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In letzter Zeit gerät die Frage, ob Immo-
bilien vor einer Geldentwertung schüt-
zen, zunehmend in den Fokus des Inte-
resses. Es gibt mehrere Untersuchungen, 
so etwa vom Institut der deutschen 
Wirtschaft (IW), die zu dem Ergebnis 
kommen, dass Immobilieninvestments 
vor Inflation schützen können.1) Diese 
Studien basieren auf der Auswertung 
von statistischen Werten zur Entwick-
lung der Inflationsraten einerseits und 
von Immobilienpreisen andererseits. 
Dabei wurden in der Regel Entwick-
lungen der vergangenen Jahrzehnte 
berücksichtigt.

Wahrscheinlichkeit  
einer neuen Hyperinflation

Gleichzeitig werden Stimmen laut, die 
als Ergebnis der exorbitanten Staatsver-
schuldung und der Reaktionen der No-
tenbanken auf die Finanzkrise nicht nur 
eine Inflation für möglich halten, son-
dern auch das Szenario einer Hyperin-
flation diskutieren. Zahlreiche aktuelle 
Buchpublikationen befassen sich mit 
Szenarien einer dramatischen inflatio-
nären Entwicklung.2) Von einer Hyperin-
flation spricht man in der Forschung bei 
einer monatlichen Inflationsrate von 
mindestens 50 Prozent. 

Von allen 29 Hyperinflationen in der 
Geschichte gab es 28 im 20. Jahrhundert. 
Nach Auffassung von Peter Bernholz, der 
die Geschichte von Hyperinflationen 
untersucht hat, ist die Gefahr von Infla-
tionen und Hyperinflationen unter der 
Bedingung von Papiergeldsystemen ohne 
Golddeckung besonders hoch.3) Zuneh-
mend ist zu beobachten, dass sich insbe-
sondere vermögende Anleger auch mit 
der Gefahr exorbitant hoher Inflations-

raten auseinandersetzen und dem soge-
nannten „Papiergeldsystem“ kritisch 
gegenüberstehen. Als Inflationsschutz 
werden dabei vor allem Gold und Immo-
bilien empfohlen.

Entschuldung durch  
Geldentwertung?

Vermehrt wird argumentiert, es sei ins-
besondere strategisch sinnvoll, Immo-
bilien mit hohem Leverage zu erwerben, 
da die Schulden bei einer Inflation rasch 
„weginflationiert“ würden. Demnach 
würde es sich für Anleger, die mittelfris-
tig mit hohen Inflationsraten rechnen, 
empfehlen, Immobilien mit möglichst 
wenig Eigenkapital und möglichst viel 
Fremdkapital zu erwerben. Die Erwar-
tung von Anlegern, die solchen Strate-
gien folgen, lautet, je höher die Inflation 
sei, umso besser sei dies für diejenigen, 
die Immobilien mit hohem Fremdkapital-
einsatz erworben hätten. 

Dabei wird jedoch nicht berücksichtigt, 
wie der Staat in einer solchen Situation 
reagieren würde. Da sich Finanzpolitiker 
oftmals an historischen Vorbildern orien-
tieren, sollten sich auch Investoren mit 
der Frage befassen, wie denn die Politik 
– und insbesondere die Steuerpolitik – 
reagieren könnte, wenn es im extremen 
Fall zu einer Hyperinflation käme. Im 
Folgenden wird als Beispiel die Hyperin-
flation in Deutschland (1920 bis 1923) 

herangezogen. Dieses Beispiel ist auf-
schlussreich, weil es zeigt, wie der Ge-
setzgeber in einer solchen Situation 
reagiert hat. In einer ähnlichen Situation 
könnte er natürlich auch anders reagie-
ren, aber das Beispiel soll ganz generell 
dafür sensibilisieren, dass von staatlicher 
Seite beim Szenario einer Hyperinflation 
eine Abschöpfung von „Inflationsgewin-
nen“ erfolgen kann. 

Die Inflationsrate erreichte damals in 
Deutschland bis zu 29 525 Prozent pro 
Monat. Auf den ersten Blick war dies ein 
ideales Szenario für alle Investoren, die 
sich hoch verschuldet hatten, insbeson-
dere für Immobilieninvestoren. Eine  
nähere Analyse zeigt jedoch, dass die 
Erwartung, in einer solchen Situation  
würden die hohen Schulden einfach 
„weginflationiert“ und der hoch verschul-
dete Anleger habe ein „gutes Geschäft 
gemacht“, in die Irre führt, weil dabei das 
staatliche Handeln ausgeblendet wird.

Zunächst schien das „gute Geschäft“ 
allerdings zu funktionieren. Im Novem-
ber 1923 wurde die Hyperinflation in 
Deutschland mit der Währungsreform 
beendet. Die neue Währung, die Reichs-
mark, ersetzte die wertlos gewordene 
Papiermark. Investoren, die ihre Immobi-
lien vor Beginn der Geldentwertung mit 
Schulden finanziert hatten, waren die 
Profiteure. Ihre Schulden waren wertlos 
geworden, die Immobilien waren ihnen 
aber geblieben.

Gewinnabschöpfung  
durch Hauszinssteuer

Die alten Gläubiger hingegen waren 
durch die Inflation faktisch enteignet 
worden. Sie zogen in der Folge vor Ge-
richt, und unter dem Druck der Rechts-
sprechung verfügte der Gesetzgeber im 
Februar 1924 schließlich, dass die wert-
los gewordenen Hypothekenschulden 
wieder aufgewertet wurden. Allerdings 
„lebten“ sie nur bis zu einem Viertel ihres 
Wertes wieder auf.4) Das schmälerte zwar 
den Inflationsgewinn der Immobilienei-
gentümer, ihnen blieb aber noch immer 
ein Profit in Höhe von 75 Prozent der 
ehemaligen Schulden. 

Allerdings wollte der Staat diese Inflati-
onsgewinne nicht einfach den Hausbe-
sitzern überlassen. Er sah sie als „außer-
gewöhnliche Begünstigung“ einer Grup-
pe an und unterwarf sie einer neuen 
Steuer, der sogenannten Hauszinssteu-
er.5) Nur rund drei Monate nach dem 
Ende der Inflation, am 14. Februar 1924, 
wurden die damaligen Länder des deut-
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schen Reiches dazu ermächtigt, eine 
„Hauszinssteuer“ einzuführen. Alle Län-
der machten in der Folge davon Ge-
brauch – wenn auch in unterschied-
lichem Ausmaß.

Die preußische Variante der Hauszins-
steuer, die hier exemplarisch betrachtet 
wird, betraf zunächst alle Immobilien, 
die vor dem 1. Juli 1918 fertiggestell-
worden waren.6) Ausgenommen war 
lediglich der kleine Teil der land- und 
forstwirtschaftlichen Gebäude. Die Be-
messungsgrundlage der Steuer war die 
sogenannte Friedensmiete. Bei der Frie-
densmiete handelte es sich um die staat-
lich festgelegte monatliche Miete, die 
alle Mieter zu zahlen hatten.

Einen Teil der Mieteinnahmen  
für den Staat

Der Staat beanspruchte also für die 
Hauszinssteuer einen Teil der laufenden 
Mieteinnahmen. Es sollten aber nicht alle 
Immobilien gleich stark besteuert wer-
den, sondern die Höhe der Steuerzah-
lungen sollte sich an der Höhe der Infla-
tionsgewinne orientieren. Immobilien, 
die vor der Inflation hoch verschuldet 
waren und die somit einen hohen Inflati-
onsgewinn verzeichnen konnten, wurden 
steuerlich stärker belastet als Gebäude 
mit weniger Lasten oder schuldenfreie 
Gebäude. 

Als Stichtag wurde der 31. Dezember 
1918 festgesetzt. Der Schuldenstand 
dieses Tages war entscheidend für den 
Steuersatz. War die Immobilie an diesem 
Tag schuldenfrei, betrug die Steuer 15 
Prozent der Friedensmiete. Bei Grundstü-
cken, die bis zu zehn Prozent des Wertes 
belastet waren, betrug die Steuer 20 
Prozent der Friedensmiete. Auf Grund-
stücke, die bis zu 20 Prozent ihres Wertes 
belastet waren, wurde eine Hauszins-
steuer von 25 Prozent der Friedensmiete 
erhoben. So erhöhte sich der Steuersatz 
– entsprechend der Belastung – schritt-
weise.7) Der Steuerhöchstsatz belief sich 
in Preußen auf 40 Prozent der laufenden 
Mieteinnahmen bei Gebäuden, die zum 
Stichtag über 60 Prozent belastet wa-
ren.8)

Eine Beispielrechnung soll die Steuerbe-
lastung verdeutlichen: Eine Immobilie ist 
am Stichtag zu 80 Prozent ihres Wertes 
mit Hypotheken belastet. Durch die In-
flation verlieren diese ihren Wert, werden 
dann aber zu einem Viertel wieder auf-
gewertet. Der Immobilienbesitzer hat 
also einen Inflationsgewinn von 60 Pro-
zent des Immobilienwertes erzielt. Mit 

einer Schuldenquote von ursprünglich 
80 Prozent fällt er unter den Steuer-
höchstsatz und muss 40 Prozent der 
laufenden Mieteinnahmen in Form von 
Hauszinssteuern abführen. 

Die Hauszinssteuer minderte die jähr-
lichen Mieteinnahmen um 40 Prozent, 
wenn die Immobilie unter den Steuer-
höchstsatz fiel. Die Rechnung zeigt deut-
lich die jährliche Minderung der Miet-
einnahmen durch die Steuer. Immobili-
enbesitzer, die vor der Inflation hohe 
Schulden hatten, mussten über viele 
Jahre 40 Prozent ihrer laufenden Miet-
einnahmen als Steuer abführen. Auf-
grund der staatlichen Festsetzung der 
Mieten hatten die Hausbesitzer auch 
keine Möglichkeit, die Mehrbelastung 
durch die Hauszinssteuer an die Mieter 
weiterzugeben. 

Demzufolge wäre nach 25 Jahren der 
gesamte Inflationsgewinn von 120 000 
Reichsmark als Hauszinssteuer an den 
Staat geflossen. Die Hauszinssteuer wur-
de insgesamt über 19 Jahre, von 1924 bis 
1943, erhoben, wenn auch ihre Höhe 
nach 1932 mehrfach geändert wurde.9)

Es mangelte während dieser Zeit nicht an 
Initiativen, die Steuer abzuschaffen. Der 
Fiskus wollte aber auf diese Steuerquelle 
nicht verzichten, da sie einen wichtigen 
Beitrag zum Staatshaushalt leistete. 
Zwischen 1925 und 1932 machte die 
Hauszinssteuer durchschnittlich zehn 
Prozent des gesamten Steueraufkom-
mens aus.10)

Warnung vor hoher Verschuldung in 
Erwartung steigender Inflation

Das dargestellte historische Beispiel be-
legt, dass Immobilieninvestitionen mit 
hohem Fremdkapitaleinsatz möglicher-
weise deshalb nicht vor einer Inflation 
schützen werden, weil die Steuerpolitik 
mit entsprechenden Gegenmaßnahmen 
reagiert. Insbesondere sollte das Beispiel 
Anlegern eine Warnung sein, die jetzt 
leichtfertig Immobilien mit einem ex-
trem hohen Leverage erwerben – in der 
Erwartung, die Schulden würden in 
einem inflationärem Umfeld „weginflati-
oniert“. 

Ob der Gesetzgeber in Deutschland bei 
einer hohen Inflation ähnlich reagieren 
würde wie damals oder ob er nach ande-
ren Wegen suchen würde, nicht realisier-
te Vermögensgewinne zu besteuern, 
kann heute natürlich nicht prognosti-
ziert werden. Schließlich könnte auch die 
Frage eine Rolle spielen, ob eine solche 
rückwirkende Besteuerung verfassungs-

gemäß wäre. Das Bundesverfassungsge-
richt hat in mehreren Entscheidungen 
zwischen einer sogenannten echten und 
einer sogenannten unechten Rückwir-
kung von Steuergesetzen unterschieden. 
Die echte Rückwirkung, die in bereits 
abgewickelte Tatbestände eingreift, ist 
nach dieser Rechtsprechung grundsätz-
lich unzulässig – es gibt nur wenige 
Ausnahmen. 

Gesetz mit „unechter“  
Rückwirkung möglich

Die unechte Rückwirkung, bei der die 
Rechtsfolgen eines Gesetzes erst nach 
der Verkündung des Gesetzes eintreten, 
deren Tatbestand aber an in der Ver-
gangenheit liegende Sachverhalte an-
knüpfen, gilt dagegen nach der Recht-
sprechung des Bundesverfassungsge-
richtes grundsätzlich als zulässig. Je- 
doch hat der Gesetzgeber auch bei der 
unechten Rückwirkung Grenzen zu be-
achten und eine Güterabwägung vorzu-
nehmen.

Der Gesetzgeber hat bereits in der Ver-
gangenheit häufig zweifelhafte Rege-
lungen beschlossen, mit denen er in 
bereits vollendete Sachverhalte eingriff. 
Ein Beispiel dafür ist die rückwirkende 
Änderung von § 23 EStG, die im Jahre 
1999 beschlossen wurde. Ein Vorlagebe-
schluss des BFH, in welchem die Verfas-
sungsmäßigkeit dieser Änderung bezwei-
felt wird, ist bis heute vom Bundesver-
fassungsgericht nicht entschieden 
worden. Der Gesetzgeber vertraut offen-
bar zuweilen bei verfassungsrechtlich 
zweifelhaften rückwirkenden Gesetzes-
änderungen darauf, dass es durchaus ein 
Jahrzehnt oder länger dauern kann, bis 
das Bundesverfassungsgericht eine sol-
che Änderung für verfassungswidrig 
erklärt. 

Gerade in einer extremen wirtschaft-
lichen Situation, die ja in einer Hyperin-
flation gegeben wäre, könnte der Ge-
setzgeber das Kalkül verfolgen, erst ein-
mal vollendete Tatsachen durch eine 
gesetzliche Regelung zu schaffen, die ja 
erst sehr viel später durch das Bundes-
verfassungsgericht überprüft würde. 
Alles in allem ist ein Investor jedenfalls 
gut beraten, sich nicht darauf zu verlas-
sen, dass das Rückwirkungsverbot, das im 
Bereich der Steuergesetzgebung schon 
heute ausgehöhlt ist, den Gesetzgeber 
hindern wird, in ähnlicher Weise zu rea-
gieren, wie er dies 1924 getan hat. 

Für den Anleger gibt es demnach vier 
Szenarien: 
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– Eine Deflation – dies ist das schlech-
teste Szenario für Immobilieninvestoren, 
insbesondere für solche, die mit hohem 
Leverage arbeiten. 

– Eine Inflation, die sich im Rahmen der 
sogenannten Maastricht-Kriterien von 
zwei Prozent jährlich bewegt – dies ist 
ein neutrales Szenario für Immobilien-
Investoren. 

– Eine deutlich höhere Inflation von zum 
Beispiel fünf bis sieben Prozent jährlich, 
wie wir sie in den siebziger Jahren in vie-
len Ländern beobachten konnten und wie 
sie von einigen Autoren mittelfristig für 
möglich gehalten wird. Dies wäre für 
Immobilienbesitzer, die mit hohem Fremd-
kapital-Einsatz arbeiten, vermutlich das 
beste Szenario, da hier das Kalkül aufge-
hen könnte, dass die hohen Schulden 
„weginflationiert“ würden und die Immo-
bilienpreise zugleich deutlich ansteigen. 

– Eine dramatisch hohe Inflation oder 
sogar eine Hyperinflation würde vermut-
lich, wie bereits in Deutschland im Jahre 
1924, zu entsprechenden Gegenreakti-
onen der Steuerpolitik führen, welche für 
Immobilienanleger zu sehr hohen Bela-
stungen führen könnten. 
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„To take no risks is the biggest risk of all.“ Sinn-
volles und effizientes Risikomanagement heißt, 
Risiko nicht nur als Gefahr, sondern auch als 
Chance zu sehen.

Die tiefgreifenden strukturellen Veränderungen 
an den internationalen Märkten lassen ein ziel- 
gerichtetes aktives Risikomanagement bei  
der professionellen Steuerung von Immobilien- 
objekten und -portefeuilles wie auch bei der 
Konzeption von Immobilienfinanzierungen zu-
nehmend an Bedeutung gewinnen.

Das erfolgreiche Handbuch verknüpft zentrale 
Aspekte der Immobilien- und Finanzpraxis mit 
wissenschaftlichen Konzeptionen – unentbehr-
liche Grundlage bei der kritischen Auseinander-
setzung mit allen Fragestellungen des Risiko-
managements.
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