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Wohnungsmarkte bieten Inflationsschutz
Autor Im Marz haben wir gezeigt, dass die Wohnungspreise in Deutschland sowohl
Jochen Mabert in Zeiten hoher Inflation als auch iiber die letzten 50 Jahre kraftiger zulegten
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; als die Inflation. Hier weiten wir die Analyse auf andere Lander aus.
jochen.moebert@db.com

Die niedrigen Zinsséatze in den 2010er Jahren fiihrten zu einem hohen Anla-
gedruck. Immobilien wurden oftmals zum Ersatz fiir die niedrigen Anleiheren-
Deutsche Bank Research Management diten. Folglich erhéhten viele Investoren in der letzten Dekade und wéhrend
Stefan Schneider der Pandemie ihre Immobilienquoten. Der Zinsschock, der Ende 2021 ein-
setzte, traf viele Aktien- und Anleihemarkte harter als die Immobilienmarkte.
Infolgedessen stiegen die Immobilienquoten noch weiter an. Regulatorische
Anforderungen kénnten institutionelle Anleger dazu zwingen, diese wieder zu
senken. Andere Anleger konnten ebenfalls eine Neuausrichtung ihrer Portfoli-
os in Erwagung ziehen, da der Zinsschock Anleiheinvestitionen wieder deut-
lich attraktiver gemacht hat, zumal sich die Renditen bald ihren Hochststan-
den nahern kénnten. Es gibt also wichtige Faktoren, die die Nachfrage nach
Immobilienanlagen reduzieren kénnte.

www.dbresearch.de

Trotz dieses Gegenwinds bleiben Immobilien, wenn die Inflationsraten hoch
bleiben und Immobilien vor Inflation schiitzen, attraktiv. Wir denken, dass die
Preise auf dem Immobilienmarkt nur in Ausnahmefallen stagnieren oder fallen
werden, wahrend die Preise in der Gesamtwirtschaft stark steigen. Immobili-
en sind eng mit der Wirtschaft verwoben, machen einen groBen Teil des Ver-
mogens aus und sind fur das Funktionieren einer Gesellschaft unerlasslich.
Zudem gewinnen materielle Werte wie Immobilien an Attraktivitat, wenn die
Kaufkraft des Geldes sinkt. Es ist daher nicht verwunderlich, dass die Immobi-
lienpreise in der Vergangenheit sehr oft weit tiber der Inflationsrate lagen.

Die OECD halt Preisindizes flir den Wohnungsmarkt, der in der Regel der
groBte Immobilienmarkt in jedem Land ist, bereit. Fir 16 Lander kdnnen wir
die Indizes bis ins Jahr 1970 zurlick analysieren. Von 1970 bis 2022 lbertraf
der Anstieg der Hauspreise in allen 16 Landern die Inflation, und zwar haufig
deutlich. Die Spanne der Quoten lag zwischen 1,3 in Deutschland (Minimum)
und 5,1 im Vereinigten Konigreich (Maximum). Deutschland, Italien, Japan
und Stidafrika waren die einzigen Lander, in denen das Verhaltnis der Haus-
preissteigerungen zur Inflation unter 2 lag.

Wir haben die Analyse auch fir die flinf Jahrzehnte von 1970 bis 2020 und
fir alle 41 Lander in der OECD-Datenbank durchgefiihrt. Das Ergebnis ist,
dass in 87 von 118 Beobachtungen die Hauspreise starker gestiegen sind als
die Verbraucherpreise. Das nachstehende Histogramm und die Tabelle geben

n a m Aufschluss Uber die Einzelheiten. Darliber hinaus libertrafen die Hauspreise
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in den 1970er Jahren, dem letzten Jahrzehnt mit hohen Inflationsraten, in 14
von 16 Landern die Verbraucherpreise.

Unseres Erachtens zeigen diese Ergebnisse eindeutig, dass die Wohnungs-
markte im Allgemeinen einen Inflationsschutz fiir Anleger bieten. Das Gleiche
diirfte flir Gewerbeimmobilien gelten. In fast allen Landern ist der Gewerbe-
immobilienmarkt weniger stark reguliert als der Wohnungsmarkt, was in Zei-
ten hoher Gesamtinflation einen starkeren Preisanstieg ermdglicht.

1970-2022 Hauspreise vs. Inflation
y-Achse: Hauspreisanstieg in %
x-Achse: Inflation in %
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Unbericksichtigt bleibt Stdafrika. Dort erhchten sich die Haus-
preise um das 115-fache. Fur Spanien beginnt die Zeitreihe 1971.

Quellen: Deutsche Bank Research, OECD

1980-2022 Hauspreise vs. Inflation

y-Achse: Hauspreisanstieg in %
x-Achse: Inflation in %
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Ohne Studafrika. Dort erhéhten sich die Hauspreise um mehr als
das 50-fache. Fur Spanien beginnt die Zeitreihe 1971.

Quellen: Deutsche Bank Research, OECD

1970-2020 Hauspreise vs. Inflation
Uber funf Dekaken

y-Achse: Hauspreisanstieg in %
x-Achse: Inflation in %
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Quellen: Deutsche Bank Research, OECD

1970-2020 Verhaltnis von
Hauspreisanstiegen zur Inflation

y-Achse: Anzahl der Beobachtungen
x-Achse: Verhaltnis tiber 5 Dekaden
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Hauspreisanstiege zu Inflation Gber finf Dekaden und 41 Lander

Verhaltnis ~ AUS BEL CAN DNK FRA DEU ITA JPN NLD NOR  ESP ZAF SWE  CHE
1970-1980 1.44 1.89 1.80 1.37 1.52 1.40 1.84 137 2.29 0.94 1.141813 0.74 1.43 1.36
1980-1990 1.52 056 1.53 051 1.10 0.57 1.43 321 20.10 1.16 223 0.86 0.90 2.81
1990-2000 1.65 2.80 0.49 322 061 073 054 -1.08 5.96 3.06 1.1 0.87 0.71 0.94
20002010 3.92 361 4.45 313 5.61 -0.07 289 12.48 2.06 3.93 4.6 3.90 7.32 3.22
20102020 1.78 1.42 3.69 2.46 1.40 416 -1.19 2.92 1.27 247 047 0.90 5.30

Verhdltnis  GBR  USA IRL PRT coL KOR  AUT EUL GRC ISR BRA CHN CZE EST
1970-1980 1.67 1.44

1980-1990 2.18 1.04 0.76

1990-2000 111 1.09 6.22 1.10 063 -0.01

20002010 452 1.28 1.48 0.37 1.46 2.02 1.15 2.20 2.40 1.25

2010-2020 165 257 3.00 3.31 257 0.88 3.92 1.48 459 7.20 0.12 234 297 429
Verhaltnis ~ HUN IsL IND IDN LVA LTU LUX MEX  POL RUS SVK SN TUR

20102020 332 322 211 0.98 5.19 314 435 1.85 1.50 051 2.80 0.96 1.08

Bl Niedrig [ Mitte B Hoch

AUS=Australien, BEL=Belgien, CAN=Kanada, DNK = Danmark, FRA=Frankreich, DEU=Deutschland, ITA=ltalien, JPN=Japan, NLD=Niederlande, NOR=Norwegen,
ES| i lidafrica, SWE: CHE: iz, GBR = GroRbritannien, IRL=Idand, PRT=Portugal, COL=Kolumbien, KOR=Siidkorea,

AU GRC=Gri , BRA ilien, CHN=China, CZE=Tschechien, EST=Estland, HUN=Ungarn, ISL=Island, IND=Indien,
IDN=Indonesien, LVA=Letland, LTU=Litauen, LUX=Luxemburg, MEX=Mexiko, POL=Polen, RUS=Russland, SVK=Slowakei, SVN=Slowenien, TUR=Tirkei

Quellen: Deutsche Bank Research, OECD
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