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Aktuelle Leitzinsen von Zentralbanken und Renditen von 2jahrigen
Staatsanleihen, Stand: Ende Mai 2016

Leitzinsen Staatsanleihen
2 Jahre Laufzeit

Grof3britannien + 0,50 % + 0,46 %
Kanada + 0,50 % + 0,62 %
USA + 0,25 bis + 0,50% + 0,88 %

- 0,52 % (DE)
Euroraum 0,00 % - 0,44 % (FR)

- 0,06 % (IT)
Japan - 0,05 % -0,24 %
Schweden - 0,50 % -0,42 %
Schweiz - 1,25 % bis - 0,25% - 0,85 %

Quellen:

hitp://www.cbrates.com/, hitp://www.global-rates.com/, Nationalen Notenbanken, Eigene Berechnungen
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Grunde flr die niedrigen Zinsen

Weltweiter Rickgang des Wirtschaftswachstum in den letzten Jahren

Global GDP growth

Year-on-year percentage change (based on PPP weights)
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Verarbeitung der Finanz- und
Schuldenkrise in Europa héalt an

Demographie: Nachlassendes
Bevolkerungswachstum, Alterung

Verunsicherung: Terroranschlage,
Brexit, Handelsabkommen

Nachlassende Dynamik in China
und anderen BRIC-Staaten

Schwéache in Rohstoff
exportierenden Landern



I Folge: Aktuell historisch tiefe Inflationsraten im Euroraum

Verbraucherpreise im Euro-Raum”

Veranderung gegentber Vorjahr in %, Jahresdurchschnitte
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Quelle: Eurostat. * Gemals Harmonisiertem Verbraucherpreisindex (HVPI).
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I Warum kauft die EZB Wertpapiere?

| Geldpolitisches Mandat: EZB
maochte Inflation auf
angestrebtes Niveau von knapp
2% anheben und wirtschaftliche
Erholung unterstitzen.

| Bisherige Zinssenkungen haben
geholfen, aber nicht hinreichend.

| Ankaufprogramme sollen
expansive Effekte verstarken
und auch langfristige Zinsen
weiter nach unten drtcken.
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I Folgen fur Sparer und Anleger

I Nominale Zinsen auf historisch
niedrigem Niveau

| Verzinsung von Bankeinlagen:
aktuell nur knapp tber null
Prozent

| Trotzdem: Sparverhalten hat
sich nur geringfugig verandert

| Studie der Deutschen
Bundesbank:
Anleger sind risikoscheu

| .Suche nach Rendite*: Gefahr
der Vermdégenspreisblasen, v.a.
bei Wohnimmobilien
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Spar- und Anlageverhalten in Deutschland

Struktur des Geldvermdgens der privaten Haushalte in Deutschland
in %, Quartalsendstande
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1 Umfasst hier neben sonstigen Forderungen auch sonstige Anteilsrechte.
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I Bedeutung der Immobilienmarkte aus Sicht einer Notenbank

I Immobilienpreise und Immobilienkredite: Risiko sich gegenseitig
verstarkender Dynamik, bis Preisblase irgendwann platzt.

| Platzende Preisblase bedroht Stabilitat des Bankensystems und kann auch
konjunkturelles Risiko darstellen.

| Alle grof3en Notenbanken beobachten den Immobilienmarkt inzwischen viel
sorgfaltiger als noch vor der Finanzkrise.

I Bundesbank analysiert in den beiden Zentralbereichen Volkswirtschaft,
Finanzstabilitat, Statistik und Bankenaufsicht die Entwicklung am
Immobilienmarkt laufend und hat Forschungskapazitaten ausgebaut.

| Aktuelle Fragen:
=  Kreditfinanzierte Preisblase am deutschen Immobilienmarkt?
= Gibt es Grund zur Sorge?
=  Welche Mal3ihahmen schlagt die Notenbank vor?
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1.

Woran kann man Risiken von Preisblasen am
Wohnimmobilienmarkt ablesen?

Erstens, ein Ubermaldiger Preisanstieg bei Wohnimmobilien.
Zweitens, ein Ubermafliges Wachstum von Immobilienkrediten.

Drittens, eine Lockerung der Standards, nach denen Banken
Immobilienkredite vergeben.

Eine historisch hohe gesamtwirtschaftliche Bedeutung der
Wohnungsbauinvestitionen

Margarete Muller
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I Entwicklung der Wohnimmobilienpreise in Deutschland

Preisauftrieb fir Wohnimmobilien

Preise fur Wohnimmobilien in Deutschland . . ..
breiter angelegt, mittelgrof3e Stadte
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Geografische Verteilung der Preissteigerungen von
Eigentumswohnungen

NRW 2010-2015 Preisauftrieb gewinnt an Breite

Preissteigerungen in zwischen
Rhein und Holland sowie in Nord-
und Ostwestfalen. Geringerer
Preisauftrieb im Ruhrgebiet und
Sudwestfalen.

| In Deutschland wurde 2015 in
s keiner der beobachteten 127 Stadte
ein Ruckgang festgestellt.
2 Beschleunigung in den mittelgrof3en
Stadten zu beobachten, vor allem in
° Suddeutschland.

| Preisauftrieb in mittelgro3en NRW-
Stadten unterdurchschnittlich.

\{ ' b I In NRW uUberdurchschnittliche
W
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I Wohnungbaukredite: Wachstumsraten und Bestand

Entwicklung von Wohnungsbaukrediten Bestand an Wohnungsbaukrediten
inlandischer Banken” inlandischer Banken

Veranderung gegenuUber Vorjahr in %, Quartalsendstande, saisonbereinigt in % des BIP
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* Angaben fur MFIs um statistisch bedingte Veranderungen bereinigt.
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Einzelkaufleute.
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Kreditvergabestandards

Veranderung der Kreditstandards”
in Deutschland

in % der gegebenen Antworten
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Banken sind weiter konservativ
bei der Immobilienkreditvergabe

| Kreditvergabestandards in den
vergangenen Jahren stabil.

| Europaische Wohnimmobilien-
kreditrichtlinie seit 21.03. 2016
in Kraft.

I Neue Richtlinie erhoht An-
forderungen an sorgfaltige
Kreditwurdigkeitsprafung der
Banken und Sparkassen.

| Kreditzinsen auf tiefem Niveau.

13



I Realwirtschaftliche Dimension des Immobilienmarktes

Baugenehmigungen und Baufertigstellungen
in Deutschland”

Tsd. Wohnungen, log. Mafsstab
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Wohnungsbauinvestitionen in Deutschland”

saisonbereinigt

in % des BIP
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Vierteljahrliche
Berechnungen flr Bruttoinvestitionen in jeweiligen Preisen nach Anga-
ben der VGR.

Deutsche Bundesbank

14



I Immobilienmarkt und Flichtlinge

Anhaltende Nachfrage nach
Wohnraum

| Bundesbank rechnet mit
iInsgesamt moderaten Effekten
des Flichtlingszuzugs auf die
Teuerungsrate bei
Wohnimmobilien und Mieten.

| Starke der Nachfrageeffekte
auch abhangig von Aus-
richtung der Flichtlingsstrome
auf einzelne Regionen.

| Stadte werden von
Zuwanderern wegen der

© Bundesbank Infrastruktur, personlicher

Netzwerke sowie geringerer

sprachlicher und kultureller

Hirden zumeist bevorzugt.
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I Immobilienpreise in Relation zu Einkommen und Mieten

Standardindikatoren zur Beurteilung von
Wohnimmobilienpreisen in Deutschland

2010 =100, log. MaBstab
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben des Verbands
deutscher Pfandbriefbanken (vdp). 1 Annuitat eines Hypothekenkredits
mit fester Zinsvereinbarung (zwischen finf und zehn Jahren) bei hypo-
thetischer Gesamtlaufzeit von 30 Jahren. 2 Verfligbares Einkommen pro
Haushalt in Deutschland, nominal. Ein Anstieg reprasentiert eine Ver-
teuerung in Relation zum verfligbaren Einkommen. 3 Kaufpreise und
Mieten von Eigentumswohnungen.
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Kaufpreis/Jahresmietsverhaltnis von
Eigentumswohnungen in Deutschland
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Transaktionsgewichtet. Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben flr
Kaufpreise und Neuvertragsmieten der bulwiengesa AG.
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Was kann die Bundesbhank und Bankenaufsicht auf nationaler Ebene tun?
Empfehlungen des Ausschuss fur Finanzstabilitat

1. Kreditvolumen-Marktwert-Relation (LTV)
- Mindesteigenkapitalanteil des Darlenensnehmers sichern
2. Gesamtverschuldung-Einkommens-Relation (DTI)

— Uberschuldung des Darlehensnehmers vorbauen

3. Schuldendienstfahigkeit (DSTI)
- Finanzielle Leistungsfahigkeit des Darlehensnehmers sichern
4. Amortisationsanforderung

— Tilgungsstreckung verhindern

Aktivierung der Instrumente durch die BaFin,
Kalibrierung im Einvernenmen mit der Bundesbank
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I Fazit

1. Die Verzinsung kurzfristiger Spareinlagen ist nach Abzug der Inflationsrate im
historischen Vergleich nicht auRergewohnlich niedrig. Fur langerfristige sichere
Anlagen sieht das aber schon anders aus. Aus Sicht der Bundesbank ist es
wichtig, dass diese Phase extrem niedriger Zinsen nicht langer andauert als

geldpolitisch unbedingt notig.

2. Die Immobilienboom in Deutschland nimmt in einigen Regionen langsam
bedenkliche Ziuge an. Da die Zinspolitik derzeit als wirtschaftspolitisches Korrektiv
ausfallt, hat die Bundesbank dem Gesetzgeber verschiedene Instrumente
vorgeschlagen, damit trotz der ultraniedrigen Zinsen Einfluss auf die

Immobilienkreditvergabe genommen werden kann.
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Das Indikatorensystem zum deutschen Immobilienmarkt finden Sie
auf der Website der Deutschen Bundesbank unter , Statistiken*
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Gesamtwirtschaftliche
Rechenwerke

Indikatorensystem zum deutschen
Wohnimmobilienmarkt

Geld- und Kapitalmarkie

o ' Das Indikatorensystem hat zur Aufgabe, einen

Banken und andere finanzielle schnellen und umfassenden Uberblick Gber die

Institute
Unt " 3 Lage auf dem Wohnimmaobilienmarkt zu liefemn.
P;E:;EH:LES?I:;:E_ Es besteht aus einer Gbersichtlichen Anzahl
aussagekraftiger Kennzahlen, die eine
Produktion - '
& Burdeshank transparente, unverzerrie und nachvollziehbare
Auftragseingang {bersicht Analyse ermdglichen. Dabel stltzt sich das
Uinsite Indikatorensystem Indikatorensystem E-.I.If f&lne_stmlcrtunerte
Darstellung aus drei Blickwinkeln: von der
Arbeitskosten Preisseite sowie aus Sicht der Finanz- und Realwirtschaft.
Proico

Margarete Muller
Deutsche Bundesbank - Hauptverwaltung in Nordrhein-Westfalen
04. Juni 2016



N DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

, Die Nullzinspolitik und der Wohnimmobilienmarkt*
Margarete Muller

Prasidentin der Hauptverwaltung in Nordrhein-Westfalen
der Deutschen Bundesbank

Ausfuhrungen auf dem Bdrsentag
der BOrse Dusseldorf

Dusseldorf, 04.06.2016



