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Geldpolitik und Kreditvergabe

Dass die expansive Geldpolitik der EZB den deutschen Wohnungsmarkt treibt, ist 
deutlich spürbar. Bestandshalter modernisieren ihre Immobilien aufwendig, auch 
um Mietanstiege begründen zu können. Nationale und internationale Investoren 
verstärken ihre Kapitalanlagen in Wohnimmobilien und private Haushalte, die 
Wohneigentum anstreben, finden kaum noch Objekte am Markt. In der Bundes-
bank will der Autor noch einen Hort monetärer Stabilitätskultur erkennen, die 
die Vermeidung von Inflation zum Ziel hat. Doch was passiert, wenn die EZB die 
deutschen Mahnungen beherzigt und die Geldentwertung verlangsamen wird? 
Dass dann auch Deutschland eine Immobilien(kredit)krise erleben könnte, er-
scheint dem Wissenschaftler naheliegend.  (Red.)

Gefährdet die Bundesbank das Wachstum privater 
Baufinanzierungen?

Spätestens mit dem kollektiven Verhal­
ten der Zentralbanken führender Indus­
triestaaten im Jahr 2008 im Hinblick auf 
die Lehman­Insolvenz und zur Vermei­
dung eines Zusammenbruchs des Weltfi­
nanzsystems steht die Geldpolitik bezie­
hungsweise das Handeln und die Ent­
scheidungen der Zentralbanken im Fokus 
der Medienberichterstattung – auch in 
Deutschland. 

Die damals nicht prognostizierbaren 
Konsequenzen der Insolvenz einer inter­
national bedeutenden Investment­Bank 
hatten die Zentralbanken in den USA, 
Großbritannien, Euro­Europa und Japan 
dazu veranlasst, die Finanzmärkte mit 
größtmöglicher Liquidität auszustatten. 
Geld wurde definitiv nicht mehr knapp, 
sodass es keinen Grund für Vertrauens­
ängste an den Interbankenmärkten  
mehr gab. Kreditinstitute wurden auf 
diese spektakuläre Weise von einer  
Liquiditätskrise verschont und das  
weltweite Finanzsystem (bis heute)  
gerettet.

Seit 2008 gelten Zentralbanken in der 
öffentlichen Wahrnehmung als Krisen­

retterinnen. Trotzdem haben sich inner­
halb des Eurosystems zwei Fronten gebil­
det: auf der einen Seite die Europäische 
Zentralbank (EZB) mit einer maximal 
expansiven Geldpolitik nahe der Staats­
finanzierung, auf der anderen Seite die 
Deutsche Bundesbank im kulturell mone­
taristischen Kontext einer strikt auf die 
Geldwertstabilität ausgerichteten Insti­
tution. Dieser neue mediale Fokus, das 
inzwischen entfachte gesellschaftliche 
Interesse an Zentralbanken geht so weit, 
dass Weidenfeld/Sauga (2012) in Ihrem 
Buch „Gelduntergang“ sogar wussten, 
was der Präsident der Deutschen Bun­
desbank an seinem Fenster stehend 
dachte!

An dieser Stelle möchte ein als moneta­
ristisch geprägter Volkswirt keine geld­
politische Debatte führen und aufzei­
gen, warum er die Position der Bundes­
bank theoretisch und auftragsbasiert 
fundiert sieht. Vielmehr interessiert eine 
andere makroökonomisch in diesen Zei­
ten neu zu beantwortende Frage: Ge­
fährdet die Deutsche Bundesbank mit 
ihrem monetaristischen Kampf gegen 
die EZB­Politik das aktuelle Wachstum 
im deutschen privaten Wohnungsbau­
kreditgeschäft?

Bestimmungsfaktoren der 
Mietquote

Kurz: Ja, das tut sie! Das Wachstum im 
privaten Wohnungsbaukreditgeschäft 
korreliert negativ mit der Entwicklung 
der Mietquote (definiert als Anteil der 
zur Miete lebenden Haushalte an der 
Gesamthaushaltszahl) eines Staates. Die 
Mietquote wird makroökonomisch be­

trachtet durch zwei Faktoren determi­
niert: Einerseits durch die Kapitalkosten 
(positiver Zusammenhang) und anderer­
seits durch die Konjunktur (negativer 
Zusammenhang).

Die Kapitalkosten der Bautätigkeit wir­
ken auf die Attraktivität von Wohnungs­
bauinvestitionen negativ ein. Somit ent­
stehen drei relevante Wirkungen auf die 
Mietquote:

1. Sinken die Kapitalkosten, werden zum 
Beispiel (Modernisierungs­)Investitionen 
für Bestandshalter attraktiver. Demnach 
forcieren geringere Kapitalkosten eine 
geringere Leerstandsquote, verhindern 
die Mieterfluktuation in Richtung 
Wohneigentumserwerb und die gesamt­
wirtschaftliche Mietquote steigt – zu­
nächst.

2. Aber: Geringe Kapitalkosten ermögli­
chen ebenfalls Mietern den finanziell 
günstigen fremdkapitalfinanzierten 
Wohneigentumserwerb. Was kapitalsei­
tig für Wohnungsunternehmen gilt, 
wirkt sich auch auf Privatinvestoren aus. 
Wenn geringe Kapitalkosten für Woh­
nungsbauinvestitionen durch die Zent­
ralbanken forciert werden sollen, werden 
Zentralbanken den jeweiligen Leitzins­
satz absenken. Geschäftsbanken können 
sich auf diese Weise zu Niedrigzinsen 
refinanzieren und somit günstige Kondi­
tionen an Investoren weitergeben. In 
diesem Fall intensiviert sich die private 
Investitionstätigkeit in den eigengenutz­
ten Wohnungsbau und die Mietquote 
sinkt.

3. Die entsprechenden Investitionstä­
tigkeiten von Wohnungsunternehmen 
und privaten Investoren in den Wohnei­
gentumserwerb kann einen (nur) kurz­
fristig die Konjunktur stimulierenden 
positiven Nachfrageeffekt auf sich zie­
hen. Positive Konjunkturentwicklungen 
steigern die verfügbaren Haushaltsein­
kommen und forcieren damit abermals 
private Investitionen in den eigenge­
nutzten Wohnungsbau. Der zunächst 
positive Effekt expansiver Geldpolitik 
auf die Mietquote dürfte jetzt über­
kompensiert sein, sodass per saldo die 
Mietquote sinkt.
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Satzungsmäßiges (in der Stabilitätskul­
tur der früher selbstständigen Bundes­
bank stehendes) Primärziel der EZB ist 
jedoch die Sicherung der Geldwertstabi­
lität, keinesfalls kurzfristige Konjunk­
turimpulse zu setzen. Eine expansive 
Geldpolitik respektive die intensivierte 
Kreditvergabe im Finanzsystem führt  
zur Geld­(mengen­)schöpfung. Seit  
rund zweihundert Jahren wissen Volks­
wirte unbestreitbar (weil es sich nicht 
um einer Forschungserkenntnis han­
delt, sondern um einer Bestandslogik), 
dass die Geldmenge nur in Relation  
zum durchschnittlichen Wirtschafts­
wachstum wachsen darf, ohne Infla­ 
tion zu forcieren. 

Ausgleichmechanismus der 
Konjunkturstimulierung

Wenn also der Kreditprozess zentral­
bankforciert ausufert, reduzieren Zent­
ralbanken aus Angst vor (eigeninitiierter) 
Inflation mittelfristig die Geldmenge 
wieder und schränken die Kreditvergabe 
ein. Ergo werden Zentralbanken die Refi­
nanzierungszinsätze für Geschäftsban­
ken anheben. Steigende Marktzinsen 
führen zu steigenden Kapitalkosten für 
Investoren wie zum Beispiel Wohnungs­
bestandshalter, die ihre Investitionstätig­
keiten wie private Haushalte einschrän­
ken. Auf diese Weise wird die Konjunk­
tur (wiederum politisch) gebremst und 
letztlich die neue Mietquote stabilisiert. 
Sollte der Prozess funktionieren, wäre 
die Mietquote im Ergebnis abgesenkt 
– das Wohnungsbaukreditgeschäft mit 
Privatkunden im Umkehrschluss stets 
angestiegen.

Kapitalkosten und Konjunkturentwick­
lungen als makroökonomische Bestim­
mungsfaktoren der Mietquote lösen 
einander im Wirtschaftsgeschehen ge­
wöhnlich sukzessive ab. Seit 2010 und  
der Staatsschuldenkrise einiger Euro­
Länder gilt für Deutschland allerdings 
eine Sondersituation: (1) Die historisch 
extrem expansive Geldpolitik der EZB 
geht einher mit (2) den positiven Kon­
junkturentwicklungen Deutschlands.  
Eine Reduktion der geldpolitischen Ex­
pansion ist aber nicht in Sicht, weil die 
Eurozone im Jahr 2012 mit einem erwar­
teten Wirtschaftswachstum in Höhe von 
minus 0,3 Prozent in eine Rezession zu 
rutschen droht, wohingegen Deutsch­
lands Wirtschaft wahrscheinlich um 0,9 
Prozent wachsen wird. 

Die zentrale Geldpolitik für die gesamte 
Eurozone macht es der EZB unmöglich, 

auf Wirtschaftsentwicklungen von Ein­
zelländern zu reagieren. Daher leben wir 
2012 in einem deutschen Wirtschaftsno­
vum: Niedrige Kapitalkosten gehen dau­
erhaft einher mit ausgeprägtem Wirt­
schaftswachstum – eine nachhaltige 
Vermarktungsunterstützung im Baufi­
nanzierungsgeschäft beziehungsweise 
(um in der Argumentationslogik zu blei­
ben) eine enorme Belastung der Miet­
quote!

Die stabilitätsorientierte 
Deutsche Bundesbank

Aus diesem Grund kann der „Kampf“ der 
Bundesbank gegen die monetär finan­
zierte Staatsverschuldung einzelner Eu­
ro­Länder (zum Beispiel durch EZB­An­
leihenkäufe) und gegen die expansive 
Geldpolitik der EZB auch als Gefahr für 
den aktuellen Volumenboom im Privat­
kundengeschäft mit Baufinanzierungen 
gesehen werden. Im Gegensatz dazu 
unterstützt die EZB die deutschen Woh­
nungsbaufinanzierer aktiv.

Diese Schlussfolgerung mag provo ­ 
kant klingen. Doch sie pointiert die  
Forschungsergebnisse des Fachgebiets 
Banken­ und Kapitalmärkte der EBZ 
Business School – University of Applied 
Sciences zum Wirkungszusammen­ 
hang zwischen Zentralbankpolitik und 
dem Finanzierungsverhalten von Woh­
nungsunternehmen. Die Bundesbank 
wirkt im Unterschied zur EZB auf ein 
realwirtschaftlich verträgliches Wohn­
baukreditvolumen der Banken hin.  
Ziel ist dabei die Vermeidung einer  
erneut platzenden Kreditblase, sollte  
die EZB ihre aktuelle Geldpolitik zu­
künftig stoppen.

In den USA war genau diese Wirt­
schaftssituation Basis für den über­
hitzten Immobilienboom samt eines 
Subprime­Markts. Und wer sich noch 
erinnert: Der Boom brach zusammen, 
nachdem und weil die US­Zentral­ 
bank ihre expansive Geldpolitik aus 
Inflationssorgen heraus beendet  
hatte. In der Eurozone sollten wir  
aus den US­Erfahrungen gelernt  
haben.




