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PRIVATE WOHNUNGSBAUFINANZIERUNG

MONETARISTISCHE ANALYSE MOGLICHER PREISBLASENEFFEKTE

AUF DEUTSCHEN WOHNIMMOBILIENMARKTEN

Die ,German Inflation Angst" ist legendér und sie greift derzeit wieder einmal um sich:
Nehmen die Inflationsrisiken in Deutschland tatsachlich zu? Oder machen wir uns um-
sonst verriickt? Der Blick auf die Teuerungsraten der vergangenen Monate ldsst eher zu
Ersterem tendieren und angesichts der extrem expansiven Geldpolitik kann das auch
nicht wirklich verwundern. Spannend sind in diesem Kontext immer auch die Implikatio-
nen fir die Immobilienmarkte: Gibt es eine Preisblase oder ldsst sich die Dynamik noch
immer fundamental rechtfertigen? Die Autoren ergdnzen diese seit Jahren leidenschaft-
lich geflihrte Debatte um einen Diskussionsbeitrag, der mit einigen neuen Argumenten

aufwartet.

Red.

In Deutschland herrscht Inflation. Das Sta-
tistische Bundesamt (2021) weist fir Juli
2021 eine Inflationsrate in Hohe von 3,8
Prozent aus - Tendenz steigend! Dabei lag
die Inflationsrate im Dezember 2020 noch
bei minus 0,3 Prozent (= Deflation). Aller-
dings litt Deutschland in den vergangenen
Jahren haufiger unter Inflation: Im Jahr
2020 lag sie zum Jahresbeginn bei 1,7 Pro-
zent, im Jahr davor dauerhaft auf diesem
Niveau und 2018 drei Monate sogar ober-
halb der 2-Prozent-Grenze.

Neues Inflationsziel verschafft EZB
mehr Spielraum

Eine Inflationsrate von fast 4 Prozent ist
allerdings wenig beklagenswert, wenn sie
nur eine kurzfristige Erscheinung ist. Ver-
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festigt sich die Inflation aber, dann wird sie
konjunkturelle und verteilungspolitische
Wirkungen besitzen. In diesem Fall musste
das Eurosystem gegensteuern. Denn das
Eurosystem und damit die Deutsche Bun-
desbank zielten mit der Euro-Einflihrung
zundchst auf eine dauerhafte Inflationsrate
in Hohe von ,unter, aber nahe 2%"" Seit
Juli 2021 zielt das Wahrungssystem ,auf
eine Inflationsrate von mittelfristig 2 Pro-
zent ab"d. Mit dieser Wortakrobatik ver-
schaffte sich das Wahrungssystem eine
Option zur Tolerierung einer positiven In-
flationsrate von Uber 2 Prozent.

Keine Inflation ist ohnehin nicht ge-
winscht, um der konjunkturfeindlichen
Deflation zu entschwinden. Vielmehr geht
es um die Kontinuitat der Inflationsrate,
damit Wirtschaftssubjekte Planungssicher-
heit haben. Erstaunlich sind demnach
aktuell nur die Geschwindigkeit der Ver-
anderungen und die Erwartungen ihr
gegenuber. Denn selbst die Deutsche Bun-
desbank prognostizierte eine 4-prozentige
Inflationsrate erst fir Ende 2021.3) Es Gber-
rascht daher nicht, dass die Deutsche Bank
AG (2021) .das Risiko, dass die Inflation
dauerhaft (berschieBt und auf langere
Sicht deutlich Gber dem jetzigen Zielwert
liegt, [jedoch] hoch genug, um die Alarm-
glocke zu lduten."

Die Bestimmungsgriinde der Inflation lie-
gen in der Geldmengenentwicklung. Trotz-
dem werden in der Offentlichkeit immer
noch die Determinanten der Inflation
falschlich in  Einzelaspekten volkswirt-
schaftlicher Entwicklungen gesehen. So
propagiert die deutsche offentliche Lan-
desbank Helaba, der Anstieg deutscher In-
flationsraten in den ersten 2021er Mona-
ten hatte folgende Grlinde: ,Zuriick zu den
alten  Mehrwertsteuersatzen, steigende
Rohstoffpreise, CO,-Bepreisung und ein

hoherer Mindestlohn waren dafiir verant-
wortlich."¥

Fir die deutsche Wohnungswirtschaft be-
deutet diese Entwicklung zum einen eine
Geldwertreduktion ihrer Mietertrage. Zum
anderen werden Kreditinstitute ihre Kredit-
konditionen anziehen beziehungsweise die
Kreditmargen ausweiten, weil sie als Glau-
biger reale Wertverluste bei den erwarteten
Ruckzahlungen hinnehmen mussen. Inso-
fern werden die Kapitalkosten der Woh-
nungswirtschaft steigen. Damit bedroht
ein weiterer Anstieg der Inflationsraten
die Ertragssituation der Vermieter, schlieB-
lich kdnnen Wohnungsmieten gewdéhnlich
nicht zeitnah angepasst werden. Mieter se-
hen dabei die Kaufkraft ihrer Haushaltsein-
kommen schwinden - sollten sie stattdes-
sen in der Lage sein, flichendeckend die
Einkommen an die Inflationsraten anzu-
passen, gabe dieser Effekt dem weiteren
Anstieg der Inflationsraten den Nahrboden.

So problematisch die Inflationsthematik
auch ist - sie ist keinesfalls neu und auf das
Jahr 2021 beschrankt. Die bislang genannte
Inflationsrate basiert namlich ausschlieB-
lich auf dem Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI). Die Beobachtung der Ver-
braucherpreise macht Sinn. Sie stellt aber
kein Abbild der etablierten, empirisch ba-
sierten Inflationstheorie monetaristischer
Schule dar. Denn gemB der neuen Quanti-
tatstheorie kann die Umlaufgeschwindig-
keit des Geldes als stabile Funktion an-
gesehen werden, sodass die Inflationsrate
gleich dem Geldmengenwachstum abziig-
lich der realen Wirtschaftsleistung sein
muss.

Ein monetdres Phanomen

Friedman (1992) formuliert dazu: ,Inflatio-
nen sind ein monetdres Phdnomen. Sie
entstehen dadurch, daB die Geldmenge
schneller wichst als der Qutput (wobei es
viele Griinde flr die Ausweitung der Geld-
menge geben kann."s) Als Griinde gelten
Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt, den
Zinsmarkten oder der Inflation selbst, die
von den Regierungen forciert oder willent-
lich in Kauf genommen werden.® Die Deut-
sche Bundesbank arbeitet bis heute im
Rahmen dieser Denkschule und fasst zu-
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sammen: ,Daher lautet eine seit Jahrzehn-
ten bekannte volkswirtschaftliche Erkennt-
nis, dass Inflation auf lange Sicht letztlich
stets und Uberall ein monetéres Phanomen
ist (monetar = geldlich, von lat. moneta:
Minzprigestatte, gepragtes Geld). Inflati-
on hat also langfristig betrachtet immer
mit Geld und der Entwicklung der Geld-
menge zu tun - eine Erkenntnis, die viel-
fach durch wissenschaftliche Untersu-
chungen belegt ist."”)

Im Monetarismus ist die Inflation aber
nicht wie im Rechtsrahmen des Eurosys-
tems allein auf Entwicklungen des Ver-
braucherpreisniveaus abgestellt. Vielmehr
steht das gesamtwirtschaftliche Preisniveau
im Fokus. Im Verbraucherpreisniveau sind
namlich keine Preise flr Vermdgenswerte
wie Immobilien, Wertpapiere, Rohstoffe et
cetera abgebildet - auch geschatzte Preise
fur selbst genutztes Wohneigentum blei-
ben unbericksichtigt. Vor diesem Hinter-
grund lassen sich auch etablierte Volks-
wirte zur Fehlinterpretation hinreiBen,
LZusammenhdnge zwischen Geldmenge
und Inflation gelten heute offensichtlich
nicht mehr."8)

Sinkende Volatilitat

Abbildung 1 visualisiert die monatlichen
Verdnderungsraten der Geldmenge M3 in
Deutschland fir das Zeitfenster der Wah-
rungsunion, also der Jahre von 1999 bis
2020. Diese deutsche Geldmengenentwick-
lung allein ist keine Basis fur die Geldpoli-
tik im Eurosystem. Das Eurosystem muss
die Geldmenge im gesamten Wahrungs-
raum heranziehen. Die hier vorliegenden
Preisentwicklungsanalysen beziehen sich
aber ausschlieBlich auf die deutsche Volks-
wirtschaft. Daher sind auch nur die Daten
fur Deutschland relevant.

Zu erkennen ist in der Abbildung 1 zu-
nachst die hohe Volatilitdit der Verdnde-
rungsraten mit dem Hochstwert von 12,3
Prozent im Februar 2008 und dem Tiefst-
wert von minus 2,5 Prozent exakt zwei Jah-
re spater. Dazwischen pendeln die Verédnde-
rungsraten zu Beginn der Wahrungsunion
deutlich starker als nach der Weltwirt-
schaftskrise 2008/2009 mit Hochststanden
im Oktober 2012, Januar 2016 und Februar
2021. Die letzten verdffentlichten Werte
gelten zum Zeitpunkt der eigenen Nieder-
schrift fir Mai und Juni 2021 und betragen
jeweils 7,2 Prozent. Demnach scheint sich
das Geldmengenwachstum im Jahr 2021
auf vergleichsweise hohem Niveau zu ver-
fangen. Dieser Sachverhalt untermauert die
eingangs beschriebene Erwartungshaltung
steigender Inflationsraten.
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Abbildung 1: Monatliche Veranderungsraten der Geldmenge M3*
in Deutschland von Januar 1999 bis Juni 2020 (in Prozent)
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*M3 = Geldmenge M3 [ Verinderung saisonbereinigt / Monatsrate | Deutschland. Es gilt: Bargeldbestand inléndischer
Nichtbanken und Sichteinlagen (= M1) plus 3- bis 24-monatige Termineinlagen und dreimonatige Spareinlagen (= M2)

sowie geldnahe Papiere (= M3).

Wachst die Geldmenge signifikant schneller
als die reale Wirtschaftsleistung, bleiben die
Verbraucherpreise jedoch relativ stabil, wird
trotzdem Inflation herrschen. In diesem Fall
inflationieren die Preise der Vermdgenswer-
te. Zu dieser Form der Inflation kann es
dariiber hinaus auch ohne eine derartige
Geldmengenentwicklung kommen. Dann
namlich, wenn die von Zentralbank und
Kreditinstituten geschaffenen neuen Liqui-
ditatsmittel den Finanzsektor gar nicht ver-
lassen. Denn die Geldmenge wird nur auf
der Seite der Nichtbanken gemessen. Kau-
fen sich monetdre Finanzinstitutionen mit
neu geschaffener Liquiditdt untereinander
Vermdgenswerte mit Nachfragetiberhdngen
ab, steigen deren Preise, nicht aber die
Geldmenge. Im Weiteren sind diese Zusam-
menhénge fir die deutsche Volkswirtschaft
zu hinterfragen. Konkret ist zu beantwor-

Quelle: Deutsche Bundesbank 2021b; M. Kntifermann/F. Walter.

ten, ob die Preisentwicklungen bei Wohn-
immobilien in Deutschland inzwischen zu
Preisblaseneffekten gefiihrt haben. Hier
meinen Preisblaseneffekte Preisentwicklun-
gen, die sich von vergleichbaren Vermo-
genswerten abkoppeln.

Empirische Analyse

Die HVPI-Inflationsrate Deutschlands ab
der ersten Rezession nach der Jahrtausend-
wende im Jahr 2003 und die zeitgleiche
deutsche Geldmengenentwicklung korrelie-
ren fur das Zeitfenster 2004 bis 2020 mit
einem Korrelationskoeffizienten k in Hohe
von k = 0,03.9 Sie korrelieren also nicht.
Daher muss sich die als bekannt unterstell-
te expansive Geldpolitik im Eurosystem in
den Preisentwicklungen von Vermdgens-

Abbildung 2: Entwicklung exemplarischer Kennzahlen zu Geldmenge,
Immobilienpreisen und Wertpapierrenditen fiir drei Zeitfenster* (in Prozent)

2004 bis 2008 2010 bis 2014 2015 bis 2020

(1) M3** 5,57 4,08 5,83
(2) Preise der Wohnimmobilien** -0,48 3,65 7,46
(3) Renditen der BWP mit

10-jahriger RLZ*** 3,95 200 0.00
(4) REX Kursindex**** -0,36 -2,22 1,07

* Das Jahr 2009 mit der Weltwirtschaftskrise bleibt unberiicksichtigt, um entsprechende Verzerrungen auszuschlieBen.

** Durchschnittliche M3-Wachstumsrate p. a. M3 = Geldmenge M3 [ Veranderung saisonbereinigt [ Jahresrate | EWU.

Es gilt: Bargeldbestand inlandischer Nichtbanken und Sichteinlagen (= M1) plus 3- bis 24-monatige Termineinlagen und
dreimonatige Spareinlagen (= M2) sowie geldnahe Papiere (= M3). *** Durchschnittliche Preiswachstumsrate fr Eigen-
tumswohnungen und Hauser insgesamt p. a. ab dem Jahr 2005. *** Durchschnittliche Rendite der Bundeswertpapiere
(BWP) mit zehnjghriger Restlaufzeit (10-j. RLZ). **** Gewogener Durchschnitt aus den Kursen von 30 fiktiven Anleihen
mit Kupons von 6 Prozent, 7,5 Prozent und 9 Prozent sowie mit im Zeitablauf unverénderlichen ganzjahrigen (Rest-)Lauf-

zeiten von 1 bis 10 Jahren.

Quelle: M. Kntifermann/F. Walter, Berechnungen auf der Datenbasis der veréffentlichen Zahlen aus Deutsche Bundesbank 2021b.
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Abbildung 3: Indexierte Entwicklungen (2004 = 100) (in Prozent)
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* Durchschnittliche Preiswachstumsrate fiir Eigentumswohnungen und Hauser insgesamt pro Jahr ab dem Jahr 2004.

** Rentenindex: Gewogener Durchschnitt aus den Kursen von 30 fiktiven Anleihen mit Kupons von 6 Prozent, 7,5 Prozent
und 9 Prozent sowie mit im Zeitablauf unverénderlichen ganzjahrigen (Rest-)Laufzeiten von 1 bis 10 Jahren. ** M3 =
Geldmenge M3 /[ Verénderung saisonbereinigt [ Jahresrate | EWU. Es gilt: Bargeldbestand inléndischer Nichtbanken und
Sichteinlagen (= M1) plus 3- bis 24-monatige Termineinlagen und dreimonatige Spareinlagen (= M2) sowie geldnahe
Papiere (= M3). *** Aus der Zinsstruktur abgeleitete Renditen fiir Bundeswertpapiere mit jghrlichen Kuponzahlungen /
Restlaufzeit (RLZ) 10 Jahre | Monatswerte. **** Deutscher Aktienindex: Gewichtete Kursentwicklung der 30 (bald 40) an
der Frankfurter Wertpapierborse gehandelten Aktien. Die Gewichtung basiert auf dem Bérsenumsatz und der Markt-
kapitalisierung des Streubesitzes der jeweils einzelnen Unternehmensaktien.

Quelle: Deutsche Bundesbank 2021b; M. Kntifermann/F. Walter, eigene Berechnungen und Darstellung.

werten widerspiegeln. So korreliert die be-
schriebene Geldmengenentwicklung zum
Beispiel mit Bundeswertpapieren negativ in
Hohe von k = minus0,16. Dagegen liegt der
Korrelationskoeffizient der Geldmengenent-
wicklung und der Immobilienpreisentwick-
lung im positiven Bereich (k = 0,08); in der
Durchschnittsbetrachtung von Abbildung 2
korrelieren sie noch deutlicher. Allerdings
macht eine entsprechende Rechnung mit je
drei Werten aus statistisch-methodischen
Grunden wenig Sinn. Zur Analyse der Preis-
entwicklung von Vermdgenswerten reicht
die Betrachtung der Korrelationskoeffizien-
ten also nicht aus. SchlieBlich kénnen sich
Immobilienpreise bereits von ihren Funda-
mentalwerten abgekoppelt haben.

Um die Preisentwicklung von Vermdgens-
werten empirisch zu analysieren, wird das
Zeitfenster dreigeteilt, wobei sich die Ein-
teilung am konjunkturellen Verlauf, der
Geldpolitik und der Geldmengenentwick-
lung ausrichtet: Abbildung 2 liefert fir je-
des Teilzeitfenster Informationen Uber die
jeweiligen Verdanderungen der Differenzen
zum Vorjahr jahrlich (1) der deutschen
Geldmenge M3, (2) bundesweiter Preise fiir
Wohnimmobilien (= Eigentumswohnungen
und Hiuser insgesamt) sowie (3) der Rendi-
ten flr Bundeswertpapiere mit zehnjahriger
Restlaufzeit und (4) der Kursentwicklungen
als Verdnderungen der Differenzen zum
Vorjahr jahrlich fiir das REX-Portfolio (REX
= Rentenindex der Deutsche Borse AG).

Im Einzelnen lassen sich die drei Zeitfenster
aus Abbildung 2 wie folgt interpretieren:

2004 bis 2008 gab es in Deutschland einen
Wirtschaftsaufschwung mit einhergehen-
der expansiver Geldpolitik. Die Geldmenge
wuchs als Differenz zum Vorjahr durch-
schnittlich um 5,57 Prozent jahrlich. Die
bundesweiten Preise fiir Wohnimmobilien
(= Eigentumswohnungen und Hauser ins-
gesamt) sanken als Differenz zum Vorjahr
um durchschnittlich minus 0,48 Prozent
im Jahr. Die Renditen der Bundeswertpa-
piere mit 10-jahriger Restlaufzeit lagen
durchschnittlich bei 3,95 Prozent jéhrlich.
Die Kursentwicklung am Anleihemarkt ins-
gesamt (REX Kursindex) war negativ mit
minus 0,36 Prozent pro Jahr. Die Entwick-
lungen der Immobilienpreise und der An-
leihekurse insgesamt waren also deutlich
schwacher als jene der Bundeswertpapier-
rendite und der Geldmenge.

2010 bis 2014 gab es in Deutschland einen
neuen Wirtschaftsaufschwung mit einher-
gehender expansiver Geldpolitik - wobei
das Jahr 2009 noch nach dem Jahr 2003
ein Jahr mit einer schrumpfenden Wirt-
schaftsleistung war. Die Geldmenge wuchs
ab 2010 als Differenz zum Vorjahr durch-
schnittlich um 4,08 Prozent jahrlich. Die
bundesweiten Preise fir Wohnimmobilien
(= Eigentumswohnungen und Hauser ins-
gesamt) stiegen als Differenz zum Vorjahr
inzwischen durchschnittlich um 3,65 Pro-
zent pro Jahr. Die Renditen der Bundes-
wertpapiere mit 10-jdhriger Restlaufzeit
lagen bei 2,00 Prozent jahrlich. Der Anlei-
hemarkt insgesamt verzeichnet Kursverlus-
te um durchschnittlich minus 2,22 Prozent
im Jahr. Die Entwicklung der Immobilien-

preise war jetzt hoher als jene an den bei-
den betrachteten Anleihemarkten. Inzwi-
schen bewegten sich die Immobilienpreise
sehr nahe zur Geldmenge.

2015 bis 2020 setzte sich in Deutschland
der Wirtschaftsaufschwung zunachst fort
und endete 2019, sodass 2020 das dritte
Rezessionsjahr nach der Jahrtausendwen-
de darstellt. Die Geldpolitik blieb weiterhin
expansiv und wurde ab 2015 durch die An-
leihe-Kaufprogramme nochmals intensi-
viert. Entsprechend wuchs die Geldmenge
als Differenz zum Vorjahr durchschnittlich
jetzt um 5,83 Prozent jahrlich. Die bundes-
weiten Preise fiir Wohnimmobilien (= Ei-
gentumswohnungen und Hauser insge-
samt) stiegen als Differenz zum Vorjahr
inzwischen allerdings um 7,46 Prozent im
Jahr. Die Kurse der Bundeswertpapiere mit
10-jdhriger Restlaufzeit hatten ihren je-
weiligen Zenit erreicht und verdnderten
sich kaum bemerkbar. Die Entwicklung der
Immobilienpreise war nun wesentlich ho-
her als jene der Bundeswertpapiere, der
Anleihen insgesamt und inzwischen sogar
héher als das Wachstum der Geldmenge.

Wohnimmobilienpreise
haben sich abgekoppelt

Bis hierher bleibt zu konstatieren, dass sich
die Preisentwicklung fir Wohnimmobilien
von jenen ihrer alternativen Vermdgens-
werte abgekoppelt haben. Ebenfalls beweg-
ten sie sich im letzten betrachteten Teilzeit-
fenster schneller als die Geldmenge. Aus
der Sicht dieser monetaristischen Analyse
lassen sich den Preisentwicklungen auf
den Markten fiir Wohnimmobilien durch-
aus Preisblaseneffekte zuordnen. Demnach
informieren die Preise nicht mehr Uber die
realen Werte der Wohnimmobilien. Viel-
mehr unterliegen sie der Preisillusion der
Wirtschaftssubjekte.

Die Analyse lasst sich alternativ auch mit
Indexwerten realisieren. Datenquelle st
weiterhin die Deutsche Bundesbank (2021b).
Die Entwicklungen der Indexwerte liefert
Abbildung 3. Im Weiteren werden die
hinter der Grafik liegenden Daten interpre-
tiert.

Wahrend die Preise flir Wohnimmobilien in
Deutschland von 2004 bis 2008 insgesamt
um minus 2,0 Prozent zuriickgingen, stie-
gen sie von 2009 bis 2014 um 18,5 Pro-
zent. Die Preissteigerung hat sich von 2015
bis 2020 fortgesetzt und mit 54,0 Prozent
sogar fast verdreifacht (Faktor 2,91). Eine
derartige Beschleunigung der Preisdynamik
kann sowohl als Anzeichen fir die spekula-
tive Erwartungshaltung von Marktteilneh-
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mern und gleichzeitig als Treiber fir weite-
re Spekulationen interpretiert werden.
Kurzfristig wurden und werden Spekulatio-
nen flr weitere Preissteigerungen und da-
mit eine hohere Risikobereitschaft der
Marktteilnehmer infolge der lockeren Geld-
politik bestatigt. Mittel- bis langfristig
kann es jedoch immer schwieriger werden,
diese Preisdynamik bei immer neueren Ho-
hen des Preisniveaus aufrechtzuerhalten,
was folglich zu einer Verlangsamung der
Preisdynamik und damit zu einer Abnahme
des Optimismus fiir weitere Preissteigerun-
gen fiihren kann, wenn diese geringer aus-
fallen als erwartet.

Um Marktrisiken einzuschatzen, visualisiert
Abbildung 3 die Renditeentwicklung von
Bundeswertpapieren mit zehnjahrigen Rest-
laufzeit anhand der indizierten Kursent-
wicklungen. Bundesanleihen gelten als be-
sonders risikoarme Anlageinstrumente. Die
Veranderungen ihrer Renditen gibt damit
eine Marktentwicklungstendenz an. Von
2004 bis 2008 wuchs die Rendite lediglich
um 0,22 Prozent, sie verringerte sie sich in
den Jahren von 2009 bis 2014 infolge der
Finanzkrise und der daraufhin ergriffenen
geldpolitischnen MaBnahmen um 70,49
Prozent. Von 2015 bis 2020 setzte sich die
Entwicklung fort, verlor jedoch mit 24,39
Prozent wieder deutlich an Dynamik.

Ein klares Missverhaltnis

Bei Betrachtung der Entwicklung der REX
Kursdaten wird das Missverhaltnis der Ent-
wicklung im Verhéltnis zu den Wohnimmo-
bilienpreisen noch deutlicher: Hier stieg die
Risikobewertung in Form der Renditen von
2004 bis 2008 leicht um 0,9 Prozent. Von
2009 bis 2014 stieg der Index um 16,3 Pro-
zent an, die Verdnderung der Risikobewer-
tung entsprach also nahezu der Preisent-
wicklung am Wohnimmobilienmarkt (18,5
Prozent). Von 2015 bis 2020 verringerte
sich die Risikobewertung fiir den REX nur
noch um 6,6 Prozent. Wohingegen die
Wohnimmobilienpreise wie bereits erwdhnt
um 54,0 Prozent anstiegen. Zudem féllt
auf, dass der Spread zwischen der Entwick-
lung 10-jdhriger Bundesanleihen und des
REX seit 2015 groBer geworden ist.

Die Entwicklung der Geldmenge M3 weist
eine nahere Parallele zur Preisentwicklung
von Wohnimmobilien seit 2009 auf. So
stieg diese auch von 2004 bis 2008 um
28,4 Prozent, wahrend Wohnimmobilien-
preise sanken. Von 2009 bis 2014 wuchs
die Geldmenge weiter um 26,9 Prozent und
damit um den Faktor 1,45 mehr als die
Preisentwicklung von  Wohnimmobilien
(18,5 Prozent). Von 2015 bis 2020 verrin-

gerte sich dieser Faktor bei einem Geld-
mengenwachstum in Hohe von 40,5 Pro-
zent (zum Vergleich, Wohnimmobilien:
54,0 Prozent) jedoch auf den Faktor 0,8.

Zusammenfassend visualisiert Abbildung 2
die entsprechenden Dynamiken: Die Preis-
entwicklung von Wohnimmobilien hat seit
2015 an Fahrt aufgenommen. Dagegen
verloren die Dynamiken von REX, Bundes-
anleihen und auch vom Aktienindex DAX,
den Abbildung 3 als Preisindex flr alterna-
tive Vermbgenswerte erganzend anflihrt.

Droht ein boses Erwachen?

Die Analysen zeigen, dass sich die Preise
fur Wohnimmobilien in Deutschland seit
2015 infolge der Geldmengenausweitung
deutlich positiver entwickelten und somit
alle anderen hier betrachteten Anlage-
formen outperformten. Der Optimismus
scheint also am Immobilienmarkt groéBer
zu sein als fir andere Investitionen, wo-
durch neues Geld wohl auch aufgrund ei-
nes Aufholbedarfs nach trageren Reaktio-
nen von 2009 bis 2014 mit zunehmender
Ausweitung der Geldmenge mehr seinen
Weg hierhin gefunden hat. Es wird sich
zeigen, inwieweit sich die Dynamik bei
der Preisentwicklung von Wohnimmobilien
weiter aufrechterhalt und gegebenenfalls
weiter von der Dynamik der anderen in
diesem Beitrag betrachteten Dynamiken
abkoppelt, je nachdem, in welchem Aus-
maB diese beeinflusst werden (kdnnen).

Fir die Zukunft erwarten die Autoren eine
Fortflihrung dieser Entwicklung. Grund da-
fiir ist die enorme Geschwindigkeit des
Inflationsratenanstiegs im ersten Halbjahr
2021. Ebenfalls scheint im zweiten Corona-
Jahr der Nachfrageboom nach Wohnim-
mobilien keinesfalls eingebrochen zu sein.
Immobilieninvestitionen sind schlieBlich
langfristiger Natur. Zumindest sind Kredit-
laufzeiten ldnger als Zinsbindungsfristen.
Gerade der Prolongation von Wohnungs-
baukrediten wird ein boses Uberraschen
forcieren, sollten bis dahin steigende Infla-
tionsraten zu einer nachhaltigen Zinswen-
de fuhren.

FuBnoten

1) Deutsche Bundesbank 2019, S. 149.

2) Deutsche Bundesbank 2021c.

3) Vgl. Deutsche Bundesbank 2021a, S. 9.

4) Traud 2021, S. 1.

5) Friedman 1992, S. 237.

6) Vgl. Kntifermann 2019, S. 112-115.

7) Deutsche Bundesbank 2019, S. 135.

8) Riirup 2021, S. 11.

9) Die weiteren empirischen Darstellungen basieren alle
auf eigenen Berechnungen der Autoren. Als Daten-
basis dienen die veréffentlichen Zahlen aus Deutsche
Bundesbank 2021b.
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