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Forschungsstelle Inmobilienokonomik

Das Institut der deutschen Wirtschaft Koln (IW Koln) ist das groBte private
Wirtschaftsforschungsinstitut in Deutschland

Im Jahr 2005 Grundung der Forschungsstelle Immobilienokonomik mit Hilfe externer
Sponsoren

Ziele:

Analyse der volkswirtschaftlichen Bedeutung der Immobilienmarkte, insbesondere
im Zusammenspiel mit den Finanzmarkten

Wissenschaftliche Begleitung der zunehmenden Kapitalmarktorientierung der
Immobilienmarkte

Weitere Informationen; www.immobilienoekonomik.de
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Inflation ist wieder ein Thema
Veranderung des Verbraucherpreisindizes gegenuber dem Vorjahresmonat in Prozent

Inflationsziel \.MW .
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Quelle: OECD
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Immobilien: Betongold?

Immobilien gelten als eine Anlageklasse,

die vor Inflation geschutzt ist )
— Buro

— Handel
Baukosten steigen mit der Inflation — Wohnen

Mieten sind haufig indexiert

Empirische Evidenz ist jedoch nicht — Inflation
eindeutig

Fama/ Schwert (1981) finden eine
negative Korrelation

Forschung konzentriert sich auf USA und
UK

Unterschiedliche Nutzungsklassen werden
kaum berucksichtigt

Quelle: IPD, Statistisches Bundesamt
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Inflation und Deflation

Probleme der Inflation
Fur Sparer/Investoren erhoht sich die Unsicherheit
Investitionen gehen zuruck
Wirtschaftswachstum geht zurtck
Gefahren der Deflation
Wert von Schulden nimmt zu
Preise sinken schneller als Lohne
Es drohen vermehrt Insolvenzen

Immobilien konnen nur relativ gesehen vor Inflation schutzen
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Ist Inflation noch relevant?

Nach der Rezession wird Inflation wieder

ein Thema. weil Entwicklung der Produzentenpreise in den USA
J

(Fuels, Related Products & Power, Index: 1982=100)
...Rohstoffpreise aufgrund der starkeren
Nachfrage der Schwellenlander anziehen

...hohere Steuern aufgrund der
zunehmenden Staatsverschuldung
wahrscheinlich sind

...Gewerkschaften auf hohere
LohnabschllUsse drangen werden

...die Geldpolitik sich ihrer
konjunkturellen Verantwortung nur
schwer entziehen kann

Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis

Dr. Michael Voigtlander, Der Inflationsschutz von Immobilien, 29. Januar 2009 6



- Institut der deutschen
Wirtschaft KoIn

Inhalt

® Methodische Vorbemerkungen

Dr. Michael Voigtlander, Der Inflationsschutz von Immobilien, 29. Januar 2009 7



- Institut der deutschen
Wirtschaft KoIn

Erwartete und unerwartete Inflation

Nach der Fisher-Hypothese sollte sich die erwartete Inflation 1:1 in den Renditen
niederschlagen

Die Marktakteure passen ihre Zins- und Renditeanspriiche an die Inflation an
Die erwartete Inflation ergibt sich aus den Inflationsprognosen

Daruiber hinaus prufen wir auch die Sensitivitat der Renditen auf unerwartete
Inflation

Weitere berucksichtigte Variablen
Industrieproduktion
3-Monatszins

tatsachliche Inflation
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Datenbasis

Internationales Panel mit Kanada, den USA, Finnland, Frankreich, Deutschland,
Irland, den Niederlanden, Schweden und dem Vereinigten Konigreich

Makrookonomische Daten: OECD
Aktienrenditen (Total Return)
Immobilienaktien: EPRA

andere Aktien: Dax, Total-Return-S&P-500-Index (USA), Subindizes des FTSE-
Total-Return-World-Indizes

Direktanlagen (Total Return)
IPD
NCREIF
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Ergebnisse fur Aktien
Regressionskoeffizienten fur den Zeitraum Januar 1994 bis Juni 2008

Immobilienaktienrenditen
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(Immobilien-)Aktien bieten keinen Inflationsschutz

Immobilienaktien konnen ebenso wenig wie Aktien die Anleger vor Inflation
schutzen

Dies gilt auch fur auf einzelne Nutzungsklassen spezialisierte US-REITs
entsprechende Indizes sind fur europaische Aktien nicht verfugbar

US-REITs lassen sich kaum durch makrookonomische Faktoren erklaren
(Diversifikationspotenzial)

Insgesamt besitzen die Modelle nur eine geringe Erklarungskraft

Makrookonomische Faktoren werden durch Erwartungen und
Unternehmensnachrichten uberlagert

Negative Korrelation in Inflation und Renditen deutet auf eine eingetrubte
Erwartungsbildung hin
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Direktanlagen bieten differenzierte Ergebnisse

Ergebnisse fur die t-Tests mit der Nullhypothese: Ri=1 fur die Koeffizienten in den Modellen | bis IlI. Die
Nullhypothese des perfekten Inflationsschutzes wird verworfen, wenn die Teststatistik groRer (kleiner) als der
kritische Wert +1,96 (—1,96) ist. Dies entspricht einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 Prozent.

H erwartete Inflation H unerwartete Inflation H Inflation M erweitertes Inflationsmodell

1
IPD Wohnen I

IPD Handel
IPD Buro
REITs Wohnen
REITs Handel
REITs Biiro
Aktien

Immobilienaktien

-1,96 0,00
Wert der Teststatistik

Quelle: IW KolIn
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Wohnimmobilien bieten den besten Inflationsschutz

Wohnimmobilien bieten Schutz vor erwarteter und unerwarteter Inflation

Gerade im Ausland sind Mieten oft indexiert

Bei Wohnimmobilien gibt es nur geringe Substitutionsmoglichkeiten
Buroimmobilien bieten einen teilweisen Schutz

Ergebnisse sind nicht eindeutig

Schlechtere Wirtschaftsaussichten (Inflation) driicken auf die Immobilienrendite
Handelsimmobilien konnen die Anleger nicht schutzen

Handler konnen die erwartete Inflation nicht vollstandig auf inre Kunden Uberwalzen

Bei unerwarteter Inflation steigen jedoch die Mieten
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Schlussfolgerungen

Immobilien konnen einen gewissen Inflationsschutz bieten

besonders \WWohnimmobilien stechen hervor

Fonds und Versicherungen sollten Wohnimmobilien wieder starker beachten
Aktien und Immobilienaktien bieten keinen Inflationsschutz

Im Zusammenspiel mit hoheren Zinsen und verringertem Wirtschaftswachstum
ist der Inflationsschutz jedoch insgesamt zu relativieren

Fur Investoren ist insbesondere interessant, wie die verschiedenen

Anlageklassen auf Anderungen der 6konomischen Rahmenbedingungen
reagieren

Hier liegt weiterer Forschungsbedarf vor
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