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

Ist die Inflation wieder da?
Konsequenzen fur die Immobilienmarkte?

BERLIN, 12.7.2022

NEUE WEGE FUR BERLIN E.V.
PROF. DR. WOLFGANG MAENNIG
UNIVERSITAT HAMBURG


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

* Fortsetzung der derzeitigen Inflationsraten?

(Wohn-)Immobilienpreise: nominal, real und relativ

e Inflationsszenario: Gewinner und Verlierer in
Immobilienwirtschaft

BevoOlkerungsentwicklung als dominantes Thema



Die oft erzahlte Geschichte: Inflationssprung seit Ende 2021 ...
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Quelle: Destatis (2022) Genesis Datenbank (Tabelle 61111-0002) Stand 05.07.2022)



.. als Ergebnis einer (zu) stark expansiven Geldpolitik der EZB

Geldbasis MO normiert auf den Stand von 01/2006
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= SPIEGEL Wirtschaft

Immobilien

Preise fiir Neubauten steigen so stark wie BaUkOSten StEigen ﬁberdurChSChnittliCh, oo

seit 50 Jahren nicht mehr

Der Bau eines neuen Hauses kostete zuletzt 17,6 Prozent mehr als noch vor einem Jahr. Die
Baubranche erklért das mit den gestiegenen Preisen fiir Rohstoffe - und fiirchtet, dass sich
viele Menschen bald kein Eigenheim mehr leisten kénnen.

08.07.2022, 10.48 Uhr

https://www.spiegel.de/wirtschaft/service/immobilien-preise-fuer-neubauten-steigen-so-
stark-wie-seit-50-jahren-nicht-mehr-a-1b4120fc-f827-4b38-a711-
bc2aafbf3d83?sara_ecid=nl_upd_1jtzCCtmxpVo9GAZr2b4X8GquyeAc9&nlid=ik1qu50j

Baupreisindizes fiir Wohngebaude und StraBenbau (2015 = 100)
einschl. Umsatzsteuer; Veranderung gegeniiber dem Vorjahresmonat, in %
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B Wohngebaude = Neubau, konventionelle Bauart [ StraBenbau = Ingenieurbau

1. Quartal = Februar, 2. Quartal = Mai, 3. Quartal = August, 4. Quartal = November

©n! Statistisches Bundesamt (Destatis), 2022

https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/07/PD22_288 61261.html



.. die Zinsen steigen massiv und die Fertigstellungen werden sinken.

Hypothekenzinsen Fertiggestellte
in Deutschland! Wohnungen?
4,19 % 293.390

2.19:

159.830

Marz 2020: 0,62 %

Jan. 2010 Juni 2022 2010 2021

1) Effektive Zinsbindung 10 Jahre in Prozent, 2) in Deutschland,
alle BaumaBnahmen; Quellen: FMH-Finanzberatung, Destatis
HANDELSBLATT
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Inflationsraten Deutschlands (1990 — 2021, Veranderungen zum Vorjahr)...
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... als gewichtetes Mittel der Glter des typischen Warenkorbes,

teilweisen Extremen

Preis-Kaleidoskop

DULISTATIS

Statistisches Bundesamt

Die Inflationsrate lag im Mai 2022 bei 7,9%. Die Teuerungsrate hangt nicht nur davon
ab, wie sich die Preise verandern. Entscheidend ist auch, mit welchem Gewicht die Preis-
entwicklungen der einzelnen Waren und Dienstleistungen in den Verbraucherpreisindex eingehen.

Die GroRe der Teilstiicke spiegelt das Gewicht auf Basis 2015 wider. Die Farbe zeigt

an, wie stark sich die Preise in der Gliterkiasse verandert haben.

Andere Waren
und Dienstleistungen 7,4%

Korperpflege, personliche Gebrauchsgegenstande, Dienstleistungen
sozialer Einrichtungen, Versicherungen, Banken etc

Preisanderung: 2,5%

Gaststatten- und

Beherbergungsdienstleistungen 4,7%

Preisanderung: 7,2%

Bildungswesen 0,9%

Studiengebihren, Privatschule, Erwachsenenbildung,

Kindergarten etc
Preisanderung: 1,5%

Freizeit, Unterhaltung und Kultur 11,3%

-

Pauschalreisen, Sport, Lesen, Garten, Kultur,

Unterhaltungselektronik, Computer etc
Preisanderung: 4,3%

Post und
Telekommunikation 2,7%

Brief- und Paketdienstleistungen,

Telekommunikationsgerate und -dienstleistungen

Preisanderung: 0,0%

Verkehr 12,9%

Kraft- und

Fahrzeuge

Kauf und Betrieb von Fahrzeugen,
Nutzung offentlicher Verkehrsmittel etc
Preisanderung: 16,3%

Gesundheit 4,6%

Gewicht: 3,5%

Schmierstoffe fur

Preisanderung: 40,7%

b 4

Preisanderung: 1,1%

Weiterfiihrende Informationen
Warenkorb und Wagungsschema
Preismonitor

Persoénlicher Inflationsrechner

Mai 2022 Preisanderung zum Vorjahresmonat

(el s e ——— s RO
werter eurer

24% -12%

0%

2% 6% 12% 24%

Nahrungsmittel und
alkoholfreie Getranke 9,7%

¥

Nettokaltmiete
Gewicht 19,6%
Preisédnderung: 1,7%

Preisanderung: 10,7%

Alkoholische Getranke
und Tabakwaren 3,8%

Preisanderung: 3,9%

Bekleidung und Schuhe 4,5%

Preisanderung: 3,2%

Q) &

Wohnung, Wasser, Strom,
Gas und andere Brennstoffe 32,5%

Heizdl,

einschlieRlich

Umlage
Gewicht: 1,2%
Preisanderung: 77,2%

Miete und Mietwert von selbst-
genutztem Wohneigentum, Haushalts-
energie, Nebenkosten etc
Preisanderung: 9,2%

Mobel, Leuchten, Gerate
und anderes Haushaltszubehér 5,0%

Mobiliar, Heimtextilien, Haushaltsgerate
Geschirr, Waren und Dienstleistungen
fur die Haushaltsfuhrung etc
Preisanderung: 6,8%

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

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

(abgerufen 06.07.2022)
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Erste Korrekturen als Vorboten ..

TAGE 3 IEGEL E-Paper v Magazine Prospekte

Preiswende an der Frische-Theke?

Fleisch verteuerte sich in den vergangenen Monaten stark. Viele Su-
permérkte machen es jetzt wieder billiger

Darf’s noch etwas sein? Fleisch kommt bei vielen Verbrauchern an.

Essen - Uberraschung im Kiihlregal: Wihrend die meisten Produkte im Supermarkt
und beim Discounter immer teurer werden, geraten die Fleischpreise ins Rutschen.
Der Discounter Aldi verbilligte am Montag zahlreiche Frischfleischprodukte vom ge-
mischten Hackfleisch bis zum Rindersteak. Der Héindler gebe damit sinkende Ein-
kaufspreise an die Kundinnen und Kunden weiter und leiste einen Beitrag zur Ab-
schwichung der Inflation, sagte ein Unternehmenssprecher im Namen von Aldi
Nord und Aldi Stid in Essen. Zuvor hatte die ,,Bild“-Zeitung iiber die Preissenkung
berichtet.

https://epaper.tagesspiegel.de/article/30680355613
deaf52cf644d01e18bb06e804ee0f83bb4246fb7cee3
bb8814446

(5 meink

BDIY:IND - Baltic Dry Futures

Price & Overview

$2,081.00 12.00 (+0.68%) 511 07220

Commodity | Delayed

Summary Ratings Charting

All News Related Analysis

52 Week Range
1D 5D ™ 6M YTD B5Y 10Y MAX 129600 @
-36.94% 6,000 Day Range
2,081.00 ®
5,000
Open
4000 Prev. Close
3,000 Group
2,000 Unit
1,000
Sep 2021 Nov 2021 Jan 2022 Mar 2022 May 2022 Jul 2022

https://seekingalpha.com/symbol/BDIY:IND?source=acquisition_campaign_google&utm_sour
ce=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=16160107180&utm_term=138882500331%5E
dsa-
1485125202378%5E%5E581249220942%5E%5E%5Eg&internal_promotion=true&gclid=CjwKC
Ajwt7SWBhANEiwAX8ZLajuxQ19ITK-SyzWEGF _-
di6tpgmrMy5fgajKloXcQxmKOI9e6s1RYBoCDEgQAvVD BwE

5,650.00

2,081.00

2,067.00
2,067.00



... auch bei Rohstoffen ...
Stahlpreis

NICKELPREIS CHART IN DOLLAR -1 JAHR Wahrung: USD  Optionen
@ Frice
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Verlauf der 1 Monatskontrakte fiir Stahl an der Rohstoffbérse LME. Die Stahlpreise sinken wieder. Quelle: LME.com
. . . . 15.000 -
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https://www.finanzen.net/rohstoffe/nickelpreis

KUPFERPREIS CHART IN DOLLAR - 1 JAHR Wahrung: USD  Optionen OLPREIS (WTI) CHART IN DOLLAR -1 JAHR Wahrung: USD  Optionen
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https://www.finanzen.net/rohstoffe/kupferpreis https://www.finanzen.net/rohstoffe/oelpreis



... fuir Ende der Inflation oder gar Deflation?

Handelsblatt

4 Wochen 1€ 39:99€ o o 0 @

REZESSIONSANGSTE !

Analysten: Olpreis konnte bis Ende 2023 |
um 50 Prozent einbrechen

Der Preis fiir Brent verliert am Dienstag um fiinf Prozent.
Die Experten der Citigroup skizzieren mittelfristig ein
ungewohnliches Szenario.
& Jurgen Roder

05.07.2022 » Update: 06.07.2022 - 03:22 Uhr « 1 x geteilt

Alnradulktinn

https://www.handelsblatt.com/finanzen/maerkte/devisen-rohstoffe/rezessionsaengste-analysten-oelpreis-koennte-bis-ende-2023-um-50-prozent-
einbrechen/28482722.html?j=1302876&sfmc_sub=393179398&I=266_HTML&u=33874120&mid=7322111&jb=24026&utm_source=nl&utm_medium=ema
il&utm_campaign=hb-morningbriefing&utm_content=07072022



Die Geldbasis ist zur Liquiditatsmessung ungeeignet...

Zentralbankgeld und Multiplikator
(linke Achse: Zentralbankgeld [Index03/1999 = 100]; rechte Achse: Geldmultiplikator)
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Quelle: Eigene Darstellung, EZB (2022); Stand Juli 2022 12



... die besser geeignete Geldmenge M3 ist moderat gestiegen und in

Richtung der ZielgroRe.
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IMF DATAMAPPER @ DATASETS WORLD ECONOMIC OUTLOOK (APRIL 2022) INFLATION RATE, AVERAGE CONSUMER PRICES
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Annual percent change % Emerging market and developing
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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/OENillﬂ'C



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

* Fortsetzung der derzeitigen Inflationsraten?

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

* Inflationsszenario: Gewinner und Verlierer in
Immobilienwirtschaft

« Bevolkerungsentwicklung als dominantes Thema

15



In der jungeren Vergangenheit

kontinuierliche liberproportionale Immo-Preissteigerungen ...

bulwiengesa-Index fiir Wohn- und Gewerbeimmobilien
1990 bis 2021
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... insbesondere in den Ballungszentren.

Indexentwicklung nach Markttypen
1990 bis 2021
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© bulwiengesainfografik



Immobilien sind (nur) langfristig eine gute Inflationsabsicherung

IMMOBILIENPREISE (reat, 2015 = 100, 1980-2021)

180
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0
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e e e Dinemark e Deutschland UK
USA e« «» == Norwegen = = = Nijederlande

o e e Schweden e= e e |rlgnd == «= == Spanien

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



Erkenntnis: Inflation und Mieten mittelfristig im Gleichklang ...

1960-2021: Total vs. rental inflation
In Germany
in % p.a.
12
8

» gty Ny~

60 70 80 90 00 10 20

e Rental inflation Total inflation

Sources: Deutsche Bank Research, OECD



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

— DER TAGESSPIEGEL @ wonkona [ A0 |

37 03

Exklusiv / Mehr Geld fiir Investoren Berlin will
Sozialmieten anheben — um Neubau zu fordern

In Berlin entstehen zu wenige Sozialwohnungen. Bausenator Andreas Geisel will das Modell nun
fur Investoren attraktiver machen, auch zulasten von Mietern.

Von Christian Latz
Heute, 08:06 Uhr

er Berliner Senat will die Mieten bei neuen Projekten im
D sozialen Wohnungsbau anheben. Statt einem Einstiegspreis
von 6,50 Euro je Quadratmeter sollen Mieter bei
kiinftigen Neubauvorhaben sieben Euro Kaltmiete zahlen. Fiir das
ebenfalls geforderte Segment fiir Menschen mit etwas hoherem
Einkommen sollen statt 8,20 Euro ab Wohnungsbezug bei Neubauten
dann neun Euro fillig werden.

© G = [

Das sieht ein Entwurf der Senatsverwaltung fiir Stadtentwicklung
fiir die Verwaltungsvorschriften zur sozialen Wohnraumfoérderung
vor, der dem Tagesspiegel vorliegt. Zunichst hatte der Tagesspiegel-
Newsletter Checkpoint berichtet.

«

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

* Fortsetzung der derzeitigen Inflationsraten?

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

* Inflationsszenario: Gewinner und Verlierer in
Immobilienwirtschaft

« Bevolkerungsentwicklung als dominantes Thema
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Mogliches Inflationszenario: Vervielfaltiger haben ihr vorlaufiges Maximum erreicht;
Mieten ...

Immobilienpreis-Mietverhiltnis (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 vorlaufig (nur noch) mit den Nominaleinkommen.

Immobilienpreis-Einkommensverhaltnis (2015=100, 1970/a1 - 2022/Q1)
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Source: Eigene Darstellung OECD (2022)
https://data.oecd.org/price/housing-prices.htm (abgerufen am 06.07.2022)



Moglichkeit starker steigender Preise (und Mieten)
bei Uberproportional steigenden Baupreisen

Immobilienpreise und Baukosten steigen parallel.

20 A 20
15 15
10 10
5 5
0 v 1 0
5 T -5

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Steigerungen von Wohnimmobilienpreisen und Baukosten jeweils ggu. VJ
- Wohnimmobilien (Y/Y) - Baukosten (Y/Y)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Quelle: Borsenmonitor 2/2022, S. 19
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Mogliches Szenario: Allgemeines Preisniveau, Einkommen,
Mieten und Immo-Preise steigen mittelfristig im Gleichklang

Profiteure: Bestandshalter mit langfristigen Niedrigzins-Verbindlichkeiten
Neutral: Bestandshalter ohne Schulden oder mit notwendigen Neukrediten
Verlierer: Entwickler und Bauindustrie?

Abbildung 5.24: Entwicklung der Mietpreise in den A-Stadten, | 2004 -1V 2021

T 18 == Deutschland
o o/
2 B [+3,7%]
= = Berlin [+4,7%]'
S 14 — ;
= Diisseldorf
c 12 [+2,0%]'
.4::3 10 — Frar.1kfurtam
= Main [+0,4%]'
%" 8 == Hamburg [+3,3%]'
k7 6 = KoIn [+3,9%]'

4 === Miinchen [+2,6%)]'

'04 '05 '06 '07 '08 '09 10 M 12 13 14 15 "6 17 18 "19 20 21
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Referenzwohnung: 60 — 80 m?, gute Ausstattung, nur Bestand
1 Verdnderung 2021 gegeniiber 2020, Jahresmittelwerte

Quelle: empirica-Preisdatenbank (Basis: Value Marktdatenbank)

https://zia-deutschland.de/wp-content/uploads/2022/02/Fruhjahrsgutachten-2022.pdf
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Struktur der Diskussion

* Fortsetzung der derzeitigen Inflationsraten?

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

* Inflationsszenario: Gewinner und Verlierer in
Immobilienwirtschaft

« Bevolkerungsentwicklung als dominantes Thema
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Entscheidend(er) dirfte die Bevolkerungsentwicklung sein ...

14. koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung fiir Deutschland
Variante 1: Moderate Entwicklung bei niedrigem Wanderungssaldo (G2L2W1)
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https://service.destatis.de/bevoelkerungspyramide/index.html

... insbesondere regional ...

Abbildung 4 Bevilkerungsentwicklung der Kreise in Vergangenheit und Zukunft

1994 bis 2017

| Nt
100 Haufigkeiten : i : 140 Haufigkeiten

90 . bis unter -27 [] -3bisunter 3

80 B B -27bisunter-21 [] 3bisunter 9 12

gg : @ -21bisunter-15 [ 9bisunter15 Ig) |

50 H [O] -15bisunter -9 [ 15bis unter 21 60 |

- - —E I i' [0 -sbisunter 3 [ 2ibisunterz7 0 N | 1

20 1 i B 27 und mehr —]: |

= (== 2wl [l
Datenbasis: BBSR-Bavilkerungsprognose 2040/R0OP
Geometrische Grundlage: Kreise (generalisiert), 31.12.2018 © GeoBasis-DE/BKG B itung: J. Hoy 6. L

Quelle: BBSR (2020)
Abgerufen Uber https://wohnungswirtschaft-heute.de/bbsr-neue-bevoelkerungsprognose-fuer-die-stadt-und-landkreise-wo-schrumpft-es-wo-gibt-einen-zuwachs-bis-2040-hier-die-zahlen/ (03.01.2022)



https://wohnungswirtschaft-heute.de/bbsr-neue-bevoelkerungsprognose-fuer-die-stadt-und-landkreise-wo-schrumpft-es-wo-gibt-einen-zuwachs-bis-2040-hier-die-zahlen/
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Abbildung 5.12: Saldo der Binnenwanderung in den A-Stadten, 2005 — 2020
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1 Berlin, KéIn 2016: Uberhéhung des Wa nderungsgewinns aufgrund einer Umstellung der Berichtsroutine zwischen
Einwohnermeldeamtern und Statistischen Amtern 2016

2 Miinchen 2006, Frankfurt am Main 2019: Uberhéhung aufgrund Einfiihrung einer Zweitwohnsitzsteuer

Quelle: empirica regio (Statistische Amter des Bundes und der Liander, Deutschland, 2018-2021, dI-de/by-2-0,
https://www.govdata.de/d|-de/by-2-0)

Friihjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2022, https://zia-deutschland.de/wp-
content/uploads/2022/02/Fruhjahrsgutachten-2022.pdf



Antizipiert die Investitionsneigung die demographischen Entwicklungen?

Abbildung 5.21: Baugenehmigungen in den A-Stadten, 2005 — 2021
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1 Schatzung auf Basis der monatlichen Baugenehmigungsstatistik der Stadte und Lander

Quelle: empirica regio (Statistische Amter des Bundes und der Liander, Deutschland, 2018-2021, dI-de/by-2-o,
https://www.govdata.de/dI-de/by-2-0)
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Zusammenfassung

* Moderate Inflationsraten seit 1991 trotz massiver Erhdhung 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 temporaren Maximum

* Neubau dlrfte kaum steigen: Baukostensteigerungen, fehlende Grundstiicke, erhéhte technische

Anforderungen

* Mdgliche Gewinner eines Inflationsszenarios: Bestandhalter mit langfristig gesicherten
Niedrigzinskrediten;

madgliche Verlierer: Entwickler

* Eigentliche Problematik: Bevdlkerungsentwicklung
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