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Hyperinflation Deutschland 1919-1923

Quelle: Deutsches Historisches Museum https://www.dhm.de/lemo/bestand/objekt/Inflation-1919-1923 (abgerufen 18.01.2021)

https://www.dhm.de/lemo/bestand/objekt/Inflation-1919-1923


Struktur der Diskussion

• Fortsetzung der derzeitigen Inflationsraten?

• (Wohn-)Immobilienpreise: nominal, real und relativ

• Bevölkerungsentwicklung als dominantes Thema

• Inflationsszenario: Gewinner und Verlierer in 
Immobilienwirtschaft

2



Verbraucherpreisindex (Deutschland) 2015 = 100

Quelle: Destatis (2022) Genesis Datenbank (Tabelle 61111-0002) Stand 05.07.2022)
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Die o& erzählte Geschichte: Infla5onssprung seit Ende 2021 … 
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Quelle: Datenbanken der Zentralbanken (Stand Juli 2022), eigene Darstellung

Empirie Probleme Aktuelle GeldpolitikTheorien

… als Ergebnis einer (zu) stark expansiven Geldpoli5k der EZB



Baukosten steigen überdurchschnittlich, …

h5ps://www.desta<s.de/DE/Presse/Pressemi5eilungen/2022/07/PD22_288_61261.html

h"ps://www.spiegel.de/wirtscha2/service/immobilien-preise-fuer-neubauten-steigen-so-
stark-wie-seit-50-jahren-nicht-mehr-a-1b4120fc-f827-4b38-a711-
bc2aaEf3d83?sara_ecid=nl_upd_1jtzCCtmxpVo9GAZr2b4X8GquyeAc9&nlid=ik1qu50j



… die Zinsen steigen massiv und die Fertigstellungen werden sinken.  

Außenwirtschaft - Vorlesung 1 6
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen Verbraucherpreise, Stand 06.07.2022, 
Datenbank: BBDP1.A.DE.N.HVPI.C.A00000.I15.A

Inflation: dauerhafter Anstieg des 
allgemeinen Preisniveaus.

Inflationsraten Deutschlands (1990 – 2021, Veränderungen zum Vorjahr)…



Quelle: Destatis (2022)
https://service.destatis.de/Voronoi/PreisKaleidoskop.svg
(abgerufen 06.07.2022)

… als gewichtetes Mittel der Güter des typischen Warenkorbes, 
teilweisen Extremen  

https://service.destatis.de/Voronoi/PreisKaleidoskop.svg

https://service.destatis.de/Voronoi/PreisKaleidoskop.svg
https://service.destatis.de/Voronoi/PreisKaleidoskop.svg


hRps://epaper.tagesspiegel.de/arScle/30680355613
deaf52cf644d01e18bb06e804ee0f83bb4246U7cee3
bb8814446

h"ps://seekingalpha.com/symbol/BDIY:IND?source=acquisiZon_campaign_google&utm_sour
ce=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=16160107180&utm_term=138882500331%5E
dsa-
1485125202378%5E%5E581249220942%5E%5E%5Eg&internal_promoZon=true&gclid=CjwKC
Ajwt7SWBhAnEiwAx8ZLajuxQ19lTK-SyzWEGF_-
dI6tpqmrMy5fqajK1oXcQxmKOI9e6s1RYBoCDEgQAvD_BwE

Erste Korrekturen als Vorboten ..



h5ps://jac<o.com/stahlpreisentwicklung-aktuell/

https://www.finanzen.net/rohstoffe/oelpreishttps://www.finanzen.net/rohstoffe/kupferpreis

Stahlpreis

h4ps://www.finanzen.net/rohstoffe/nickelpreis

… auch bei Rohstoffen …



… für Ende der Inflation oder gar Deflation?

h"ps://www.handelsbla".com/finanzen/maerkte/devisen-rohstoffe/rezessionsaengste-analysten-oelpreis-koennte-bis-ende-2023-um-50-prozent-
einbrechen/28482722.html?j=1302876&sfmc_sub=393179398&l=266_HTML&u=33874120&mid=7322111&jb=24026&utm_source=nl&utm_medium=ema
il&utm_campaign=hb-morningbriefing&utm_content=07072022
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Quelle: Eigene Darstellung, EZB (2022); Stand Juli 2022

Die Geldbasis ist zur Liquiditätsmessung ungeeignet…
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Gleitender Dreimonatsdurchschnitt Monatlich Inflation (Eurozone)

Veränderung der Geldmenge M3 und Inflation im Euroraum

Quelle: Eigen Darstellung, Daten: EZB (Series Key: BSI.M.U2.Y.V.M30.X.I.U2.2300.Z01.A und OECD (2022), Inflation (CPI) (indicator). doi: 10.1787/eee82e6e-en (zuletzt aktualisiert: 06.07.2022)

Referenzwert: 4,5%

… die besser geeignete Geldmenge M3 ist moderat gestiegen und in 
Richtung der Zielgröße.
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Moderate Inflationsprognose dominieren.

Quelle: IMF (2019) World Economic Outlook 
https://www.imf.org/external/datamapper/PCPIPCH@WEO/OEMDC/ (abgerufen Januar 2021)

https://www.imf.org/external/datamapper/PCPIPCH@WEO/OEMDC

https://www.imf.org/external/datamapper/PCPIPCH@WEO/OEMDC/
https://www.imf.org/external/datamapper/PCPIPCH@WEO/OEMDC


• Fortsetzung der derzeitigen Inflationsraten?

• (Wohn-)Immobilienpreise: nominal, real und relativ

• Bevölkerungsentwicklung als dominantes Thema

• Inflationsszenario: Gewinner und Verlierer in 
Immobilienwirtschaft
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Struktur der Diskussion



In der jüngeren Vergangenheit 
kontinuierliche überproportionale Immo-Preissteigerungen … 



… insbesondere in den Ballungszentren.
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Source: Eigene Darstellung OECD (2022)
https://data.oecd.org/price/housing-prices.htm (abgerufen am 06.07.2022)

Immobilien sind (nur) langfristig eine gute Inflationsabsicherung



Erkenntnis: Inflation und Mieten mittelfristig im Gleichklang …



… anerkannt, wenn aus dem „richtigen“ Munde ausgesprochen.

h7ps://plus.tagesspiegel.de/berlin/mehr-geld-fur-investoren-berlin-will-sozialmieten-anheben--um-neubau-
zu-fordern-533460.html?bezuggrd=CHP&utm_source=cp-kurzstrecke



• Fortsetzung der derzeitigen Inflationsraten?

• (Wohn-)Immobilienpreise: nominal, real und relativ

• Bevölkerungsentwicklung als dominantes Thema

• Inflationsszenario: Gewinner und Verlierer in 
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Struktur der Diskussion



Immobilienpreis-Mietverhältnis (2015=100, 1970/Q1 – 2022/Q1)
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Source: Eigene Darstellung OECD (2022)
https://data.oecd.org/price/housing-prices.htm  (abgerufen am 06.07.2022)

Mögliches Infla5onszenario: Vervielfäl5ger haben ihr vorläufiges Maximum erreicht; 
Mieten …
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Immobilienpreis-Einkommensverhältnis (2015=100, 1970/Q1 – 2022/Q1)
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Source: Eigene Darstellung OECD (2022)
https://data.oecd.org/price/housing-prices.htm (abgerufen am 06.07.2022)

… und Preise steigen vorläufig (nur noch) mit den Nominaleinkommen.



Quelle: Börsenmonitor 2/2022, S. 19
24

Möglichkeit stärker steigender Preise (und Mieten) 
bei überpropor9onal steigenden Baupreisen



h7ps://zia-deutschland.de/wp-content/uploads/2022/02/Fruhjahrsgutachten-2022.pdf

Mögliches Szenario: Allgemeines Preisniveau, Einkommen, 
Mieten und Immo-Preise steigen mi>elfris@g im Gleichklang

Profiteure: Bestandshalter mit langfris5gen Niedrigzins-Verbindlichkeiten

Neutral: Bestandshalter ohne Schulden oder mit notwendigen Neukrediten 

Verlierer: Entwickler und Bauindustrie?



• Fortsetzung der derzeitigen Inflationsraten?

• (Wohn-)Immobilienpreise: nominal, real und relativ

• Bevölkerungsentwicklung als dominantes Thema

• Inflationsszenario: Gewinner und Verlierer in 
Immobilienwirtschaft
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Struktur der Diskussion



h7ps://service.destaMs.de/bevoelkerungspyramide/index.html

Entscheidend(er) dür&e die Bevölkerungsentwicklung sein … 

https://service.destatis.de/bevoelkerungspyramide/index.html


Quelle: BBSR (2020) 
Abgerufen über h6ps://wohnungswirtscha@-heute.de/bbsr-neue-bevoelkerungsprognose-fuer-die-stadt-und-landkreise-wo-schrump@-es-wo-gibt-einen-zuwachs-bis-2040-hier-die-zahlen/ (03.01.2022)

… insbesondere regional …

https://wohnungswirtschaft-heute.de/bbsr-neue-bevoelkerungsprognose-fuer-die-stadt-und-landkreise-wo-schrumpft-es-wo-gibt-einen-zuwachs-bis-2040-hier-die-zahlen/


Frühjahrsgutachten ImmobilienwirtschaM 2022, h5ps://zia-deutschland.de/wp-
content/uploads/2022/02/Fruhjahrsgutachten-2022.pdf

… und bezogen auf die Großstädte.



An5zipiert die Inves55onsneigung die demographischen Entwicklungen? 



Zusammenfassung

• Moderate Inflationsraten seit 1991 trotz massiver Erhöhung der Geldbasis

• Fortsetzung derzeitiger Inflationsraten von 7-8% unwahrscheinlich; erste Korrekturen erkennbar

• Massive Gegenreaktion der EZB; Wachstum M3 steuert auf Zielrate von 4,5% zu

• Immobilienpreise in Relation zu Mieten und Einkommen wahrscheinlich am temporären Maximum

• Neubau dürfte kaum steigen: Baukostensteigerungen, fehlende Grundstücke, erhöhte technische

Anforderungen

• Mögliche Gewinner eines Inflationsszenarios: Bestandhalter mit langfristig gesicherten

Niedrigzinskrediten; 

mögliche Verlierer: Entwickler

• Eigentliche Problematik: Bevölkerungsentwicklung

31


