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l. Einleitung

Die Preise filir gebrauchte Immobilien in der Bundesrepublik

fallen. Eine Hausse, die sich 30 Jahre lang halten konntel,

wurde unterbrochen, Werden die Immobilienpreise nun weiter—
. ~

hin fallen oder ist es wahrscheinlich, daB8 bald ein Niveau

erreicht wird, auf dem die Preise stagnieren oder von dem

aus sogar eine neue Aufwidrtsbeweqgung einsetzen wird? Worin

kénnte fiir das eine oder andere die Ursache gesehen werden?

Fiir viele Menschen ist der Kauf einer Immobilie die bedeu-
tendste finanzielle Transaktion ihres Lebens. Da Eigentums-
wohnungen ebenso wie Ein- oder Zweifamilienhduser in der
Regel groBenteils mit einem Kredit finanziert werden, der in
Relation zum Gesamtvermdgen des Erwerbefs hdufig als ver-
gleichsweise hoch anzusehen ist, beinhaltet der Kauf von
Immobilien ein groBes Risiko. Werden die Erwartungen {iiber
die Preisentwicklung filir die Immobilie, die zum Kaufzeit-
punkt gehalten wurden, enttfduscht, so droht unmittelbar eine

Uberschuldung des betreffenden Immobilienbesitzers.

Die Analyse, die hier vorgetragen werden wird, konzentriert
sich auf den_Zusammenhang zwischen der Inflationsrate und
den Immobilienpreisen. Es handelt sich also um eine Partial-
analyse. Solange die Inflationsrate steigt oder schwankt und
somit als kaum vorhersehbar anzusehen ist, diirfte von dieser
Variablen ein verhdltnismdBig starker EinfluB auf die Ent-

wicklung der Immobilienpreise ausgehen.



Sollte es einmal zu einer l&4ngeren Phase mit einer sehr
niedr}gen und nur wenig schwankenden Inflationsrate kommen,
diirften die (realwirtschaftlich bedingten) Bewequngen der
relativen Preise und der Zinsen filir die Immobilienpreise an
Bedeutung gewinnen.
e

Sollte es zu einer Periode mit stagnierender und sehr nied-
riger Inflationsraté kommen, in der die Zinsen sich eben-
falls kaum bewegen, so wird die Entwicklung des Realeinkom-
mens ebenso wie die Bevélkerungsentwicklung2 fir den Immobi-

lienmarkt von gr&Berer Bedeutung sein.

Mit Hinsicht auf die Anzahl der Haushalte dirfte eine gewis-
se Asymmetrie gelten: nimmt sie zu, weitet die Bauindustrie
das Angebot aus. Nimmt sie hingegen ab, so reduziert sich
das Aﬂéebot wohl langsamer als es im anderen Falle zunahm,
weil das zus&dtzliche Angebot im &duBersten Fall nur auf Ndll
fallen und die schon existierenden Immobilien nur recht
langsam durch den- natilirlichen Verfall reduziert werden. Als
Folge dieser Uberleqgung diirften die Preise vergleichsweise

langsam steigen, aber schnell fallen.

Die drei Variablen Zinssatz, Realeinkommen und Bev&lkerungs-
entwicklung, von denen auch angenommen werden kann, dafl sie
einen gewissen EinfluB auf die Immobilienpreise haben, wer-

den in dieser Untersuchung nicht analysiert.

Der Grund liegt in der Vermutung, daB sie von der GréB8enord-

nung her nicht sehr bedeutend sind, falls die Inflationsrate



so stark schwankt und so wenig vorhersehbar ist wie in der
Vergangenheit, Diese Vermutung stiitzt sich auf die fofgende
ttberlegung. Der Immobilienmarkt ist ein typischer Bestands-
haltemarkt (stock market). Die Preisdnderungen werden daher
in erster Linie durch Gr&B8en verursacht, die die Bereit-
schaft des Publikums bestimmeqL\den vorhandenen Bestand zu
halten. Von wesentlich geringerer Bedeutung filir die Entwick-
lung der Preise sind die Verhdltnisse von Angebot und Nach-
frage fiir die stdndig erfolgenden Anderungen des Bestandes

(flows), die im Vergleich zum Gesamtbestand klein sind3.

Umbewertungen des Bestandes erfolgen als Reaktion auf Ver-
schiebungen des Ertrages des betreffenden VermOgensgutes.
DaB8 die Inflationsrate flir die Immobilien in dieser Hinsicht
eine entscheidende Rolle spielt, wird im Kapitel 4 gezeigt
werden. Fiir die Anderungen des Bestandes haben die oben

genannten drei Variablen vermutlich eher eine gewisse Be-

deutung4.

Sollte es einmal so sein, daB das Preisniveau liber mehrere
Jahre konstant geblieben ist, so kommt subtileren Arguments-
weisen sicher eine wachsende Bedeutung zu. In dieser Unter-
suchung geht es ausschlieBilich darum, die =zurlickliegende
Hausse und deren nunmehr eingetretene Unterbrechung plausi-

bel zu machen.

Im Kapitel 2 wird dazu die Entwicklung der Preise seit den
60er Jahren beschrieben, Im Kapitel 3 wird das Prinzip der

Spekulation dargestellt. Im Kapital 4 schlieBlich, wird be-



schrieben, was die Inflationsrate fiir den Verlauf der Immo-
bilienpreise bedeutet. Im Kapitel 5 werden die Uberlegungen
zusammengefaBt und durch einige Bemerkungen 2zur aktuellen

Situation ergdnzt,

2. Die Entwicklung der Immobilienpreise 1963-1984

Ein Preisindeg fir bestehende Immobilien 148t sich ver-
gleichsweise schwer konstruieren. Der Wert einer Immobilie
ist von einer Vielzahl individueller Charakteristika be-
stimmt, die kaum quantifiziert werden koénnen. So spielt
neben dem Erhaltungszustand und der Ausstattung insbesondere
die Lage des Objektes eine bedeutende Rolle. Ein Standard-
objekt, wie z.B. eine Wohnung mit 3 Zimmern und 90 m2 Grund-
fldche 1&Bt sich nur mit Miihe gedanklich konzipieren. Selbst
wenn es méglich wdre, eine reprédsentative Immobilie an einer
Vielzahl von Standorten zu bezeichnen, so bliebe das Problem
der periodischen Preiserhebung erheblich. Der Preis der
betreffenden Objekte kann nicht unmittelbar abgelesen wer-
den, da es keine fortlaufenden Notierungen gibt; eine Befra-
gung der Bewohner oder Eigentiimer diirfte kein befriedigendes
Ergebnis mit sich bringen. Besser wdre es wohl, wenn eine
Gruppe von Kennern des Immobilienmarktes der betreffenden

Region regelmdBig befragt wiirde.

Ein derartiger Index existiert nicht. Es gibt nur einige
Preisindizes, die von Maklern filir bestimmte Regionen ge-

schédtzt werden. Diese Zeitreihen sind vergleichsweise kurz.



Es handelt sich um Jahresdaten. Ein Beispiel ist der Aufina
Index, der seit 1973 flir das Rhein-Main Gebiet erhoben wird.
Dieser Index bezieht sich auf einen Kubikmeter umbauten
Raumes filir ein drei Jahre altes, freistehendes Einfamilien-
haus mit guter Ausstattung. Mit einer Unterbrechung von 1974
bis 1976 stieg dieser Index bis 1980 an und ist seitdem
riickldufig. Ein &hnliches Bild ergibt sich, wenn man aus den
Angaben des RDM (Ring Deutscher Makler) fiir einzelne Stddte
einen Index konstruierts. Beide Indizes sind im Schaubild 1

wiedergegeben,

Ldngere Reihen gibt es nur flir Gr&fen wie den Gesamtbau-
preisindex fiir Wohngebdude. Dieser Index hat den Nachteil,
daB er sich nur auf neue Objekte bezieht. Anderﬁngen rela-
tiver Préise zwischen schon bestehenden Immobilien und Neu-
bauten k&énnen hier demnach nicht abgelesen werden. Relativ
hohe Preise fiir Neubauten im Vergleich zu bestehenden Immo-
bilien diirften dazu fiihren, daB die Preise flir unbebaute
Grundstiicke nur méBig steigen, da von solchen Grundstiicken

. . 6
kaum noch ein Einkommensstrom erwartet werden kann .
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Schaubild 1

Immobilienpreisindizes des RDM' und der Aufinc? 1973 -1984
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In dem folgenden Schaubild 2 sind Quartalsdaten fiir die
Inflationsrate, gemessen am Konsumentenpreisindex, und die
Differenz aus der Wachstumsrate des Immobilienpreisindex und
der Inflationsrate wiedergegeben.

Es lassen sich drei Period;h fallender und zwei Perioden
steigender Inflationsraten erkennen: die Inflationsrate fiel
bis 1968, stieg bis 1974, fiel bis 1978, stieg dann wieder

bis 1981 an und bewegt sich seitdem wieder nach unten.

In dem unteren Teil des Schaubildes 2 ist die Wachstumsrate
der Immobilienpreise wiedergegeben worden, von der die In-
flationsrate abgezogen wurde. Diese Kurve befindet sich
demnach oberhalb der Nullinie, wenn die Immobilienpreise
schneller sfeigen als der allgemeine Preisindex. Umgekehrg
fdllt sie unter die Nullinie, wenn sich die Immobilienpreisg
langsamer verteuern als die Gliter, die im'Lebenshaltungsko;

stenindex zusammengefaBt sind.

Auch flr diese Kurve lassen sich Perioden mit trendmédBigen
Bewegungen erkennen, denn es zeigt sich eine fallende Bewe-
gung von 1963 bis 1967, von 1970 bis 1975 und schlieBlich
von 1980 bis 1984, In den dazwischenliegenden Zeitr&umen
sind die Immobilienpreise schneller gestiegen als der Kon-
sumentenpreisindex. Die Bewequngen der beiden Kurven weisen
eine gewisse Beziehung =zueinander auf, wobei die unﬁere
Kurve einen gewissen Vorlauf vor der oberen zu haben

scheint.
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Auch ist die Ldnge der einzelnen Phasen nicht genau gleich7.
So hdlt die Aufwidrtsbewegung der unteren Kurve, die im Jahre
1967 beginnt, nur bis zum Jahre 1971 an, nachdem die Immobi-
lienpreise in dieser Phase einen enormen Preisauftrieb er-
fahren haben. Dennoch 1l&8t si$h ein gewisses MaB an Uberein-
stimmung feststellen. IdeaitypischerWeise zeigen die beiden
Kurven eine gewisse GleichfOrmigkeit der Bewegung, d.h.
immer dann, wenn die Inflationsrate zunimmt, das allgemeine
Preisniveau also beschleunigt steigt, erh6hen sich die Immo-
bilienpreise noch schneller. Geht die Inflationsrate dagegen
zurlick, so steigen die Immobilienpreise langsamer als der
allgemeine Preisindex. Diese Beziehung erscheint in den
Daten natilirlich nicht in reiner Form, da sie durch die oben
genannten weiteren Variablen in mannigfacher Weise gestdrt
Wird. Dariiber hinaus beziehen sich die Daten fiir die Immobi-
lien auf neue Objekte und nicht auf schon bestehende Immobi-
lien, wodurch eine weitere Verzerrung des zugrundeliegenden
Zusammenhangs unvermeidlich wird. In den folgenden Kapiteln
wird nun eine Hypothese entwickelt, um die hier beschriebene
Beziehung zwischen den Bewegungen des Konsumentenpreisindex

und denen der Immobilienpreise zu plausibilisieren.

3. Das Prinzip der Spekulation

Der Erwerb oder die VerduBerung einer Immobilie ist mit
relativ hohen Transaktionskosten verbunden. Der Wert einer
bestimmten Immobilie richtet sich nach vielen individuellen

Charakteristika, so daB die Informationskosten, die mit der
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Feststellung dieses Wertes verbunden sind, ungleich hé6her
ausfallen als filr viele andere Vermdgensgegensténde. Ebenso
sind die Suchkosten, die aufgewendet werden\mﬁssen, um einen
Vertragspartner zu finden, vergleichsweise hoch. Dazu kommen
‘steuerliche Belastungen (Grunderwerbssteuer), sowie die

Kosten filir die gesetzlich vorgeschriebenen Dienstleistungen

eines Notars.

DaB die Transaktionskosten fiir Immobilien im Vergleich zu
anderen Vermdgensgegenstdnden hoch sind, nimmt den Immobi-
lien aber nicht eben dieses Charakteristikum, n&mlich ein
Verm6gensgegenstand zu sein. Immobilien stehen in Konkurrenz
zu alternativen Vermdgensgegensténden wie Aktien oder fest-
verzinslichen Wertpapieren und Gold oder Edelsteinen. Die
Substitutionsbeziehungen zwischen diesen Gilitern lassen fal-
lende Immobilienpreise nicht als ein ungew8hnliches Phé&nomen
erscheinen, weil fallende Preise bei den konkurrierenden

Glitern oftmals beobachtet werden.

Die Aufnahme einer (weiteren) Immobilie in das Portefeuille
kann zum einen mit dem Ziel erfolgen, den Ertrag des Vermé-
gens dem realen Werte nach zu erhalten oder zu erhdhen, oder
zum anderen, um das Risiko, mit dem der Ertrag behaftet ist,
zu ermdBigen. Diese Betrachtungsweise ist insbesondere auch
dann angemessen, wenn das Verm8gen sehr klein ist und/oder,
wenn der Verm&genshalter derartige Gesichtspunkte nicht
bewuBt berilicksichtigt oder berilicksichtigt hat, als die Kauf-
entscheidung gefﬁlit wurde. Es wird noch gezeigt werden, daB

insbesondere in solchen Fédllen das spekulative Moment, das
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mit dem Erwerb einer Immobilie h&ufig verbunden ist, als be-~
sonders hoch anzusetzen ist. Gerade in solchen F#llen sollte
am Beginn einer Spekulation die Frage gestellt und beantwor-
tet werden, wieviel Geld der Spekulant (der Immobilienk&u-

fer) in diesem Engagement maximal zu verlieren bereit ist.

3.1. Die Bedeutung des "Hebels"

Der Tausch eines Vermégenégegenstandes gegen einen anderen
ist spekulativ, weil er sich auf Entwicklungen griindet, die
erst in der Zukunft eintreten werden: individuelle Erwartun-
gen spielen eine =zentrale Rolle. Da die Zukunft unsicher
ist, trdgt jede solche Transaktion ein gewisses Risiko in
sich. ﬁas Risiko wird gewthnlich mit der Varianz in Zusam-
menhang gebracht, mit der ein erwarteter Ertrag behaftet
ist. Ist die Wahrscheinlichkeit dafiir hoch, daB der erwar-
tete Ertrag sich nicht einstellt, sondern ein h&herer oder
ein niedrigerer Ertrag, so bezeichnet man diesen Sachverhalt
als risikoreich. In einer anderen, weitgehend gleichbedeu-
tenden Sprachregelung, wird ein solches Engagement als ver-

gleichsweise spekulativ bezeichnet.

Neben dieser Varianz spielt die Kovarianz eine Rolle, die
den Ertrag aus einem bestimmten Engagement mit Ertrigen aus
anderen Vermdgensteilen vergleicht. Die Kovarianz zwischen
den Ertrdgen aus zweli Investitionen ist hoch, wenn die Ab-
weichungen der Ertrdge vom erwarteten Wert systematisch in

dieselbe Richtung erfolgen. Eine neue Investition ist bei
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gegebenem Verm8gen als um so risikoreicher anzusehen, je
hdher deren Kovarianz mit den Ertrdgen aus dem ilbrigen Ver-

m8gen ist,

Da jeder Tausch von Vermdgensgegenstdnden mit Transaktions-
kosten verbunden ist, wird das einzelne Wirtschaftssubjekt
sich dazu nur dann béreitfinden, wenn es einen hSheren Er-
trag8 (bei gegebener Varianz) als Resultat des Tausches
erwartet. Da der erwartete Ertrag aus den verschiedenen
Vermtgensarten aber unter Berlicksichtigung des mit ihnen
verbundenen Risikos durch den Markt ausgeglichen wird, kommt
ein Tausch nur dann zustande, wenn das betreffende Wirt-
schaftssubjekt andere Erwartungen hat als der Markt. Je
gr8fer die Diskrepanz der Erwartungen ist, desto hdher dlirf-
te der erwartete Ertrag sein und desto gr6Ber ist auch der

spekulative Charakter des Engagements.

Je stdrker jemand davon {iberzeugt ist, daB eine bestimmte'
Variable sich anders entwickeln wird als die Einschitzung
des Marktes erkennen 1&B8t, um so eher wird er geneigt sein,
darauf zu wetten. Die Bereitschaft, hoch zu wetten, {iber-
setzt sich in die Aufnahme von Kredit zum Kauf des betref-
fenden Vermb&gensgegenstandes, von dem die hohen Ertrége

erwartet werden.

Die gegebenenfalls groBe Hebelwirkung, die durch Kreditauf-
nahme erzielt werden kann, sei an einem einfachen Beispiel
verdeutlicht. Ein Wirtschaftsubjekt erwarte, daB sich ein

Gegenstand X in einem Jahr um 20 Prozent, in Deutscher Mark
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gerechnet, verteuern werde. Der Geldmarkt flir Deutsche Mark
sei bei 5 Prozent fiir Jahresgeld. Der Tausch von (Termin)-
Geld in diesen Titel bringt eine h6here erwartete Renditeg.
Wenn 100 DM getauscht wer;én, Qird ein zusédtzlicher Ertrag
von 15 DM erwartet. Dieser zusdtzliche, erwartete Ertrag
kanﬂ weiter gesteigert werden, wenn filir einen Kredit {iber
100 DM weitere Gegensténde X gekauft werden. Dabei sei der
zu entrichtende Zinssatz der Einfachheit halber auch mit 5
Prozent angenommen. Insgesamt sind die Gegenstédnde X nun zu
50 Prozent beliehen worden., Trifft die Erwartung ein, so
ergibt sich filir die urspringlichen 100 DM eine Rendite von
35 Prozent. Trifft die Erwartung nicht ein, so geht der
Ertrag in gravierender Weise zurlick. Bleibt der Preis fiir X
etwa konstant, so wird ein Verlust von ca. 10 Prozent zu
beklagen sein, denn statt 105 DM hat der Verm&genshalter am
Ende der Periode nur 95 DM, F&llt der Preis dagegen um 20
Prozent, so sind von den 100 DM Startkapital am Ende der
Periode nur noch 55 DM iibrig. Durch die Aufnahme von Kredit
zum Ankauf eines VermBgensgegenstandes, den Einbau eines
Hebels, kann die Wirkung von dessen Preisentwicklung auf die
Rendite des Vermdgens also verstdrkt werden. Dabei ist die
Wirkung um so gr&Ber, je hoher die Kreditaufnahme im Ver-
hdltnis zum Wert des Gutes X ausfdllt, d.h. je hther das Gut

X beliehen wird.
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3.2. Alternative Reaktionsweisen bei Preisdnderungen

Das Beispiel des vorhergehenden Abschnitts ist auch geeig-
net, um alternative Verﬁaltensweisen des Wirtschaftssubjek-
tes zu erliutern, wdhrend es beobachtet, daB der Preis des
Gutes X sich d@ndert. Mit Hinsicht auf die aktuelle Preisent-
wicklung fiir Immobilien wird nur der Fall sinkender Preise
betrachtet. Es sei zusdtzlich zu den Daten des in 3.1. dar-
gestellten Beispiels angenommen, daB das Gesamtverm&gen sich
in 100 DM ersch®pft., Das Wirtschaftssubjekt becbachte nach
einem Jahr einen Preisrlickgang von 10 Prozent flir das Gut X.
Sein Vermdgen h8tte sich auf 105 DM belaufen, wenn Xkein
Kredit aufgenommen und die 100 DM am Termingeldmarkt inve-
stiert worden wdren. Da aber DM 200 in das Gut X investiert
wurden, hat sich das Vermdgen auf 75 DM reduziert. Die
Preisdnderung von 10 Prozent hat dazu gefilihrt, daB der Be-
leihungsgrad gestiegen ist, denn einem Wert von 180 DM ste-
hen nun 105 DM Schulden gegeniiber, also 58,3 Prozent. Falls
eine maximale Beleihung von 50 Prozent vereinbart wurde, ist
der Verm&genshalter gezwungen, mindestens fiir einen Gegen-
wert von 10 DM von dem Gut X zu verduBern. Besteht diese
Vereinbarung nicht, so kann er das gesamte Engagement wei-
terfilhren, wenn er es wiinscht. Dies wird dann der Fall sein,
wenn die Preisdnderungserwartungen sich nicht geédndert ha-
ben, Es sei angenommen, daB dies der Fall ist. Nach einem
weiteren Jahr sei nun eine erneute Enttduschung, ein weite-
rer Preisrilickgang um 10 Prozent festzustellen. Das Nettover-
mégen hat sich von 75 DM weiter auf nunmehr 52 DM reduziert,

der Beleihungsgrad ist auf 67,9 Prozent gestiegen. Diese Be-
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trachtung ko&nnte nun wiederholt werden. Schon in diesem
Stadium ist aber klar, daB es ilber kurz oder lang mindestens
zu einem Teilverkauf des Gutes X kommen wird. Sei es, dal
die vereinbarte maximale Beléihﬁngsquote liberschritten wur-
de, sei es, daB das Risiko, den gesamten Bestand an X weiter
zu halten, nun in Anbetracht des geschrumpften Verm&gens als
zu grof erscheint. Die Alternative, den Beleihungsgrad da-
durch 2zu senken, daB der Kredit durch einen BareinschuB
reduziert wird, steht dem -Vermﬁgenshalter des Beispiels
annahmegemdB nicht offen. Wdre das Vermdgen zu Beginn der
Betrachtung gr&B8er als 100 DM gewesen, so widre es mdglich,
andere Vermdgensteile in Geld umzutauschen, den Kredit auf

diese Weise 2z2u reduzieren und die Beleihungsquote zu senken.

Wie groB eine Preisdnderung werden darf, ehe eine Reaktion
des VermSgenshalters erfolgt, hdngt unter anderem von der
H8he der Transaktionskosten und von der GréB8enordnung einer
typischen Preisédnderung ab, die in einer gewissen Periode
beobachtet werden kann. Genaue Regeln sind hier kaum anzu-
geben; die Reaktionsweise wird individuell festgelegt wer-

den.

Die Uberlegungen haben jedoch unabhédngig von der wirklich
gewdhlten Reaktionsweise deutlich werden lassen, daB die
vollkommene Passivitit - es wird weder ein NachschuB in bar
geleistet noch ein Teil des Engagements aufgeldst - als
Eckpunkt im Intervall der méglichen Lﬁsungen‘anzusehen ist.
Eine solche extreme Haltung birgt das Risiko eines relativ

raschen Verlustes des gesamten Vermdgens, falls die Preiser-
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wartungen nicht eintreffen. Kommt es zu einer Wende in der
Preisentwicklung und die urspriinglichen Preiserwartungen
erflillen sich doch noch, so wird das ursprlinglich vorhanden
gewesene Verm&gen von DM 100 vergleichsweise rasch mit der
Strategie vollkommener Passivitdt wiedererreicht, Die Be-
reitschaft, mit einer gewissen Flexibilitdt auf unglinstige
Preisdnderungen zu reagieren, d.h. das Engagement 2zu redu-
zieren, wenn die Erwartungen falsch waren, gewdhrleistet ein
ldngeres Uberleben des betreffenden Wirtschaftssubjektes.
Allerdings wird das ursprilingliche Verm6gen auch nicht wie-
dererreicht, wenn der Preis fiir das Gut X doch wieder auf

sein Ausgangsniveau steigen sollte.

Wird die Reaktionsweise so festgelegt, daB8 schon auf sehr
kleine Preisschwankungen reagiert wird, so wird das verblei-
bende Vermgen mdglicherweise rasch durch die Transaktions-

kosten aufgezehrt,

Die optimale Reaktionsweise 1liegt in den meisten F&llen
irgendwo zwischen der Skylla der vollkommenen Passivitdt und
der Charybdis vollkommener Nervositét. Wichtig ist an dieser
Stelle, daB vollkommene Passivitdt nicht als "normal" ange-
sehen werden sollte, sondern einer extremen Reaktionsweise

auf (unerwartete) Preisdnderungen entspricht.

Falls fiir das Gut X eine Immobilie angenommen wird, ist die
Beleihungsquote in vielen F&dllen bei bis zu 80 Prozent des
Verkehrswertes zum Zeitpunkt des Erwerbs anzusetzenlo. Da-

durch bewirken Preisschwankungen der Immobilie sehr deutli-
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che Veré&nderungen des eingesetzten Eigenkapitals. Ein Riick-
gang des Wertes des Objektes um nur 10 Prozent bedeutet

bereits, daB 50 Prozent des‘Eigenkapitals eingebiift werden.

Das Risiko, das mit dem Erwerb eines unteilbaren Verm&gens-
gegenstandes verbunden ist, wenn dies zum liberwiegenden Teil
mit Kredit geschieht, wurde durch die Betrachtungen dieses
Abschnittes angedeutet. Die Alternative, Teile des Vermd-
gensgegenstandes zu verduBern, um die Beleihungsquote zu
senken, steht dem Verm&genshalter in diesem Falle nicht
offen. Er ist gezwungen, Bareinschlisse zu leisten, wenn er
aufgefordert wird, die Beleihungsquote auf das vertraglich

fixierte Maximum zurilickzufiihren.

Damit wird bereits relativ deutlich, daB8 der Erwerb eines
unteilbaren Vermdgensgegenstandes, der weitgehend durch die
Aufnahme von Kredit erfolgt, dann als extrem spekulativ
anzusehen 1ist, wenn sich das Gesamtvermégen des Erwerbers

gerade in dem hierfiir aufgewendeten Eigenkapital erschépft.

4. Die Bedeutung der Inflationsrate fiir den Preismechanismus

4,1, Die Rendite einer Immobilie

Die Immobilienpreise sind in der Zeit nach dem zweiten Welt-
krieg in der Bundesrepublik nachhaltig gestiegen. Dieser
Anstieqg wurde nur von einigen kurzen Perioden, wdhrend derer
die Preise stagnierten oder geringfligig fielen, unterbro-
chen. Eine gewisse Systematik zwischen Verdnderungen des

Baupreisindex filir Wohngebdude und denen des Konsumenten-
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preisindex wurde in Kapitel 2 angedeutet. In den folgenden
Abschnitten wird die Bedeutung der Inflationsrate fiir die

/
Preisdnderungen der Immobilien genauer untersucht.

Im folgenden wird auf der Basis des Portfolio-Ansatzes argu-
mentiert., Dieser Ansatz beinhaltet, daB die Wirtschaftssub-
jekte bestrebt sind, die Vermdgensstruktur gerade so zu
wdhlen, daB die erwarteten Ertrédge der einzelnen Verm&gens-
arten unter Beriicksichtigung des mit ihnen verbundenen Risi-
kos gleich erstrebenswert sind. Die einzelnen Vermdgensarten

werden als Substitute aufgefaBt. -

Die erwartete Rendite fiir Immobilien wird daher n&herungs-
weise der erwarteten Rendite flir konkurrierende VermSgensge-
genstdnde entsprechen. Der Vergleich der Renditen ist jedoch
nicht ohne weiteres m&glich. Die Rendite einer Anleihe, als
ein Beispiel filir ein konkurrierendes Verm&gensgut, 1ldBt sich
flir die Restlaufzeit vergleichsweise einfach berechnen. Bei
einer Immobilie hingegen sind die Verhdltnisse nicht so
leicht 2zu {iberschauen. Die Rendite einer Immobilie ergibt
sich bei Preisstabilitdt aus dem Zusammenspiel der folgenden

GréBen:

- die Barrendite, das ist der nachhaltig erzielbare Mietein-
gang in Prozent des Wertes der Immobilie zum Kaufzeit-
punkt, Die Nachhaltigkeit der Erzielbarkeit der Miete
wurde hier erwdhnt, um zum einen solchen Zeiten Rechnung
zu tragen, in denen die Immobilie leersteht, weil ein
neuer Mieter gesucht wird. Zum anderen ist ein gewisser
Abschlag daflir einzukalkulieren, daB ein Mieter sich als

zahlungsunf&hig erweist. Dieses Risiko ist durchaus als
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héher einzuschdtzen als das andere Risiko, daB etwa die
Bundesrepublik Deutschland ihren nominal fixierten Zins-
zahlungsverpflichtungen fiir O&ffentliche Anleihen nicht
nachkommt.

Die Nachhaltigkeit, mit der eine Miete erzielbar ist,
bezieht sich hier nicht auf die Beriicksichtigung erwarte-
ter Anderungen der Hd&he deshMieteinganges.

- die Bewirtschaftungskosten umfassen Aufwendungen fiir Pfle-
ge, Reparaturen, Versicherungen, Steuern und andere Abga-
ben, sowie die Verwaltung; sie betragen pro Jahr ca. ein
Prozent des Wertes der Immobilie,

- die Abschreibung berlicksichtigt die nur endliche Lebens-
dauer des Objektes und liegt bei ca. 2zwei Prozent pro

Jahr.

Von der Barrendite sind die anderen beiden Posten abzuzie-
hen, um einen Eindruck von der Ertragskraft der Immobilie zu
gewinnen. Gegenwidrtig liegt die Barrendite flir Einfamilien-
hduser oder Eigentumswohnungen bei drei, maximal vier Pro-
zent. Bei Einheiten mit mehreren Wohnungen reichen die Ren-
diten auch bis zu sechs, max. vielleicht sieben Prozent. Da
sich die Bewirtschaftungskosten und die Abschreibung auch
auf mindestens ca. drei Prozent addieren, ist die "real-
wirtschaftliche" Ertragskraft insbesondere kleinerer Objekte

als sehr niedrig anzusehen.

Dies bleibt auch dann richtig, wenn man berlicksichtigt, daB
Immobilien steuerlich privilegiert sind., Zum einen bezieht
sich die VermBgenssteuer nicht auf den Verkehrswert sondern

den Einheitswert; der erheblich unter ersterem liegt; zum
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anderen werden Entlastungen bei der Einkommensteuer gewdhrt.
Diese Vergiinstigungen gelten/vornehmlich fiir den Zeitraum,
der unmittelbar auf den Erwerb folgt und sind teilweise
davon abhdngig, daB Eigennutzung vorliegt.. Dariiber hinaus
werden an sogenannte einkommenschwache Immobilienkéufer
gewisse Zuschiisse gewdhrt. Diese Vergiinstigungen werden hier
nicht weiter untersucht. Sie stellen der Wirkung nach eine
Subvention der Bauindustrie dar. Diese Industrie wird da-
durch in die Lage versetzt, ihre Produkte zu h&heren Preisen
zu verkaufen als dies sonst der Fall wire, Anderungen im
Subventionsgrad haben wohl einen gewissen EinfluB auf das
Preisniveau der Immobilien; auch eine Anderung des relativen
Preises von neuen zu gebrauchten Objekten diirfte als Folge

diskretiondrer MaBnahmen dieser Art eintreten.

Enderungen in der HOhe bzw. der Struktur der Subvention
bewirken im Prinzip einmalige Anderungen des Baupreisindex
und sind demnach ungeeignet, anhaltende Preisdnderungen zu
plausibilisieren. Sie diirften demnach filir die Frage, ob der
wertméBige Anteil von Immobilien im Portefeuille geé&ndert
werden soll, nur gelegentlich eine untergeordnete Rolle

spielen.

Da ein gr&Berer Teil der dem Wohnen dienenden Immobilien im
Vergleich zu anderen Anlagem&glichkeiten nur eine sehr ge-
ringe laufende Rendite hat, ist die Preisbestimmung fiir
Immobilien mit der Preisbestimmung fiir Vermdgensgegensténde,
die keinen Einkommensstrom abwerfen, wie z.B. Edelmetalle,

als relativ eng verwandt anzusehen.
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Die oben genannten Komponenten, aus denen sich die Rendite
einer Immobilie zusamﬁensetzt, sind nunmehr um den mit Ab-
stand bedeutendsten Posten 2zu ergdnzen: die erwarteten
Preisdnderungen des Objektes. W&hrend bei Edelmetallen die
erwartete Preisdnderung die einzige Quelle des Ertrages ist,
gilt dies fiir Immobilien mit der Einschrdnkung, daB8 neben
der dominierenden Preis&nderungserwartung eine kleine Bar-
rendite und deren Schwankungen mitberilicksichtigt werden
miissen. Anderungen in der Barrendite filhren auch zu gewissen -
Anderungen des Wertes einer Immobilie. Im folgenden wird das
Hauptaugenmerkvdarauf gerichtet, XAnderungen der Preis#nde-
rungserwartungen filir Immobilien zu plausibilisieren, weil
die damit verbundenen Ertr&ge die Dispositionen entscheidend

beeinflussen diirften.

Die Vermutung, wie sich die Preise fiir Immobilien .wohl &n-
dern werdenll, wird von einer Reihe von Variablen bestimmt.
Die Bevblkerungsentwicklung und der davon abzuleitende Be-
darf an Wohnungen spielt in diesem Zusammenhang sicher eben-
so eine Rolle wie die tendenzielle Anderung des Realein-
kommens und die Struktur seiner Verwendung. Der stédrkere
Wunsch nach einer eigenen Wohnung bei jlingeren Menschen oder
die dringlicher ersehnte Anschaffung einer Zweitwohnung sind
Beispiele fiir Anderungen in der Verwendung eines bestimmten
gegebenen Realeinkommens, die die Immobilienpreise tangie-
ren, Diese Variablen werden im folgenden nicht genauer un-
tersucht, denn die wahrscheinlich bedeutendste Variable fiir
Preisénderungserwartungen am Immobilienmarkt diirfte die
erwartete Inflationsrate sein. Im Vordergrund steht demnach
die Vermutung, daB die erwartete Inflationsrate fiir die

Immobilienpreise eine wichtige Rolle spieltlé.



- 24 -

In den 60er Jahren und bis weit in die 70er Jahre hinein war
die Preisentwicklung f£fir Immobilien trendmdfig nach oben
gerichtet. Uber eine Generation hin wurde die Beurteilung
von Immobilien durch die heranwachsenden Bauwilligen stets
in dieselbe Richtung gelenkt: eine Anlage in Immobilien
erschien alg attraktiv. Wie hoch die Preise auch in Anbe-
tracht der schon erfolgten Aufwdrtsbewequng zu einem be-
stimmten Zeitpunkt erscheinen mochten, die Erwartungen blie-
ben auf einen weiteren Anstieg gerichtet. In der Regel wur-

den diese Erwartungen dann auch erfiillt.

Aus dem fortgesetzten Anstieg der Immobilienpreise per se
kann nun allerdings noch nicht darauf geschlossen werden,
daB die Anschaffung einer Immobilie einen gelungenen Akt der
Vermdgensverwaltung darstellt. Um dies 2zu entscheiden ist
notwendig, daB die Preise fiir Immobilien schneller steigen
als vermutet werden sollte, wenn der nominale Zinssatz als
Basis dafiir gewdhlt wird, wie sich die Preise in Zukunft
entwickeln werden. Dieser Sachverhalt verdient eine etwas
genauere Untersuchung. Die nominalen Zinsen kann man in der
Tradition von Fisher als die Summe zweier Summanden denken.
Der eine Summand bezeichnet dabei den Realzins, der andere
die erwartete Inflationsratel3. Der Realzins wird dabei
vielfach als Residuum verstanden, das sich daraus ergibt,

daB die erwartete Inflationsrate vom nominalen Zinssatz

abgezogen wird.

Beide Komponenten des nominalen Zinssatzes verdndern sich
mit dem Ablauf der Zeit. Fiir jedes einzelne Wirtschaftsub-

jekt ist der Zins als Datum anzusehen. Der einzelne Vermd-
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genshalter akzeptiert das Niveau der Zinsen als Parameter in
seinem Entscheidungsprozess. Flir jedes Verm&gensgut gilt,
daf die um das spezifische Risiko fiir dieses Vermdgensgut
bereinigte erwartete Rendite genau so hoch sein muB wie flir
ein beliebiges anderes Verm&gensgut. Insbesondere sollte der
erwartete Ertrag aus einer beliebigen Investition in einem
bestimmten Vermgensgut iber eine gewisse Frist ex ante
‘nicht h&her sein als der Zins fiir ein Termingeld flir die-
selbe Frist, falls das mit der Investition verbundene Risiko
nicht héher ist als das mit dem Halten eines Termingeldes

verbundene Risiko.

Da die laufende Rendite aus einer Immobilie, wie z.B. einem
Einfamilienhaus, vergleichsweise niedrig ausfdllt, muB der
Preis filir ein solches Objekt durch den Markt immer so ge-
setzt werden, daB die erwartete Preisdnderung von dem in
einem jeweiligen Moment geltenden Preisniveau aus gerade so
ausfdllt, daB8 wunter EinschluB dieser Preisinderunqg eine
Gesamtrendite erzielt wird, die der Rendite flir vergleichba-
re Vermdgensanlagen entspricht. An dieser Stelle wird die
Parallele zu der Art der Preisdnderungen flir Edelmetalle
besonders deutlich. Fiir Immobilien wie filir Edelmetalle er-
gibt sich, daB die erwartete Anderung des Preises immer nach
oben gerichtet ist. Dies 1ist notwendig, damit zinslose
(Edelmetalle) oder sehr niedrig verzinsliche (Immobiliep)
Verm&gensgegenstdnde eine erwartete Rendite aufweisen, die
der erwarteten Rendite bei h&her verzinslichen Investitionen

(z.B., 6ffentlichen Anleihen) entspricht.

Um die weiteren Betrachtungen so einfach wie méglich zu
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halten und den Kern der Uberlequngen klar herausstellen zu
k6nnen, sei angenommen, daB d&e laufende Rendite filir Immo-
bilien (wie fiir Edelmetalle) Null ist. Dies entspricht den
Verhdltnissen der letzten 30 Jahre bei Einfamilienh&dusern
sicher recht gut, denn die Mieteinnahmen aus solchen Objek-
ten wurden in erster N&herung durch die oben genannten Ko-

sten sowie die Abschreibung neutralisiert.

Wenn nun aus Griinden, die noch genauer zu untersuchen sind,
am Markt filir Immoblilien "iiber Nacht" die Erwartung ent-
steht, daB die Preise sich nach einem Zeitraum von einem
Jahr héherungsweise auf dem Niveau von "gestern" bewegen
werden, so nmilssen die Preise "heute" scharf fallen. Das
AusmaB des Preisriickgangs wird dabei durch den Zinssatz flir
ein Jahr bestimmt. Liegt dieser Zinssatz z.B. bei 6 Prozent,
so muB die Immobilie um knapp 6 Prozent fallen. Genauer sind
es 5,66 Prozent wegen der niedrigeren Basis,.von der aus der

Anstieqg der Preise auf das alte Niveau erwartet wird.

Herrscht die Erwartung vor, daB die Preise in 2 Jahren noch
immer auf dem Niveau von "gestern" liegen werden, und liegt
der Zins fiir ein Termingeld fiir 2 Jahre auch bei 6 Prozent
p.a., so missen die Preise flir Immobilien um ca. 11 Prozent

fallen.

Je weiter der Zeitpunkt in der Zukunft liegt, zu dem "heute"
niedrigere Preise erwartet werden als dies "gestern" noch
der Fall war, desto stérker muf der Preis "heute" reagieren.

Der Preis f&llt nicht stetig bis er das neue Niveau erreicht
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hat, sondern reagiert sofort, damit das Spektrum der erwar-
teten Renditen aus alternativen VermSgensanlagen nicht ge-
stért wird, Da Immobilien vergleichsweise langlebige Wirt-
schaftsgiiter darstellen, wird der Preissetzungsmechanismus
dominiert von relativ weit in die Zukunft reichenden Erwar-
tungen. Entsprechend gro8 koénnen die Preisbewequngen fiir

Immoblilien oder Edelmetalle ausfallenl4.

4.2, Strukturwandel des Portefeuilles

4.2.1. Die Inflationsrate steigt

Immobilien werden, dies hat die bisherige Untersuchung ge-
zeigt, in einem Markt gehandelt, der die Charakteristika
eines Bestandshaltemarktes hat. Die nun folgende Betrachtung
geht der Frage nach, weshalb die Immobilienpreise in der

jlingsten Vergangenheit gefallen sind.

Dazu wird zundchst untersucht, weshalb die Preise flir Immo-
bilien in der Vergangenheit vergleichsweise stark gestiegen
sind, bzw. weshalb ein Verm&genshalter, der einen hohen
Anteil Immobilien im Portefeuille hatte, eine vergleichswei-

se hohe Rendite erzielen konnte.

Eine typische Phase in den 60er oder 70er Jahren 148t sich
wie folgt beschreiben. Der VermSgenshalter iUberpriift die
H6he und die Proportionen seines Portefeuilles. Er ver-
gleicht den Anteil, der auf Immobilien entf&llt mit dem Rest

des Portefeuilles. Es sei angenommen, daf sich der reprdsen-
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tative Vermbgenshalter zu einem Zeitpunkt t am Beginn einer
Periode T, die von t bis t+l1 widhrt, im Gleichgewicht wihnt.
Das bedeutet, daB die erwartete Preisdnderung fiir Immobilien
flir die kommende Periode gerade mit dem Zins in Einklang
gebracht wurde, der fiir diese Periode gilt, wobei der Zins
fiir die Periode T als eine seiner Komponenten annahmegem&B
die fir diese Periode>erwartete allgemeine Inflationsrate

beinhaltet.

Am Ende der Periode T, zum Zeitpunkt t+l, werden neue Infor-
mationen {iber die Entwicklung des Preisindex, der Zinsen
sowie der Immobilienpreise verfilighar. Typischerweise hatte
der reprdsentative Vermdgenshalter in der Vergangenheit dann
feststellen miissen, daB die Inflationsrate hSher ausfiel als
erwartet worden war. Das bedeutet zundchst, daB der Zins
nun, zum Zeitpunkt t+1, hdher ist als er zum Zeitpunkt t war
und insbesondere auch hbher ist, als zum Zeitpunkt t erwar-
tet worden war. Die Preise fir Immobilien sind, der allge-
meinen Preisentwicklung folgend, widhrend der Periode T, auch
stdrker gestiegen als zum Zeitpunkt t erwartet worden war.
Damit ist die tatsédchliche Rendite fiir den Vermdgensteil,
der auf Immobilien entfdllt, hdher ausgefallen als erwartet
worden war. Falls in dem Rest des Portefeuilles nominal
fixierte Forderungen, also z.B. Rentenwerte enthalten waren,
deren Restlaufzeit zum Zeitpunkt t+1 noch positiv 1ist, so
ist die tatsdchliche Rendite hier niedriger gewesen als
efwartet worden war, weil der Wert dieser Forderungen ge-
sunken ist, In dieser Situation ist es wahrscheinlich, daB

der Vermodgenshalter mit der Struktur seines Portefeuilles
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nicht mehr zufrieden ist, Genauer wird dazu die Hypothese
vertreten, daB der gewlinschte Anteil von Immobilien im Por-
tefeuille als eine Funktion der Inflationsrate betrachtet
wird. Diese Vermutung ist nicht neu. Sie ist implizit be-
reits in Giersch (1971, S. 12) enthalten:"...... wenn In-
flationsfurcht herrscht und das Geld seine Funktion als
Wertaufbewahrungsmittel immer schlechter erflillt, steigt die
Nachfrage und verknappﬁ sich das Angebot auf dem Grund-
stlicksmarkt in einer sonst nicht erkl&rlichen Weise." Der
letzte Halbsatz des Zitats kann in dem hier relevanten Zu-
sammenhang dahingehend . interpretiert werden, daB8 die In-
flationsrate die mit Abstand wichtigste Variable in der
Funktion ist, mit der der gewlinschte Anteil der Immobilien
am Portefeuille bestimmt wird. Alle Wirtschaftssubjekte
erhalten identische Informationen ijeweils zum Ende einer Pe-
riode. Diese Informationen werden auf identische Weise in-
terpretiert. Wiirde eine unterschiedliche Auswertung auf der
Basis unterschiedlichen modellhaften Denkens zugelassen, so
wlirde eine Gruppe in der Modellwelt allzu leicht als ewiger
Verlierer identifiziert. Solch iiberlegenes Wissen soll hier
nicht angenommen werden. Unterschiede in der Portefeuille-
struktur ergeben sich dennoch, wenn angenommen wird, daB die
Struktur des geplanten Konsums von Wirtschaftssubjekt zu
Wirtschaftssubjekt unterschiedlich ist. Je ndher ein Wirt-
schaftssubjekt an den Zeitpunkt herankommt, zu dem ein Teil
des Vermdgens konsumiert15 werden soll, desto stdrker wird
die Neigung sein; das Vermdgen so 2zu stukturieren, daB die
Kovarianz zwischen Preisdnderungen der Vermdgensgiiter und

denen der geplanten Konsumgiiter m8glichst groB ist. So gibt
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es gewisse Unterschiede in der Vermgensstruktur, obgleich
identische Informationen in einheitlicher Weise interpre-
tiert werden. Der reprédsentative Vermdgenshalter wird in der
eben besprochenen Situation,typischerwéise dazu tendieren,
den Anteil an Immobilien in seinem Portefeuille zu erh&hen.
Die Immobilienpreise werden deshalb im Zeitpunkt t+1 stei-
gen. Der Wunsch, den. Immobilienanteil am Portefeuille zu
erh6hen, diirfte bei einem Anstieqg der Inflationsrate bei
allen Vermdgenshaltern vorhanden sein und sich nur nach dem
AusmaB unterscheiden. Je gleichartiger die Portefeuilles
strukturiert sind und je &hnlicher die gewlinschten Anderun-
gen sind, desto weniger Immobilien werden in diesem Anpas-
sungsprozeB gehandelt. Je weniger die Intentionen der ein-
zelnen Wirtschaftssubjekte voneinander abweichen, desto mehr
kommen die gewlinschten Anderungen in der Struktur der Porte-
feuilles allein dadurch zustande, daB sich die Preise fiir

Immobilien nach oben bewegen.

Damit kann man bereits plausibilisieren, daB die Immobi-
lienpreise schneller steigen als der Konsumentenpreisindex,
wenn die Inflationsrate steigt. Die Inflationsrate scheint
iiber relativ lange Perioden immer wieder falsch geschdtzt
worden zu sein. Dieser Eindruck ergibt sich jedenfalls, wenn
man die Entwicklung der nominalen Zinsen mit der Inflations-
entwicklung vergleicht. In der Phase steigendef Inflations-
raten war der reale Zinssatz ex ante hdufig sehr klein, die.
Rendite der Regierungsanleiheg ex post sogar negativ. Der
Einsatz von Kredit zur Aufnahme von Immobilien in das Porte-
feuille hat tiber l&ngere Phasen, ex post, 2zu sehr ansehnli-

chen Renditen gefilihrt. Je extremer der Hebel gewdhlt wurde,

desto grdBer war, ex post, der Erfolg.
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Die Qualitét dieses Ergebnisses kanh durch eine kleine Zu-
satzbetrachtung weiter gestlitzt werden, Bisher war angenom¥
men worden, dafi das VermSgen im Zeitablauf konstant bleibt.
Dies ist sicher nur in erster N&herung richtig. Wenn das
Realéinkommen wéchst, dann wdchst der Wert des gewlinschten
und damit durch Spartdtigkeit angestrebten Verm®gens mit.
Die Realeinkommen sind ;in den ersten 30 Jahren nach der
Griindung der Bundesrepublik Deutschland rapide gewachsen.
Es war daher der Wunsch des reprédsentativen Vermdgenshal-
ters, den Anteil der Immobilien in einem wachsenden Verm&gen
zu erhthen. Auch in der Folge dieses Begehrens dlirften die

Immobilienpreise gestiegen sein.

Die bisher beschriebenen Preisdnderungen flir Immobilien
wurden von der Nachfrageseite her entwickelt. tber eine
ldngere Frist ist der Bestand an Immobilien natilirlich nicht
fixiert. Vielmehr ist richtig, daB durch die schnell stei-
genden Preise fiir Immobilien die Chancen fiir die Bauwirt-
schaft, hohe Gewinne 3zu erzielen, auch stark steigen. Es
werden Ressourcen aus anderen Bereichen der Volkswirtschaft
im Wettbewerb mit anderen Verwendungsmdglichkeiten durch die
Bauwirtschaft attrahiert. Die Bauwirtschaft widchst. Das
Angebot.an Immobilien weitet sich aus. Die Preise steigen
schwdcher als es bei einem konstanten Angebot.an Immobilien
»der Fall wiire, Zusammen mit der Bauindustrie wachsen in
dieser Phase auéh komplement&dre Industrien, wie die M&belin-
dustriels, das MalerhandWerk, etc. Die Struktur der Volks-
wirtschaft im Inland wie m&glicherweise auch im Ausland

verdndert sich nachhaltig als Folge der Anderung einer rein
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monetdren Variablen, nédmlich der Inflationsrate. Je lédnger
die Inflationsrate steigt und je nachhaltiger der Anstieg
wdhrend dieser Phase unterschétzt wurde, desto weiter ent-
fernt sich die Struktur der Volkswirtschaft von der alterna-
tiven Struktur, die beobachtbar gewesen widre, wenn die In-
flationsrate bei Null oder einem niedrigen, aber konstanten
Wert geblieben wére., Das Wachstum der Bauindustrie ist daher
ein Beispiel fiir sehr iange anhaltende, reale Effekte mone-
tdrer Variablenl7. Die These von der Neutralitdt von Geld in
der langen Frist ist daher mit einer gewissen Skepsis zu
betrachten. Zum einen &ndert sich die Struktur der Volks-
wirtschaft, zum anderen diirfte das Realeinkommen auch auf
ldngere Sicht langsamer wachsen, wenn es zu hohen Infla-
tionsraten und in deren Folge 2zu einer volkswirtschaftlich

eher unproduktiven Verwendung knapper Ressourcen kommt18.

4.2.2, Die Inflationsrate f&gllt

Der beschriebene ProzeB kippt um, wenn die Inflationsrate
irgendwann einmal nachhaltig niedriger ist als erwartet
worden war. Kommt es von einem unerwartet niedrigen Niveau
der Inflationsrate aus zu einer Stagnation oder sogar einem
weiteren Rlickgang der Inflationsrate, sind deutliche Preis-

korrekturen am Immobilienmarkt zu erwarten.

Vieles spricht dafiir, daB8 jedenfalls einige Wirtschaftssub-
jekte die Struktur ihrer Portefeuilles gegenwdrtig als unbe-
friedigend ansehen. Das Verm&gen umfaBt zu viele Immobilien,

Die Preisdnderungserwartungen flir Immobilien drehen, die bei
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konstanten Preisen zu erwartenden Rendi?en fallen. Der Immo-
bilienanteil soll konsequenterweise reduziert werden. Han-
delspartner lassen sich nur mit Mihe finden, der Druck auf
die Preise kumuliert sich. Die Preisvorstéllungen, die noch
vor einiger Zeit geherrscht haben, sind am Markt nicht mehr
durchsetzbar. Die Bauindustrie meldet in einer solchen Phase
eine stark rﬁckléufige‘ Nachfrage. Die Auftragsvorréte
schrumpfen. Die Produktion geht zuriick. Die Subventionen,
die der Staat dem Bauwilligen nach wie vor offeriert, &dndern
nichts am Kalkiil. Der Abstand zwischen den Preisen fiir neue
Objekte wund anderen, bis auf das Baujahr vergleichbaren
Angeboten, wdchst. Digse Preisdifferenz, in der ein hoher
relativer Preis von Neubauten zu &dlteren Bauten zum Ausdruck
kommt, ist es vor allen Dingen, die Bauwillige davon abhédlt,
eine neue Immobilie bauen zu lassen. Der auf die Gegenwart
diskontierte Wert aller Zuschiisse und Verglinstigungen reicht
nicht mehr aus, ﬁm den mit Sicherheit eintretenden Verm&-
gensverlust auszugleichen, der eintreten wiirde, wenn ein
gerade erstelltes Objekt verduBert wiirde. Da die Kosten fiir
den Bau éines neuen Objektes auf kiirzere Sicht nicht so
schnell gesenkt werden ko&nnen, wie die Preise filir &dltere
Objekte sinken, bleibt gravierender Anpassungsdruck auf der
Bauwirtschaft lasten. Folglich ist in der Bauindustrie dann
ein Teil der Arbeitspldtze gefdhrdet. In dieser Situation

nehmen die Forderungen nach hSheren Subventionen zu.

An diesem Beispiel wird - pars pro toto - klar, welch groBe
Bedeutung eine stetige Geldpolitik flir die Wohlfahrt einer
Volkswirtschaft hat. In der Phase steigender Inflationsraten

werden in groBem Umfang volkswirtschaftlich unproduktive
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N
Investitionen induziert. Es wird "Betongold" produziert. Die

Basis flir Wachstum und steigende Realeinkommen wird so klei-
ner als sie es sein konnte. Weniger Menschen sind in Indu-
strien beschdftigt, in denen wirkliche 1Investitionsgiiter
hergestellt werden, statt des Wertaufbewahrungsmittels "Woh-
nung". Kulminiert die inflationdre Entwicklung, so ist damit
eine schmerzhafte Anpassung der Beschidftigungssituation in
vielen Branchen verbunden. In den Branchen, die von der
Inflation profitiert hatten, gehen viele Arbeitsplédtze auf

Dauer verloren. Diese Katharsis ist unabwendbar.

Diese Phdnomene k&nnen als Beispiel flir zwangsldufig eintre-
tende BeschdftiqungseinbuBen gelten, wenn das monetdre Re-
gime sich dndert. Sie hd&ngen nicht von dem Grad der Vor-
hersehbarkeit der trendmédfigen Geldpolitik ab. Der Grund
liegt darin, daB die Vermdgensstruktur unabhdngig davon
gedndert wird, ob die neue Geldpolitik erwartet war oder
nicht, Der zeitliche Ablauf der Anderung der Vermdgensstruk-
tur variiert mit dem Grad, in dem sie erwartet wurde. Analog
ist nur das zeitliche Profil der Anderung der Struktur der
Wirtschaft davon abhingig, wie gut die Vermdgenshalter prog-
nostizieren kénnen. Das AusmaB der Anderung, das beobachtbar
wird, wenn der AnpassungsprozeB abgeschlossen ist, diirfte
weitgehend unabhidngig von der Art der Erwartungsbildung

sein.

Wie weit geht der Verfall der Immobilienpreise, wenn eine
hohe oder héhere Inflationsrate nicht mehr erwartet wird,

sondern sich im Gegenteil die Erwartung durchsetzt, daB die
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Inflationsrate einen niedrigeren Wert annehmen wird? In dem
Fall, daB eine Immobilie {iberhaupt keine laufende Rendite
abwirft, weil die Mieteinnahmen durch verschiedene Kosten
egalisiert werden, wird ein solches Objekt zum nonvaleurlg.
Die Nachfrage nach Immobilien nimmt immer weiter ab. Der
Wert der Immobilien nimmt immer weiter ab, ije l&nger die
Erwartung sich als richtig erweist, daB die Inflationsrate
sehr niedrig bleibt oder sogar noch weiter sinkt. Je ldnger
diese Entwicklung anh&dlt, desto l&nger wird mdglicherweise
die Periode, in der die Erwartung vorherrscht, daB die In-
flationsrate konstant bleibt. Wegen der notwendigen Diskon-
tierung der Erwartungen fiihrt die Ausdehnung der Periode,
filr die die konstante, niedrige Inflationsrate erwartet
wird, zu einem weiteren Nachgeben der Immobilienpreise. La
baisse améne la baisse. In der Realitdt wird eine solche
Situation nur approximativ zu beobachten sein, weil eine
gewisse Wahrscheinlichkeit noch immer daflir existieren wird,
daB entweder die Inflationsrate doch wieder steigt oder aber
die Barrendite steigt, weil die Mieten erhdht werden ké&nnen,
wenn das Realeinkommen in der inflationsfreien Wirtschaft
vergleichsweise rasch wéchst.oder die Zinsen fallen, weil
die Inflationsrate sehr niedrig bleibt, nachdem die Anpas-
sungsprozesse an das neue monetdre Regime iberwunden worden

sind.

Der Verfall der Preise kann in der Realitdt sehr weit gehen,
falls die beiden oben genannten Bedinqungen erfiillt sind:

Barrendite und Inflationsrate sind in der Ndhe von Null.
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Der Riickgang der Preise fiir Immobélien, der sich aus der
Notwendigkeit der Portefeuilleanpassung ergibt, diirfte in
der Phase der Anpassung an das neue monetdre Regime, an die
niedrigere Inflationsrate, dadurch verstirkt werden, daB in
dieser Phase mit hoher Wahrscheinlichkeit das Realeinkommen
des représentativep Wirtschaftssubjektes voriibergehend
sinkt. 2wei Konsequenzen eines sinkenden Realeinkommens

seien kurz skizziert.

Zum einen dilirfte das gewlinschte Verm&igen nach unten korri-
giert werden. Dazu wird im Prinzip der Versuch unternommen,
von allen im Portefeuille befindlichen Verm&gensgilitern ge-
wisse Teile 2zu verduBern. Zum anderen werden die bisher
gezahlte Miete bzw. die bisher akzeptierten (Opportunitéts)
Kosten der Immobiliennutzung als zu hoch empfunden. Deshalb
wird entweder eine niedrigere Miete filir dasselbe Objekt
vereinbart oder aber es wird ein kleineres Objekt gemietet.
In beiden F&llen ist die Folge flir die Immobilienpreise
klar: sie sinken. Die laufenden Einnahmen aus Immobilien
werden kleiner, mdglicherweise sogar negativ, wenn die kal-
kulatorischen Kostenanteile weiterhin von dem friiher gel-
tenden, jetzt aber zu hohen Wert des Objektes abgeleitet
werden. Erst nach einer l&ngeren Phase der Anpassung an die

neuen Gegebenheiten kommen die Preise zum Stillstand.
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5. Zusammenfassung und Ausblick

Immobilien sind langlebige Wirtschaftsgliter. Sie werden
vielfach als Verm8gensgliter betrachtet. Sie haben damit den
Charakter einer Einkommensquelle filir den Erwerber. Auch fiir
selbstgenutzte Immobilien gilt diese Betrachtungsweise. In
diesem Fall ist nur zusétélich zu berﬁcksichfigen, daB8 das
Einkommen nicht in der Form eines wirklichen, sondern mur
eines kalkulatorischen Zahlungsstromes (Opportunitédtskosten)

an den Benutzer erscheint.

Damit ist der Kauf oder Verkauf einer Immobilie filir die hier
relevante O&konomische Analyse in erster Linie ein Akt der
Verm8gensverwaltung. Wie jeder andere Vorgang dieser Art
trédgt er ein gewisses Risiko in sich, welches darin besteht,
daB8 die Erwartungen, die zum Zeitpunkt des Handels des be-

treffenden Verm8gensgutes bestanden, nicht eintreffen.

Die Preise flir schon bestehende Immobilien sind in den ver-
gangenen Jahren gefallen. Viele Teilnehmer am Immobilien-
markt werden durch dieses Phinomen iiberrascht worden sein.
Gleichwohl sind die Preise filir Immobilien, die im freihdn-
digen Verkauf erzielt werden, heute einerseits noch immer
als vergleichsweise hoch anzusehen. Diese Beurteilung griin-
det sich nicht darauf, daB die Rendite, die mit dem Kauf
einer einzelnen Wohnung oder eines Einfamilienhauses zu
erzielen ist, noch immer auf eine positive Preis#dnderungser-
wartung gegriindet sein mufl, weil die laufende Rendite im

Vergleich zum Kapitalmarkt niedrig ist. Der Grund ist viel-
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mehr, daB viel weniger Objekte ‘angeboten worden.sind, als
mit traditionellen Beleihungsgrundsétzen vereinbar sein
diirfte. Andererseits scheint die Gefahr, daB die Inflations-
rate doch wieder zunehmen koénnte, eher wieder etwas hdher
bewertet zu werden. Wenn auch flir 1986 noch mit einem aus-
geprdgt ruhigen Preisklima filir die Bundesrepublik zu rechnen
ist, so deutet die Geldpolitik in den USA doch ein wenig auf
die Bereitschaft, mit monetdren Mitteln Wachstum und Be-
schdftigung zu unterstilitzen und dabei etwas mehr Inflation
in Kauf 2zu nehmen. In welchem MaBe dieses Verhalten als
paradigmatisch flir die Wirtschaftspolitik hier angesehen

werden kann, wird erst die Zukunft an den Tag bringen.

Als Hauptursache filir die recht ausgeprdgten Preissenkungen
flir Immobilien wurde die rilickldufige Inflationsrate disku-
tiert. In dem MaBe, in dem mit dieser Plausibiliéierung eine
wesentliche Ursache fiir die Preisbewegungen am Immobilien-
markt gefunden wurde, folgt, daB mit einer Aufwlrtsbewegung
der Immobilienpreise erst dann zu rechnen sein wird, wenn
die Inflationsrate wieder steigt oder mindestens die Erwar-
tung gerechtfertigt erscheint, daB sie wieder nachhaltig

steigen wirdzo.

Bis zu diesem Zeitpunkt ist ein heute bereits iliberschuldeter
Immobilienbesitzer von einem gewissen Wohlwollen seiner
Kreditgeber abhdngig. Die Preissituation kann sich in der
Zukunft wesentlich verschdrfen, wenn es zu deutlichen Ein-
kommenseinbuBen bei einem Teil der Betroffenen kommen soll-

te. Als besonders gefdhrdet erscheinen 2zwei Gruppen. Zum
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einen handelt es sich dabei um zukiinftige Arbeitslose, die
die eigengenutzten Immobilien verd&uBern miissen. Zum anderen
sind es Personen, die in der Vergangenheit ein hohes Ein-
kommen aus ihrer Arbeitstdtigkeit gezogen haben und zum
Zwecke der Steuerersparnis Immobilien als Bauherr oder Er-
werber aufgenommen haben. In vielen Fdllen hat sich die Ein-
kommenssituation in der jilingeren Vergangenheit wohl eher
verschlechtert. Gleichzeitig sind hier und dort die Miet-
preisgarantien der Baugesellschaften teilweise ausgelaufen
oder weggefallen, so daf nun keine oder eine geringere Miete
erzielt wird. Es ergibt sich damit eine h&8here monatliche
Belastung aus dem Immobilienbesitz bei verringertem Einkom-
men. Es kommt auch hier vermehrt zu kritischen Situationen.
Falls es aus diesen oder anderen Griinden zu weiter riick-
ldufigen Immobilienpreisen kommen sollte, wird sich zeigen,
ob die Kreditgeber weiterhin bereit sind, auf die Stellung
angemessener Sicherheiten fiir Kredite, die durch Immobilien

besichert sind, zu verzichten.

Die Bedeutung einer konstanten und damit leicht und korrekt
vorhersehbaren, m&glichst niedrigen Inflationsrate ist deut-
lich herausgestellt worden. Ein durchschnittlich konstantes
Preisniveau fihrt zur Anschaffung von Immobilien durch die
Haushalte, die eine Immobilie auch dann nutzen wollen, wenn
zum Zeitpunkt des Kaufes bereits erwartet werden muB, da8
der Wert des Objektes im Laufe der Zeit gegen Null geht,
wenn kostenintensive MaBnahmen nicht durchgefithrt werden.
Dazu gehdrt zum einen die Erhaltung der Bausubstanz und zum
anderen Investitionen zur Anpassung an sich verdndernde
Energiepreise, Ger&duschpegel der Umwelt, Umweltschutzstan-

dards oder Wilinsche an den Wohnkomfort.
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Als Reaktion auf die Erfahrungen mit dem Immobilienmarkt
zeichnen sich gewisse.VerhaltenSénderunqen‘der Kreditwirt-
schéft ab. So tendieren die Banken dazu, die Beleihungsgren-
ze bei Immobilien niedriger anzusetzen als dies in der Ver-
gangenheit oft geschehen ist. Dies kann sich darin aus-
driicken, daB neben dem eigentlichen Eigenkapital weitere
Vermdgensteile blockiert werden. Alternativ k&nnte die maxi-
male Beleihungsgrenée in Prozent des Anschaffungswertes von

80 Prozent auf einen niedrigeren Wert gesenkt werden.
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Von _kﬁrzeren Unterbrechungen dieser trendm&éBigen Bewe-
gung, z.B. wdhrend der Jahre 1966/7 und 1974/5, sei hier

abgesehen.

Eine Anderung im Subventionsgrad der Bautdtigkeit, der
schon heute als hoch erscheint, kann ebenfalls Anderungen
des Preisniveaus nach sich ziehen. "Der Staat fordert den
Neubau und Umbau mit vermutlich mehr als 20 Milliarden
DM", (Fels, 1982, S. 9). Zur Unsinnigkeit der Subven-
tionszahlungen siehe auch den Kieler Diskussionsbeitrag
Nr. 106, Kiel 1985, S. 40 sowie "Mehr Markt in der Woh-
nungswirtschaft", Kronberger Kreis, Frankfurter Institut
fir wirtschaftspolitische Forschung, Schriftenreihe Band

7, Bad Homburg 1984.

Die Verhdltnisse stellen sich fiir den Immobilienmarkt
genauso dar wie filir andere Bestandshaltemédrkte, wie z.B.
den Markt filir Regierungsanleihen, der von Brunner (1984)
in Kapitel III auf den Seiten 17-20 treffend beschrieben

wird,

Unterschiede in der regionalen Einkommensentwicklung sind
m8glicherweise geeignet, um z.B. regional unterschiedli-
che Preisentwicklungen fiir Immobilien im Geltungsbereich

einer bestimmten Wdhrung zu beschreiben.

Flir die Auswahl (siehe Schaubild 1) der St#dte war zu
berilicksichtigen, daB Daten {iber den gesamten Zeitraum

1973 bis 1984 vorliegen.
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Nachdem die Preise fiir Bauland in den zufﬁckliegenden
Quértalen stagniert ‘haben, zeigt die jiingste Preismeldung
einen riickldufigen Index an. So ist der Frankfurter All-

gemeinen Zeitung vom 21.5.1985 zu entnehmen, daB der

Durchschnittspreis fiir Bauland im Jahre 1984 mit DM

118.92 um 1 Prozent unter dem Wert des Jahres 1983 lag.

Zeitliche Inkongruenzen zwischen den beiden Kurven, die

"sich im Zeitablauf auch verschieben k&nnen, lassen sich

mﬁglicherwéise auf Anderungen im ErwartungsbildungsprozeB
(Lernen) oder darauf zuriickfiihren, daB in verschiedenen
Perioden die 2zu erwartende Inflationsrate mit unter-
schiedlicher Klarheit benannt werden kann. Ist eine h&he-
re Inflationsrate fir die Zukunft etwa vergleichsweise
sicher, so wird die Preiskorrektur am Immobilienmarkt
vergleichsweise rasch, also schubartig erfolgen. Im ah—
deren Fall dilirfte sie eher {iber einen l&dngeren Zeitraum

verteilt sein.

Alternativ kann das Motiv auch darin bestehen, die Risi-

kostruktur des Vermbgens zu &ndern.

Dabei sei von Transaktionskosten abstrahiert.

Auch eine Finanzierung zu 100 % mit der MaBgabe, einen
Eigenkapitalanteil nachtrédglich anzusparen, wurde in der

Vergangenheit gelegentlich vereinbart.
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Vornehmlich sind hier Abweichungen der Immobilienpreise
von der Entwicklung des allgemeinen Preisindex von In-
teresse, die in anderen Untersuchungen gerade ausge-

schlossen werden (siehe 2z.B. Schwab 1983).

Diese Hypothese gilt -nur flir verh&dltnism&Big niedrige
Inflationsraten. Insbesondere dilirfte sie in der Hyperin-
flation nicht mehr zutreffen. Diese Vermutung stiitzt sich
auf die von Bernholz et al.(1982) beobachtete Entwicklung
des realen Wechselkurses, wenn es in einem Land zu Hyper-
inflation kommt, Eine fremde W&hrung diirfte als alterna-
tives Wertaufbewahrungsmittel in &hnlicher Weise relativ
zZur Kaufkraftparitét schwanken, wie Immobilienpreise zum

heimischen Preisindex.

Eine genauere Betrachtung wiirde es erfordern, einen wei-
teren Summanden aufzunehmen, der das Risiko flir Zinsdnde-

rungen approximiert.
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Die Preisbewegungen, die sich aus diesen Uberlegungen
ergeben, treten in der Realitdt mbglicherweise nur in
leicht abgeschwdchter Weise ein, wenn zusdtzlich berilick-
sichtigt wird, daB flir einen Privatmann Zinseinnahmen der
Einkommensteuer unterliegen, Kapitalgewinne oder -ver-
luste aus Umbewertungen von Immobilien hingegen nach
einer Frist von.2 Jahren nicht. In diesem Fall miiBten die
um die Einkommensteuer bereinigten Zinsen flir die Diskon-
tierung des Wertes einer Immobilie herangezogen werden,
Von dieser Einschré&nkung wird im weiteren abgesehen, da
die Qualitdt der Ergebnisse davon unberiihrt bleibt und

quantitative Aussagen hier nicht angestrebt werden.

Die Absicht, das Vermdgen zu vererben, wird als eine Form

des Konsums betrachtet.

Das Wachstum dieser Industrie muB nicht im Inland erfol-

gen.

Das traditionelle Beispiel in diesem Zusammenhang ist
eine Anderung der realen Kasse als Folge einer Anderung
der Inflationsrate. Fir sehr lange anhaltende Effekte
monetdrer Variablen in offenen Wirtschaften siehe

Flirstenberg (1985).

Vergleiche Friedman (1977).
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Ein Vermdgensgegenstand hat einen Wert von Null, falls
der langfristig zu erwartende Ertrag Null ist und falls
ein nichtmonetdrer Nutzen nicht vorhanden ist. Von einem
ausschlieBlich ideellen Wert oder "Ertrag", etwa bei
Kunstgegenstéinden, die ja auch als Verm®gensgegenstdnde

angesehen werden k&nnen, sei einmal abstrahiert.

Gesamtwirtschaftlich gesehen dilirfte die Forderung nach
mehr Inflation allerdings als duBerst probhlematisch
anzusehen sein, denn "Die These, man k&nne sich durch
Inflation ein Mehr an realem Wirtschaftswachstum erkau-
fen, ist kurzfristig fragwlirdig und langfristig falsch".

(Giersch, 1971, s. 12).
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