquelle
Quelle: Befragungswelle 3 der Bundesbank-Pilotstudie, Ergeb-
nisse gewichtet. 1 Dargestellt als Standardabweichung der in-

dividuellen Verteilung aus der probabilistischen Frage zu Infla-
tionserwartungen.
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erwartungen und Spar- und Konsumabsichten.
Theoretischen Betrachtungen gemafs sollte bei
Haushalten mit hoheren Inflationserwartungen
eine geringere Sparneigung bestehen, da diese
Haushalte bei sonst gleichbleibenden Bedingun-
gen mit niedrigeren Sparertragen aus Realzinsen
rechnen. In der Tat zeigt sich bei der Analyse der
Befragungsergebnisse, dass Privatpersonen, die
von einem Inflationsanstieg ausgehen, mit einer
signifikant hoheren Wahrscheinlichkeit weniger
sparen als andere Personen. Aufserdem planen
Personen, die eine hohere Inflationsrate erwar-
ten, mit einer grofSeren Wahrscheinlichkeit, ihre
Ausgaben fir haltbare Konsumguter innerhalb
der nachsten 12 Monate gegenuber dem Vor-
jahr zu erhéhen. Und bei Personen, die fallende
Zinsen erwarten, sinkt die geplante Sparquote —
im Einklang mit der Theorie.

Diese Ergebnisse bestatigen frihere Studien, die
unter anderem auf der Bundesbank-Studie ,,Pri-
vate Haushalte und ihre Finanzen” (PHF) basie-
ren.' Vor allem aber legen sie nahe, dass die
Blrgerinnen und Burger grundlegende 6ko-
nomische Zusammenhange verstehen und ihren
Erwartungen in ihrem Konsum- und Sparverhal-
ten Rechnung tragen.

Zusammenfassend hat die Bundesbank-Pilotstu-
die gezeigt, dass sich die Inflationserwartungen
bei den Privatpersonen in Deutschland grofSten-

teils auf moderatem Niveau bewegen: Mehr als
zwei Drittel der Befragten rechnen mit Inflation
in einer GrofRenordnung zwischen 0% und 3%.
Zwischen verschiedenen Bevoélkerungsgruppen
bestehen allerdings signifikante Diskrepanzen
sowohl! in Bezug auf die Inflationserwartungen
als auch bei den Unterschieden in den Inflations-
erwartungen und bei der individuellen Unsicher-
heit Uber die Inflationserwartungen. Die Erfas-
sung und Analyse dieser Mafse versprechen
wertvolle Erkenntnisse fur die Bundesbank.

Erkenntnisse fur die
Finanzstabilitat

Immobilien sind in den meisten Fallen der wert-
vollste Vermdgensgegenstand in der Bilanz
eines Haushalts, und fir die meisten Haushalte
ist damit auch eine erhebliche Verschuldung
verbunden. Der Kauf eines Hauses oder einer
Wohnung ist daher eine bedeutende Entschei-
dung fur viele Haushalte. Erwartungen in Bezug
auf die Entwicklung der Mieten und der Preise
fur private Wohnimmobilien spielen eine wich-
tige Rolle bei den Kaufentscheidungen der
Haushalte und haben damit Auswirkungen auf
die tatsachlichen Immobilienpreise.™ Deutsch-
landweit sind die Immobilienpreise in vielen
Regionen in den letzten Jahren stark gestiegen.
Die Bundesbank beobachtet diese Entwicklung
genau, nicht zuletzt vor dem Hintergrund der
Erfahrungen aus der US-Immobilienpreisent-
wicklung im Krisenjahr 2007. Verschiedene Stu-
dien finden Anhaltspunkte daflr, dass Uber-
zogene Erwartungen in Bezug auf die kunftige
Miet- und Preisentwicklung eine der Ursachen
fur den Boom am US-Wohnimmobilienmarkt
und die anschlielsende Immobilienkrise in den
2000er Jahren waren.'®

14 Siehe: Crump et al. (2015); Drager et al. (2018); Marek
(2017).

15 Vgl. z.B.: Abildgren et al. (2018); Armona et al. (2019);
Burnside et al. (2016); und Case et al. (2015).

16 Vgl.: Adam et al. (2011); Case et al. (2015); Clark und
Coggin (2011); Piazzesi und Schneider (2009); Towbin und
Weber (2015). Die Erwartungen bezliglich der Miet- und
Immobilienpreisentwicklung in den USA lagen Uber einige
Jahre weit Uber der tatsachlichen Miet- und Preisentwick-
lung.

Im Haushalts-
sektor sind
Immobilien
grofster Ver-
mdgensbestand-
teil und Risiko-
posten fur
Finanzstabilitit



Gut ein Drittel
aller Befragten
erwartet stark
steigende
Immobilienpreise

Daten zu den Erwartungen von Privatpersonen
zur Preisentwicklung am Wohnimmobilienmarkt
erlauben es, Differenzen zwischen Erwartungen
und tatsachlicher Preisentwicklung zu identifi-
zieren. Die Bundesbank-Pilotstudie umfasst da-
her mehrere Fragen zum Immobilienmarkt und
erlaubt dank einer guten regionalen Abdeckung
die Identifikation solcher Licken fir einzelne
Bundeslander oder gar Landkreise.'” Insgesamt
umfasst die Bundesbank-Pilotstudie Befragte
aus 398 der 401 Landkreise in Deutschland. Die
geografische Abdeckung ist besonders wichtig,
da der starke Preisanstieg am Markt fUr private
Wohnimmobilien nicht mehr nur auf stadtische
Regionen beschrankt ist, sondern auf Land-
kreise fern von Ballungsraumen Ubergreift.'®

Erwartete Entwicklung
der Immobilienpreise

Wie bereits fur Inflationserwartungen dar-
gestellt arbeitet die Bundesbank-Pilotstudie
auch zur Untersuchung der Immobilienpreis-
erwartungen mit verschiedenen Fragetypen.
Alle Fragetypen betreffen die erwartete Ent-
wicklung der Immobilienpreise in den nachsten
12 Monaten in der Region der befragten Per-
son. In der ersten Frage werden die Teilnehmer
gebeten, ihre Immobilienpreiserwartungen auf
einer flnfstufigen Skala von ,deutlich sinken”
bis ,deutlich steigen” anzugeben (siehe oben
stehende Tabelle). Basierend auf dieser Frage
rechnen rund 80 % aller Befragten in jeder der
drei Befragungswellen mit einem Preisanstieg.
Etwa 35% erwarten sogar deutlich steigende
Immobilienpreise, wahrend weniger als 1%
einen Preisrickgang erwarten. Dabei zeigen
sich starke regionale Unterschiede in den Erwar-
tungen hinsichtlich der Preisentwicklung am Im-
mobilienmarkt. Das Schaubild auf Seite 68 ver-
anschaulicht den Anteil der Befragten auf Lan-
derebene, die mit einem deutlichen Preisanstieg
rechnen.' Mit nur etwa 20 % ist dieser Anteil
im Saarland, in Sachsen-Anhalt und Thiringen
am geringsten.29 Erheblich hohere Werte sind
fur Bayern (43 %), Brandenburg (45%) und
Hamburg (47 %) zu verzeichnen. In Berlin gehen
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Individuelle Einschatzung der
Entwicklung der Immobilienpreise

Qualitative Bewertung

unge-
deut- gering-  fahr gering-  deut-
lich fugig gleich  fugig lich
Welle sinken  sinken  bleiben steigen steigen
1. Welle 0,4 2 18,2 43,5 35,9
2. Welle 0,3 2,4 16,6 46,4 34,3
3. Welle 0,4 1,8 16,8 45,9 35,1
Alle Wellen 0,4 2 17,2 45,3 35,1

Quelle: Bundesbank-Pilotstudie — Welle 1 bis 3. Gewichtete Er-
gebnisse.
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sogar 58 % der befragten Personen von einem
deutlichen Anstieg der Immobilienpreise aus.
Ein ahnliches Bild ergibt sich, wenn man die Er-
wartungen zur Entwicklung der Immobilien-
preise anhand der Charakteristika der einzelnen
Landkreise aggregiert. Die Tabelle auf Seite 68
zeigt, dass in stadtischen Kreisen mehr Privat-
personen von einem deutlichen Immobilien-
preisanstieg ausgehen als in landlichen Krei-
sen.2" Dies deckt sich mit den unterschiedlichen
Preistrends in den vergangenen Jahren. So sind
die Immobilienpreise in stadtischen Kreisen in
den letzten Jahren starker gestiegen als in land-
lichen Kreisen, wobei Grofsstadte die starksten
Preisanstiege verzeichneten.?? Allerdings spielt
dabei weniger die Siedlungsstruktur als viel-
mehr die demografische und wirtschaftliche
Entwicklung der Kreise eine Rolle: Unabhangig
davon, ob es sich um stadtische oder landliche

17 Hier und im Folgenden wird Landkreis oder Kreis verkir-
zend verwendet fUr Landkreise und kreisfreie Stadte.

18 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a), S. 55ff.

19 Die geringe StichprobengrofRe garantiert nicht fur alle
Bundeslander Reprasentativitat.

20 Allgemein ist der Anteil gering fur Bundeslander mit
geringer Bevolkerungsdichte. Zu den Bevolkerungsdichten
je Bundesland vgl.: Destatis (2018).

21 Die Klassifizierung der Kreise erfolgt auf Basis des , Kreis-
typ“-Indikators des Bundesinstituts fur Bau-, Stadt- und
Raumforschung. Kreise der Kategorie ,Stadtischer Kreis”
und , kreisfreie Grof3stadt” wurden als stadtische Kreise ein-
gestuft, alle anderen Kreise als landliche Kreise; siehe: Bun-
desinstitut fur Bau-, Stadt- und Raumforschung (2019a).
22 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a), S. 55ff.
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Erwartete Immobilienpreise
nach Bundeslandern

20% 30% 40% 50%

Anteil der Personen,
die deutlich steigende Immobilienpreise erwarten

Quelle: Befragungswellen 1 bis 3 der Bundesbank-Pilotstudie,
Ergebnisse gewichtet.

Deutsche Bundesbank

Prozentualer Anteil der Befragten, die
einen deutlichen Immobilienpreisanstieg
erwarten

Alle
Kreis Befragten ~ Mieter Eigentlimer
Alle Kreise 35,1 42,7 29,0
Landliche Kreise 29,0 34,8 26,1
Nicht wachsend 21,6 26,9 18,5
Wachsend 34,6 42,3 31,4
Stadtische Kreise 37,7 44,9 30,6
Nicht wachsend 23,9 31,6 18,9
Wachsend 40,4 46,9 33,5

Quelle: Bundesbank-Pilotstudie — Welle 1 bis 3. Gewichtete
Ergebnisse.
Deutsche Bundesbank

Kreise handelt, ist der Anteil der Befragten, die
einen deutlichen Preisanstieg erwarten, in
wachsenden Kreisen erheblich grofer als in
nicht wachsenden Kreisen.??

DarUber hinaus rechnen auf3erdem mehr Mieter
als Eigentumer mit einem deutlichen Preis-

anstieg.?¥ Eine solche Differenzierung zwischen
Mietern und Eigentumern ist wichtig zum Ver-
standnis der regionalen Unterschiede in Immo-
bilienpreisewartungen. In der Regel ist der Mie-
teranteil in stadtischen Kreisen hoher als in
landlichen Kreisen.?® Ein Teil der héheren Haus-
preiserwartungen in Stadten lasst sich somit da-
mit erklaren, dass in diesen der Anteil der Mie-
terhaushalte hoher ist, welche im Durchschnitt
hohere Hauspreiserwartungen als Eigentimer
haben.

Verteilung der Immobilien-
preiserwartungen

Es liegt nahe, dass sich Privatpersonen bei der
Bildung von Immobilienpreiserwartungen zu-
mindest zum Teil an den vergangenen Preisent-
wicklungen in ihrer Umgebung orientieren. Die
oben vorgestellten Ergebnisse sagen bisher
jedoch wenig darUber aus, ob die Immobilien-
preiserwartungen der vergangenen Entwick-
lung entsprechen oder daruber hinausgehen. In
der Bundesbank-Pilotstudie wurden Privatper-
sonen daher auch gefragt, um welchen Pro-
zentsatz die Immobilienpreise ihrer Ansicht
nach steigen oder fallen werden.

Den Antworten auf diese Frage zufolge gehen
die Privatpersonen im deutschlandweiten
Durchschnitt von einem Preisanstieg um 5,9 %
im Laufe der nachsten 12 Monate aus. Der Me-
dian liegt mit 5% in einer ahnlichen Grofsen-

23 Die Klassifizierung der Kreise erfolgt auf Basis des
,Wachsen und schrumpfen von Kreisen/Kreisregionen”-
Indikators des Bundesinstituts fir Bau-, Stadt- und Raum-
forschung sowie verschiedener demografischer und wirt-
schaftlicher Indikatoren, vgl.: Bundesinstitut fir Bau-, Stadt-
und Raumforschung (2018). Kreise der Kategorie , wach-
send” und ,Uberdurchschnittlich wachsend” wurden als
wachsende Kreise eingestuft, alle anderen Kreise als nicht
wachsende Kreise.

24 Dies gilt fur alle Aggregationsstufen in der nebenstehen-
den Tabelle. Die aus dieser Tabelle ersichtlichen Unter-
schiede sind auch dann statistisch signifikant, wenn fur Ein-
kommen, Bildungsgrad, Geschlecht und Bundesland kon-
trolliert wird.

25 Vgl.: Statistische Amter des Bundes und der Lander
(2015), S. 18.
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Verteilung der Immobilienpreiserwartungen”
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in %

30 Breite der Immobilienpreisentwicklung in den
vergangenen funf Jahren auf Kreisebene
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Erwartete Immobilienpreisentwicklung in %"

Quelle: Befragungswellen 2 und 3 der Bundesbank-Pilotstudie, Ergebnisse gewichtet. Angaben zur vergangenen Immobilienpreisent-
wicklung auf Basis der bulwiengesa AG. * Die Abbildung bertcksichtigt alle Befragungswerte mit Ausnahme des obersten und untersten
Perzentils. 1 Zur einfacheren Darstellung wurden Angaben mit Kommastellen auf volle Zahlen gerundet. Dies betrifft 2,7% der angege-

benen Werte.
Deutsche Bundesbank

ordnung.?® Diese Werte entsprechen im We-
sentlichen den in der Vergangenheit verzeich-
neten Immobilienpreisentwicklungen.?” Aus-
weislich des Hauserpreisindexes des Statistischen
Bundesamtes sind die Wohnimmobilienpreise
im Zeitraum von Oktober 2018 bis September
2019 ebenfalls um 5,9 % gestiegen, Privatper-
sonen erwarten im Durchschnitt also einen
Preisanstieg in Hohe der vergangenen Preisent-
wicklungen.?®

Das oben stehende Schaubild stellt die Vertei-
lung der prozentualen Immobilienpreiserwar-
tungen dar. Obwohl knapp 25 % der Befragten
mit einer Preissteigerung von 5 % rechnen, zeigt
das Schaubild eine starke Streuung der Antwor-
ten.?? Angesichts der grofsen Unterschiede in
der vergangenen Preisentwicklung am deut-
schen Markt fUr private Wohnimmobilien ist
diese Streuung nicht Uberraschend. Das Schau-
bild zeigt auch, dass 89 % aller Antworten in
die Spanne der Preissteigerungen in den letzten
funf Jahren in Deutschland fallen, etwa 10 %
aller Antworten liegen oberhalb dieser Spanne.

Wahrend Privatpersonen im Durchschnitt Preis-
anstiege in Hohe der vergangenen Preisent-
wicklungen erwarten, gilt dies bei disaggregier-
ter Betrachtung auf der Ebene individueller
Kreise nicht: Das Schaubild auf Seite 70 zeigt
einen Vergleich der Immobilienpreiserwartun-

gen mit den vergangenen Immobilienpreisent-
wicklungen. Fur diesen Vergleich wurden alle
Befragten zunachst anhand der Preisentwick-
lung Uber den Zeitraum der letzten fUnf Jahre
im Kreis ihres Lebensmittelpunkts geordnet. Die
blaue Linie zeigt diese vergangene Preisentwick-
lung. Dem sind Immobilienpreiserwartungen
der Befragten (schwarze Linie) gegenlberge-
stellt. Anhand des Schaubildes wird deutlich,
dass sich Privatpersonen bei ihrer Bildung von
Immobilienpreiserwartungen an vergangenen
Preisentwicklungen orientieren. Die Abbildung
zeigt jedoch auch eine deutliche regionale Dif-

26 Beide Werte werden mit einem gewichteten Design be-
rechnet. Um eine Verzerrung des Mittelwerts durch Ausrei-
Ber zu vermeiden, werden Werte auf oder unter dem 1. Per-
zentil und auf oder Uber dem 99. Perzentil aus der Berech-
nung ausgeklammert. Damit gehen 68 Antworten (- 5%
oder darunter) und weitere 82 Antworten (30 % oder daru-
ber) nicht in die Berechnung ein. Insgesamt wurden damit
3,2% an Antworten aus der Berechnung ausgeklammert.
Werden die Ausreif3er in die Berechnung einbezogen, steigt
das gewichtete Mittel der Variable von 5,9 % auf 6,5 %. Der
gewichtete Median bleibt bei 5 %.

27 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a), S. 55 ff.

28 Vqgl.: Destatis (2019). Die Ergebnisse fallen ahnlich aus,
wenn die Befragten die erwartete Preisentwicklung nicht als
prozentuale, sondern als Veranderung in Eurobetragen an-
geben, wie in Deutsche Bundesbank (2019b), S. 50f. dar-
gestellt.

29 Der hohe Anteil an Befragten mit einer Immobilienpreis-
erwartung von 0 % resultiert aus dem Design des Online-
Fragebogens. Befragte, welche bei der ersten Immobilien-
preisfrage angaben, dass sie ungefahr gleichbleibende Im-
mobilienpreise erwarten, wurden nicht erneut nach der er-
warteten Immobilienpreisentwicklung in Prozentpunkten
gefragt. Stattdessen wurde bei diesen Befragten nachtrag-
lich der Wert von 0% eingeflgt.
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Vergleich zwischen vergangener und
erwarteter Immobilienpreisentwicklung
in regionaler Gliederung”

in %

12
Durchschnittliche Immobilienpreisentwicklung
in den vergangenen fiinf Jahren im Landkreis oder
der kreisfreien Stadt der befragten Person

95%-Konfidenzintervall
Erwartete

Immobilienpreisentwicklung
laut Befragung

0O 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Perzentile der befragten Personen”

Quelle: Befragungswellen 2 und 3 der Bundesbank-Pilotstudie.
Angaben zur vergangenen Immobilienpreisentwicklung auf Ba-
sis der bulwiengesa AG. * Die Abbildung bertcksichtigt alle Be-
fragungswerte mit Ausnahme des obersten und untersten Per-
zentils. 1 Geordnet nach der durchschnittlichen Immobilien-
preisentwicklung in den vergangenen finf Jahren im Landkreis
oder der kreisfreien Stadt der befragten Person.

Deutsche Bundesbank

ferenzierung: In Kreisen mit in der Vergangen-
heit starken Immobilienpreisanstiegen erwarten
Befragte Immobilienpreisanstiege, welche
unterhalb der vergangenen Entwicklung liegen.
Gleichzeitig erwarten Befragte, die in Kreisen
mit geringen Preissteigerungen in der Vergan-
genheit wohnen, in der Tendenz Preissteigerun-
gen jenseits der vergangenen Steigerungen.
Erst die Zukunft wird zeigen, inwieweit dieser
Befund als Warnsignal fur Ubertriebene Preis-
erwartungen in tendenziell strukturschwache-
ren Regionen aufgefasst werden sollte oder
eher als Signal fir eine regionale Nivellierung
der Immobilienpreisentwicklungen.

Betrachtet man die hier dargestellten Befunde
zur Finanzstabilitat in der Gesamtschau, so zei-
gen sich Immobilienpreisentwicklungen und
-erwartungen deutlich unterschiedlich, je nach-
dem welche Region betrachtet und welche
Gruppe von Haushalten befragt wird. Diese Er-
kenntnis ist nicht neu. Auch in der globalen
Finanzkrise spielte eine Teilgruppe von Haushal-

ten und eine Teilgruppe von Immobilien die
Rolle eines Krisenkatalysators. Seitdem interes-
sieren sich Politik und Wissenschaft verstarkt fur
die Immobilienentscheidungen der privaten
Haushalte und deren Auswirkungen auf die
Finanzstabilitat. Im Zentrum des Interesses ste-
hen dabei insbesondere Faktoren, die die Er-
wartungsbildung hinsichtlich der Preisentwick-
lung am Immobilienmarkt beeinflussen, und In-
dikatoren, mit denen das Risiko abrupter Ande-
rungen am Immobilienmarkt abgeschatzt
werden kann. Die Bundesbank-Pilotstudie liefert
fur beides erste Anhaltspunkte.

B Ausblick

In einer Zeit, in der Inflationserwartungen und
Zentralbankkommunikation eine immer pro-
minentere Rolle spielen und in der die Entwick-
lungen auf dem Immobilienmarkt zu Risiken fur
die Finanzstabilitat werden kénnen, arbeitet die
Bundesbank daran, die Informationsbasis fur
ihre Empfehlungen auf diesen Feldern zu ver-
bessern. Mit der Pilotstudie zu Erwartungen pri-
vater Haushalte in Deutschland hat die Bundes-
bank einen ersten Schritt unternommen, eine
bestehende Lucke fur Deutschland zu fullen. Sie
liefert damit einen Beitrag fur die Analyse der
Erwartungen von Privatpersonen und der damit
verbundenen Entscheidungen zu Konsum, Spa-
ren und Investitionen.

In Bezug auf Inflationserwartungen zeigen die
Ergebnisse der Pilotstudie, dass Privatpersonen
in Deutschland relativ realistische Erwartungen
haben, die bei einem Grofsteil der Befragten
nicht stark von den Erwartungen professionel-
ler Marktteilnehmer abweichen. Allerdings gibt
es grofde Unterschiede zwischen den Erwartun-
gen einzelner Haushalte. Insbesondere finden
sich je nach Einkommensgruppe sehr unter-
schiedliche Werte fur die individuelle Unsicher-
heit und das Mafs an Ubereinstimmung bez{ig-
lich der Inflationserwartungen: Personen mit
hoherem Einkommen sind weniger unsicher in
ihren Erwartungen und haben untereinander
ahnlichere Inflationserwartungen. Bei Personen

Datenbasis zu
Erwartungen
verbesserungs-
wiirdig

Bundesbank-
Pilotstudie liefert
wichtige
Erkenntnisse zu
Inflationserwar-
tungen ...
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mit geringerem Einkommen hingegen sind so-  besondere Daten zu individuell erwarteten Mie-
wohl die individuelle Unsicherheit Uber die In-  ten und Hauspreisen erlauben granulare, regio-
flationserwartung grofser als auch die Unter-  nal oder personengruppenspezifische Analysen.
schiede zwischen den individuellen Inflations-  Diese sind ein Baustein, um maogliche kreditge-
erwartungen in dieser Gruppe. Diese Unter-  triebene Entwicklungen auf dem Immobilien-
schiede koénnen substanzielle Folgen fur die  markt und damit Risiken flr die Finanzstabilitat
Wirkungsweise und die Wirksamkeit geldpoli-  frihzeitig zu erkennen. Genau diese Art von
tischer Mafsnahmen haben. Einerseits zeigt sich, ~ Analysen ist in Reaktion auf die Finanzkrise von
dass Personen, die sehr unsicher in ihrer Infla- 2007 als dringend erforderlich erkannt worden,
tionserwartung sind, mit einer héheren Wahr-  und mit der Pilotstudie zu Erwartungen privater
scheinlichkeit ihre Inflationserwartungen inner-  Haushalte in Deutschland hat die Bundesbank
halb einer kurzen Zeitspanne andern. Da aufser-  eine bisher bestehende Datenllcke zu schlief3en
dem aus der wissenschaftlichen Forschung be-  begonnen.
kannt ist, dass Unsicherheit und Uneinigkeit
bezuglich Inflationserwartungen eine wichtige ~ Nach Bewertung der Ergebnisse der Pilotstudie  Bundesbank
Rolle fur die geldpolitische Transmission spie-  hat die Bundesbank daher entschieden, die mo- g(’;’yggg o
len,39 st es fUr die Bundesbank folgerichtig, Da-  natliche, internetbasierte Befragung von Privat-  Erwartungs-
ten zur Entwicklung von Erwartungen und Un-  personen in Deutschland fortzufihren, ihre Ex- Zifgj:{fe”

sicherheit bezlglich Inflation in monatlicher Fre-
quenz zu erfassen.

In vergleichbarer Weise hat sich ebenfalls ge-
zeigt, dass Erwartungsdaten von Privatpersonen
wertvolle Informationen zur laufenden Entwick-
lung auf dem Immobilienmarkt liefern. Ins-
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pertise zu Erwartungsbefragungen in einem
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