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Der Zusammenhang
zwischen monet�rer
Entwicklung und
Immobilienmarkt

Das Wachstum der Geldmenge M3 im

Euro-Raum war in den letzten Jahren

außerordentlich stark. Vor dem Hinter-

grund der gleichzeitig vergleichsweise

stabilen Preise hat dies dazu gef�hrt,

dass der langfristige Zusammenhang

von Geldmengen- und Preisentwick-

lung, der die Grundlage f�r die mone-

t�re S�ule der geldpolitischen Strate-

gie des Eurosystems bildet, mittler-

weile von einigen Beobachtern in

Frage gestellt wird.

Eine ged�mpfte Verbraucherpreisinfla-

tion kann jedoch durchaus mit einem

hohen Geldmengenwachstum verein-

bar sein, beispielsweise wenn die Ent-

wicklung auf den Verm�gensm�rkten

ber�cksichtigt wird. So sprechen meh-

rere theoretische Gr�nde f�r eine enge

Beziehung zwischen der monet�ren

Expansion und der Entwicklung auf

dem Immobilienmarkt. Dies l�sst sich

auch empirisch durch Sch�tzungen be-

legen, die neben den �blichen Erkl�-

rungsvariablen einer Geldnachfrage-

funktion zus�tzlich noch die Entwick-

lung auf dem Immobilienmarkt be-

r�cksichtigen. Dar�ber hinaus zeigt die

Analyse, dass Immobilienpreissteige-

rungen in einigen Teilen des Euro-

Raums zum kr�ftigen Geldmengen-

wachstum der letzten Jahre beigetra-

gen haben. Umgekehrt hat aber auch

die reichliche Liquidit�tsversorgung

der Wirtschaft die Entwicklungen auf

dem Immobilienmarkt beeinflusst.
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Die Geldmengenentwicklung

im Euro-Raum

Die monet�re Analyse bildet eine der beiden

S�ulen der geldpolitischen Strategie des Euro-

systems. Die gesonderte Betrachtung mone-

t�rer Gr�ßen basiert auf der allgemein akzep-

tierten Sichtweise, dass in der langen Frist

„Inflation ein monet�res Ph�nomen“ ist, dass

also eine Ausweitung der Geldmenge auf

mittlere bis l�ngere Sicht mit einem Anstieg

des Preisniveaus einhergeht. Aufgrund der

starken monet�ren Dynamik im Euro-Raum

seit dem Jahr 2001 h�ufen sich die Stimmen,

die vor dem Hintergrund der verhaltenen In-

flationsentwicklung die unver�nderte G�ltig-

keit des f�r die Vergangenheit beobachtbaren

engen Geldmengen-Preis-Zusammenhangs im

Euro-Gebiet in Frage stellen. Dabei wird die

These vertreten, das rasante Geldmengen-

wachstum im Euro-Gebiet zeige weniger

Inflationsdruck an, als es die vergangenen

Erfahrungen vermuten ließen. Gleichzeitig

haben aber auch gerade j�ngste Analysen ge-

zeigt, dass monet�re Indikatoren nach wie

vor gute Prognoseeigenschaften f�r die Infla-

tionsrate im Euro-Raum besitzen.1) Demnach

liefern monet�re Aggregate weiterhin unver-

zichtbare Informationen bez�glich der zuk�nf-

tigen Preisentwicklung – allerdings scheint die

Prognoseg�te einzelner monet�rer Indikato-

ren im Zeitablauf zu schwanken.

Grunds�tzlich f�hrt ein starkes Geldmengen-

wachstum nicht zu einem Anstieg der Ver-

braucherpreise, wenn es mit einer entspre-

chenden Zunahme des Realeinkommens ein-

hergeht. Dann n�mlich dient der Zuwachs

der Geldmenge dazu, den mit dem h�heren

Realeinkommen gestiegenen Bedarf an liqui-

den Mitteln zu decken. Eine M�glichkeit zur

Ber�cksichtigung dieses Zusammenhangs bei

der Interpretation der Geldmengenentwick-

lung bietet die Analyse der Umlaufsgeschwin-

digkeit des Geldes, das heißt des Verh�lt-

nisses von Bruttoinlandsprodukt (BIP) und

Geldmenge.

Eine vorausschauende Geldpolitik, die sich

unter anderem auf die monet�re Expansion

als Indikator f�r die kommende Inflationsent-

wicklung st�tzt, wird erleichtert, wenn sich

saisonbereinigt, Veränderung gegenüber Vorjahr
%
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Wachstum der Geldmenge M3
und Inflation im Euro-Raum *)

* Gleitender Durchschnitt über die letzten
acht Quartale. — 1 Quelle: EZB. — 2 Quel-
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1 Vgl.: M. Scharnagl und C. Schumacher, Reconsidering
the role of monetary indicators for euro area inflation
from a Bayesian perspective using group inclusion proba-
bilities, Diskussionspapier des Forschungszentrums der
Deutschen Bundesbank, Serie 1, Nr. 09/2007, und B. Hof-
mann, Do monetary indicators (still) predict euro area in-
flation?, Diskussionspapier des Forschungszentrums der
Deutschen Bundesbank, Serie 1, Nr. 18/2006.
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die Umlaufsgeschwindigkeit zumindest auf

l�ngere Sicht in einer vorhersehbaren Weise

entwickelt. Die Umlaufsgeschwindigkeit im

Euro-Raum weist seit vielen Jahren einen fal-

lenden Verlauf auf. Dies bedeutet, dass die

Geldhaltung der Wirtschaftssubjekte �ber-

proportional zum BIP gestiegen ist.2) Zur�ck-

zuf�hren ist dies unter anderem darauf, dass

ein Teil der weit gefassten Geldmenge M3

nicht nur zur „Finanzierung“ des BIP, sondern

auch als Verm�gensanlage gehalten wird. Der

R�ckgang der Umlaufsgeschwindigkeit war

bis 2001 aus geldpolitischer Sicht weitgehend

unproblematisch, da er einem gut prognosti-

zierbaren Trend folgte. Seit 2001 jedoch hat

sich diese trendm�ßige Abnahme der Um-

laufsgeschwindigkeit allem Anschein nach

beschleunigt. Im Vergleich zum nominalen

BIP ist nun ein deutlich h�herer Zuwachs der

Geldmenge zu beobachten.

Im Hinblick auf m�gliche Inflationsgefahren

wirft dies die Frage auf, ob hinter dem seit

2001 zu beobachtenden beschleunigten An-

stieg des Geldmengenwachstums nachfrage-

oder angebotsseitige Gr�nde stehen. Ist Ers-

teres der Fall, beispielsweise aufgrund einer

dauerhaft h�heren Liquidit�tspr�ferenz der

Wirtschaftssubjekte, dann ist das st�rkere

Geldmengenwachstum wohl nicht mit einer

Gef�hrdung der Preisstabilit�t gleichzusetzen.

Hat der R�ckgang der Umlaufsgeschwindig-

keit dagegen angebotsseitige Ursachen – zum

Beispiel anhaltend niedrige Finanzierungskos-

ten oder eine expansive Kreditvergabe –, dann

muss davon ausgegangen werden, dass die

hohen Geldmengenwachstumsraten mittel-

bis langfristig mit einem entsprechenden In-

flationsrisiko einhergehen.

F�r eine nachfrageseitig bedingte Beschleuni-

gung der monet�ren Expansion im Euro-

Gebiet sprachen zeitweilig die erh�hten wirt-

schaftlichen und geopolitischen Unsicherhei-

ten nach den Terroranschl�gen des 11. Sep-

tember 2001 und dem drastischen Verfall der

Aktienkurse in den Jahren 2000 bis 2003. Da-

mals reagierten private Haushalte und Unter-

nehmen mit umfangreichen Portfolioum-

schichtungen zugunsten von sicheren und

liquiden Bankeinlagen, die Teil der Geldmenge

M3 sind.3) Etwa seit Mitte 2004 f�rdern sol-

che Sondereffekte allerdings das Geldmen-

genwachstum nicht mehr. Stattdessen treibt

seitdem ein deutlicher Anstieg der Kreditver-

gabe die monet�re Expansion. Da die Kredit-

aufnahme in einem engen Zusammenhang zu

geplanten Ausgaben steht, deutet die mit ihr

einhergehende Aufstockung liquider Mittel

prinzipiell auf Risiken f�r die Preisstabilit�t hin

– vermutlich in einem st�rkeren Maße, als der

aus Vorsichtsgr�nden vorgenommene Liquidi-

t�tsaufbau in den Jahren außerordentlich um-

fangreicher Portfolioumschichtungen.

Diese j�ngste – vor allem kreditgetriebene –

monet�re Dynamik kann auch mit Zins-

bewegungen nicht vollst�ndig erkl�rt wer-

den. So lassen traditionelle Geldnachfrage-

modelle, welche die realen M3-Best�nde

nicht nur als Funktion des realen BIP, sondern

zus�tzlich in Abh�ngigkeit einer Zinsvariablen

(z.B. der Differenz zwischen 3-Monats-Geld-

marktsatz und der Rendite auf M3-Verm�-

2 Dies ist gleichzusetzen mit einer Einkommenselastizit�t
der Geldnachfrage gr�ßer als eins.
3 Vgl.: C. Greiber und W. Lemke, Money demand and
macroeconomic uncertainty, Diskussionspapier des For-
schungszentrums der Deutschen Bundesbank, Serie 1,
Nr. 26/2005.
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genswerte) modellieren, einen gr�ßeren Teil

des Geldmengenwachstums seit dem Jahr

2001 ebenfalls unerkl�rt. Dies scheint auch

dann der Fall zu sein, wenn man die M�glich-

keit in Betracht zieht, dass das lange Zeit his-

torisch niedrige Zinsniveau die Liquidit�ts-

nachfrage in einem �berproportionalen Aus-

maß erh�ht haben k�nnte.4)

Der Zusammenhang zwischen

Geldmenge und Verm�gen

Ein alternativer Ansatz zur Erkl�rung des star-

ken Geldmengenwachstums bezieht Entwick-

lungen auf den Verm�gensm�rkten mit ein.

Im Allgemeinen wird ein h�heres Gesamtver-

m�gen die privaten Haushalte und die Unter-

nehmen dazu veranlassen, neben anderen

Verm�genswerten auch h�here Geldbest�nde

zu halten, da diese letztlich Teil ihres jewei-

ligen gesamten Verm�gens sind.5) In der

monet�ren Analyse bedarf dies solange kei-

ner expliziten Ber�cksichtigung, wie Einkom-

mens- und Verm�gensentwicklung in einer

engen Beziehung zueinander stehen. Dann

n�mlich wird der Verm�genseinfluss vom Ein-

kommen gleichsam miterfasst. Schwieriger

wird es aber, wenn Einkommens- und Ver-

m�gensentwicklung auseinanderlaufen, bei-

spielsweise in Phasen gr�ßerer Preisver-

schiebungen zwischen Verm�gens- und Ver-

brauchsg�tern. Eine einfache Analyse des

Geldmengen-Preis-Zusammenhangs, die eine

solche Entwicklung auf den Verm�gensm�rk-

ten nicht explizit ber�cksichtigt, birgt dann

die Gefahr von Fehlinterpretationen.

Preisentwicklung an den

Verm�gensm�rkten

Tats�chlich war die makro�konomische Ent-

wicklung der letzten Jahre in vielen L�ndern,

darunter auch im Euro-Raum, durch einen im

Vergleich zur Verbraucherpreisinflation sehr

starken Preisanstieg bei Verm�gensaktiva,

wie beispielsweise Immobilien oder Aktien,

charakterisiert. Es kann nicht ausgeschlossen

werden, dass diese Entwicklung auch im Zu-

sammenhang mit der weltweit reichlich vor-

handenen Liquidit�t steht. Viele Beobachter

sehen den Verm�genspreisanstieg sogar als

Ergebnis eines „�berschwappens“ der Liqui-

dit�t auf bestimmte Verm�gensm�rkte.6)

Die Tatsache, dass die Konsumg�terpreise in

den letzten Jahren in weit geringerem Maße

als die Verm�genspreise gestiegen sind, wird

dabei auch mit m�glichen preisd�mpfenden

Effekten der Globalisierung begr�ndet. Die

zunehmende Integration zahlreicher Schwel-

lenl�nder in die Weltwirtschaft hat das Ange-

bot an Handelsprodukten erh�ht, den Wett-

bewerb auf den G�term�rkten verst�rkt und

so einen Druck auf die Konsumg�terpreise

ausge�bt. Gleichzeitig hat die drohende Ab-

wanderung von Produktionsst�tten in L�nder

mit g�nstigeren Arbeitsmarkt- und Produk-

tionsbedingungen den Spielraum f�r stabili-

4 Bei der Spezifikation einer Geldnachfrage kann dieses
Ph�nomen �ber die Formulierung eines nichtlinearen Zu-
sammenhangs zwischen Geldmengen- und Zins- bzw.
Opportunit�tskostenvariablen ber�cksichtigt werden.
5 Vgl.: D. Gerdesmeier, The role of wealth in money de-
mand, Diskussionspapier der Volkswirtschaftlichen For-
schungsgruppe der Deutschen Bundesbank, Nr. 5/1996.
6 Vgl.: R. Adalid und C. Detken (2007), Liquidity shocks
and asset price boom/bust cycles, ECB Working Paper,
No. 732.
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t�tswidrige Lohnerh�hungen eingeschr�nkt.7)

Dies mag dazu gef�hrt haben, dass die reich-

liche Liquidit�t eher bei solchen G�tern zu

Preissteigerungen f�hrt, die eine geringere

Angebotselastizit�t aufweisen. Angesichts

des starren Angebots ist dabei besonders der

Preis f�r Grund und Boden anf�llig f�r Nach-

frageschwankungen. Im Fall von Aktien und

Anleihen wird der Preisanstieg zudem h�ufig

mit der hohen Nachfrage asiatischer bezie-

hungsweise �l exportierender L�nder nach

Ertrag versprechenden Investitionen begr�n-

det.8)

Aus geldpolitischer Sicht ist hierbei von be-

sonderem Interesse, ob und inwieweit die

steigenden Verm�genspreise die Geldmen-

genentwicklung getrieben haben und umge-

kehrt. So k�nnte sich insbesondere der An-

stieg der Immobilienpreise und damit des Im-

mobilienverm�gens in einem h�heren Geld-

mengenwachstum niedergeschlagen haben,

da Immobilientransaktionen, Kreditvergabe

und Geldsch�pfung in einem engen Zusam-

menhang stehen. Steigt beispielsweise die

Aktivit�t auf dem Immobilienmarkt, dann

f�hrt die damit verbundene Finanzierung die-

ser Transaktionen typischerweise zu einer ver-

st�rkten Kreditvergabe. Solange die Zentral-

bank dem nicht entgegensteuert, ist damit

Geldsch�pfung verbunden.

Der Zusammenhang zwischen Geldmengen-

entwicklung und anderen Verm�genswerten,

beispielsweise Aktien oder festverzinslichen

Wertpapieren, ist dagegen weniger ausge-

pr�gt beziehungsweise eher kurzfristiger

Natur. Zur�ckzuf�hren ist dies unter anderem

darauf, dass die Beziehung zwischen der Ent-

wicklung auf den Wertpapierm�rkten und

der Geldhaltung nicht eindeutig ist: Einerseits

nimmt durch Kurssteigerungen tendenziell

das Verm�gen der Privathaushalte zu, und

ein Teil des damit verbundenen Verm�gens-

zuwachses wird m�glicherweise in Form von

Geld gehalten. Andererseits machen hohe

(erwartete) Wertpapierrenditen die Wert-

papierhaltung im Vergleich zur Geldhaltung

attraktiver. Dies kann Substitutionseffekte

ausl�sen, das heißt Umschichtungen von

Geld in Wertpapiere, die die Geldhaltung f�r

sich genommen reduzieren.

%
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Finanzvermögen
aller Sektoren 2)

Immobilienvermögen
privater Haushalte 3)

Vermögen
(in % des nominalen BIP)

Umlaufsgeschwindigkeit 1)

Umlaufsgeschwindigkeit und
Vermögen im Euro-Raum

Quelle: EZB. — 1 Nominales BIP/M3. — 2 Bis
1999 Quelle Eurostat sowie eigene Berech-
nungen. — 3 Seit 2004 Schätzungen der
EZB.
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7 Vgl.: K. Rogoff (2004), Globalization and Global Disin-
flation, in: Federal Reserve Bank of Kansas City, Monetary
Policy and Uncertainty: Adapting to a Changing Eco-
nomy, Konferenzband zum Jackson Hole Symposium
2003, S. 77–112.
8 Vgl.: B.S. Bernanke, The Global Saving Glut and the
U.S. Current Account Deficit, Speech at the Homer Jones
Lecture, St. Louis, Missouri, 14. April 2005.
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Zusammenhang von Immobilienmarkt

und monet�rer Entwicklung

Auf Basis dieser �berlegungen d�rfte es von

Vorteil sein, sich bei der Analyse des allge-

meinen Zusammenhangs zwischen Geld- und

Verm�gensentwicklung zun�chst auf die spe-

zielle Beziehung zwischen Geld und Immobili-

enverm�gen zu konzentrieren. Dies bedeutet

nicht, dass andere Verm�genswerte bei der

monet�ren Analyse vernachl�ssigt werden

k�nnen.9) Es ist aber zu vermuten, dass auf-

grund der eindeutigeren Beziehung zwischen

Immobilienverm�gen und Geld die Zusam-

menh�nge dort st�rker zutage treten als bei-

spielsweise bei finanziellem Verm�gen. Nach-

folgend soll daher �berpr�ft werden, ob die

Immobilienmarktentwicklung als Erkl�rung

f�r den starken R�ckgang in der Umlaufsge-

schwindigkeit im Euro-Raum der letzten Jah-

re, das heißt f�r den starken Geldmengenan-

stieg, herangezogen werden kann.

Die besondere Bedeutung von Immobilien f�r

die monet�re Entwicklung erw�chst im

Wesentlichen aus ihrer Rolle als wichtige

Sicherheit bei der Bankkreditvergabe (Kredit-

besicherungszusammenhang). Da Banken be-

z�glich der Qualit�t und des Verhaltens ihrer

Schuldner, das heißt �ber deren Bonit�t und

Zahlungsmoral, nur unvollkommen informiert

sind,10) ist es aus ihrer Sicht entscheidend, ob

ein Schuldner �ber ausreichende Sicherheiten

verf�gt, um das Kreditausfallrisiko abzu-

decken. Immobilien sind hierbei von besonde-

rer Bedeutung, da sie relativ wertbest�ndig

und vergleichsweise objektiv zu bewerten

sind.11) Eine Erh�hung des Immobilienverm�-

gens steigert die Kreditw�rdigkeit eines Kre-

ditnehmers und f�hrt somit tendenziell zu

einer besseren Kreditverf�gbarkeit. Hieraus

k�nnen sich Verst�rkungseffekte ergeben,

n�mlich dann, wenn die verbesserte Kredit-

verf�gbarkeit den Immobilienmarkt zus�tzlich

stimuliert und die resultierenden Immobilien-

preissteigerungen die Kreditverf�gbarkeit

noch weiter erleichtern. In der wissenschaft-

lichen Literatur wird dieser Zusammenhang

als „Finanzakzelerator“ bezeichnet, da er bei-

spielsweise den stimulierenden Effekt einer

Zinssenkung infolge einer expansiven Geld-

politik oder einer konjunkturell bedingten

Immobilienpreissteigerung weiter verst�rkt.

Da Kreditgew�hrung und Geldsch�pfung

durch das Bankensystem in einem engen Zu-

sammenhang stehen, implizieren solche Kre-

ditkanaleffekte auch eine enge Beziehung

zwischen Geldmengen- und Immobilien-

marktentwicklung.

Neben diesem Kreditbesicherungszusammen-

hang bestehen zwischen Geld- und Immobi-

lienmarktvariablen weitere Wirkungszusam-

menh�nge, die sich in zwei Kategorien eintei-

len lassen. Die erste beinhaltet Geldnach-

fragemotive (Geldnachfragezusammenhang),

nach denen die monet�re Expansion kausal

9 In der Vergangenheit konnten durchaus Phasen mit
einer ausgepr�gten Beziehung zwischen Aktienkursen
und Geldhaltung beobachtet werden. Wie bereits ange-
f�hrt, war beispielsweise von 2001 bis Mitte 2003 die
monet�re Dynamik weitgehend durch die Verm�gensum-
schichtungen privater Haushalte von Aktien in sicherere
liquide Anlageformen gepr�gt. Dies ist auch ein Beispiel
f�r die Substitutionsbeziehung zwischen Aktien und
Geld.
10 Vgl.: N. Kiyotaki und J. Moore (1997), Credit Cycles,
Journal of Political Economy, Vol. 105, No. 2, S. 211–248,
und Deutsche Bundesbank, Bankbilanzen, Bankenwettbe-
werb und geldpolitische Transmission, Monatsbericht, Sep-
tember 2001, S. 51 ff.
11 Vgl.: M. Iacoviello (2005), House Prices, Borrowing
Constraints, and Monetary Policy in the Business Cycle,
American Economic Review, Vol. 95., No. 3, S. 739–764.
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von der Immobilienmarktentwicklung ab-

h�ngt. Die zweite erfasst die Rolle der Liquidi-

t�t bei der Finanzierung von Immobilientrans-

aktionen und damit die kausale Rolle der

Geldmenge f�r die Entwicklung der Immobi-

lien- und anderer Verm�genspreise (Verm�-

gensinflationszusammenhang). Werden vor-

handene Geldbest�nde f�r den Erwerb von

Immobilien eingesetzt, wird dabei �ber die

Immobilienpreise das Immobilienverm�gen

beeinflusst.

Die komplexen Wirkungszusammenh�nge

zwischen der Entwicklung am Immobilien-

markt und der Geldmenge k�nnen im

Wesentlichen auf drei Beziehungen zur�ck-

gef�hrt werden: Verm�gens-, Substitutions-

und Transaktionseffekte.12) Ein Anstieg der

Immobilienpreise erh�ht das Verm�gen der

Wirtschaftssubjekte. Aufgrund dessen steigt

die Nachfrage nach den einzelnen Bestand-

teilen des Anlageportfolios, zu denen auch

liquide Mittel in Form von Geld geh�ren. Zu

einem Substitutionseffekt kann es kommen,

wenn gestiegene Renditeerwartungen im Im-

mobiliensektor die Wirtschaftssubjekte veran-

lassen, zulasten ihrer Geldhaltung verst�rkt in

Immobilien zu investieren. Allerdings d�rfte

diese negative Beziehung zwischen Immobi-

lienpreisentwicklung und Geldhaltung – ver-

glichen mit anderen Verm�genswerten – nur

von untergeordneter Bedeutung sein. So

d�rften Immobilien aufgrund der mit ihrem

Erwerb verbundenen hohen Transaktions-

kosten im Vergleich beispielsweise zu An-

leihen oder Aktien einen wesentlich geringe-

ren Substitutionsgrad zu Geld aufweisen.

Eine gr�ßere Rolle spielt dagegen der reine

Transaktionsaspekt. Steigende Immobilien-

preise sind �blicherweise mit einer verst�rk-

ten Aktivit�t auf dem Immobilienmarkt ver-

bunden. Die gr�ßeren Ums�tze gehen mit

einer gr�ßeren Nachfrage nach Zahlungsmit-

teln einher. Im Ergebnis ist somit aufgrund

der positiven Verm�gens- und Transaktions-

effekte und der vermutlich untergeordneten

Bedeutung der Substitutionsbeziehung zu er-

warten, dass die Geldnachfrage von der Ent-

wicklung der Immobilienpreise und des -ver-

m�gens positiv beeinflusst wird: Steigende

Immobilienpreise und steigendes Immobilien-

verm�gen erh�hen tendenziell die Geldnach-

frage.

Bei den vorangegangenen �berlegungen wa-

ren die Geschehnisse auf dem Immobilien-

markt urs�chlich f�r die Geldmengenentwick-

lung. Prinzipiell k�nnen jedoch auch umge-

kehrt monet�re Faktoren die H�userpreise

und das Immobilienverm�gen beeinflussen.

So kann ein expansives monet�res Umfeld zu

verst�rkter Nachfrage nach Verm�gensaktiva

f�hren, beispielsweise nach Immobilien. Eine

großz�gige Liquidit�tsausstattung w�rde da-

durch tendenziell die Immobilienpreise und

damit das Verm�gen erh�hen. In einer Phase,

in der das Konsumg�terangebot sehr flexibel

ist, etwa infolge einer zunehmenden interna-

tionalen Arbeitsteilung oder eines hohen

technischen Fortschritts, d�rfte es zudem zu

einer Preisverschiebung zwischen Verm�-

gens- und Konsumg�tern kommen. Gerade

in konjunkturellen Aufschwungphasen, in

12 Vgl.: M. Friedman (1988), Money and the Stock
Market, Journal of Political Economy, Vol. 96, No. 2,
S. 221–245.

Geldnachfrage-
zusammenhang

Verm�gens-
inflations-
zusammenhang
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denen ausreichende Finanzierungsmittel zur

Verf�gung stehen, sollten die Immobilien-

preise in Relation zum allgemeinen Verbrau-

cherpreisindex steigen.13)

Insgesamt bestehen also komplexe Wirkungs-

zusammenh�nge zwischen der Entwicklung

der Geldmenge und dem Immobilienmarkt,

wobei die vorhergehenden theoretischen

�berlegungen insgesamt eine positive Bezie-

hung nahelegen. Lediglich der ohnehin

schwache Substitutionseffekt h�tte f�r sich

genommen eine negative Beziehung zur

Folge.

Tats�chlich wird der vermutete positive Zu-

sammenhang durch einen ersten Blick auf die

Daten best�tigt (siehe nebenstehendes

Schaubild). L�nder mit hohen Wachstumsra-

ten der H�userpreise wie zum Beispiel Spa-

nien, Irland oder Griechenland weisen auch

hohe Steigerungsraten der Immobilienkredite

und der nationalen Beitr�ge zur Geldmenge

M3 auf.14) Umgekehrt waren insbesondere in

Deutschland sowohl stagnierende H�user-

preise als auch eine ausgesprochen schwache

Nachfrage nach Immobilienkrediten zu ver-

zeichnen. Ferner trug Deutschland nur in

einem relativ geringen Umfang zur Geldmen-

genexpansion im Euro-Gebiet bei. Dabei wei-

sen �berdies die nationalen Beitr�ge zur Geld-

mengenentwicklung eine h�here Korrelation

mit den Immobilienpreisen auf als die natio-

nale Entwicklung der Wohnungsbaukredite.

Dies k�nnte daf�r sprechen, dass nicht nur

der auf die Kreditvergabe bezogene

Kreditbesicherungszusammenhang, sondern

grunds�tzlich auch der breitere Geldnach-

fragezusammenhang und/oder die Verm�-

gensinflationsbeziehung relevant sein k�n-

nen.

Geldmenge M3 1)

Immobilienpreise 2)
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13 Vgl.: J. Poterba (1984), Tax Subsidies to Owner-
Occupied Housing: An Asset Market Approach, Quarterly
Journal of Economics, No. 99, S. 729–752.
14 Die nationalen Beitr�ge zu M3 erfassen nicht den
Banknotenumlauf. Dieser macht allerdings lediglich 7%
an M3 aus.

Positiver
theoretischer
Zusammenhang
zwischen Geld
und Immobilien



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Juli 2007

23

�konometrische Analyse des

Zusammenhangs zwischen Geldmenge

und Immobilienmarkt

Vor dem Hintergrund der vorangegangenen

Diskussion sind in Bezug auf den empirischen

Zusammenhang zwischen monet�rer Ent-

wicklung und Immobilienmarkt insbesondere

zwei Aspekte von Interesse. Zum einen muss

�berpr�ft werden, ob �berhaupt eine signifi-

kante Korrelation zwischen der Geldmenge

und den Immobilienpreisen beziehungsweise

dem -verm�gen besteht. Zum anderen haben

die theoretischen �berlegungen verdeutlicht,

dass eine solche Korrelation unterschiedliche

�konomische Kausalbeziehungen widerspie-

geln kann. Aus geldpolitischer Sicht ist n�m-

lich zentral, ob die Geldmengenentwicklung

allein auf die Immobilienm�rkte reagiert, ob

die monet�re Entwicklung die Immobilien-

preise und das Immobilienverm�gen treibt,

und ob die verst�rkenden Effekte des Kre-

ditbesicherungszusammenhangs vorliegen.

Grunds�tzlich ist es auch m�glich, dass alle

diese Kausalbeziehungen gleichzeitig existie-

ren.

Diese Fragen k�nnen mit Hilfe �konometri-

scher Verfahren analysiert werden. Dabei

zeigt sich eindeutig eine positive langfristige

Beziehung zwischen der Geldmenge M3 und

den Immobilienpreisen beziehungsweise dem

Immobilienverm�gen. Zudem zeigen die Re-

sultate, dass Geldnachfragezusammenh�nge

eine wichtige Rolle spielen: Die Geldmengen-

entwicklung h�ngt signifikant positiv von den

Immobilienmarktvariablen ab. F�r den Ver-

m�gensinflationszusammenhang sind die

empirischen Ergebnisse dagegen weniger ein-

deutig. Demnach kann f�r den Euro-Raum

keine signifikante Wirkungsbeziehung von

der Geldmenge auf die Immobilienpreise

nachgewiesen werden. Bezogen auf das

Immobilienverm�gen allerdings findet man

Evidenz f�r eine solche Beziehung. So ist

grunds�tzlich nicht auszuschließen, dass im

Euro-Raum die monet�re Dynamik auch ein

urs�chlicher Faktor f�r Entwicklungen auf

dem Immobilienmarkt ist.

W�hrend diese Betrachtung vor allem auf die

l�ngerfristige Beziehung zwischen der realen

Geldmenge und den realen Immobilienvaria-

blen beziehungsweise auf die Identifikation

der Kausalbeziehungen abzielt, ist auch die

dynamische Anpassung der einzelnen Variab-

len nach einer St�rung von Interesse. Die Er-

gebnisse einer solchen Simulation auf Basis

der �konometrischen Sch�tzergebnisse l�sst

sich in Form sogenannter „Impuls-Antwort“-

Funktionen darstellen. Mit ihrer Hilfe kann

man Informationen �ber das Verlaufsmuster

der jeweiligen Gr�ße in Reaktion auf �nde-

rungen einer anderen Variablen gewinnen

(siehe Schaubild auf S. 25).15) Die Simula-

tionen basieren auf gesch�tzten VAR-

Systemen, die neben den im Rahmen der

obigen Kointegrationsanalyse verwendeten

Variablen (reale Geldmenge M3, reales BIP,

Rendite von Staatsanleihen sowie reale Im-

mobilienpreise oder alternativ reales Immobi-

lienverm�gen) zus�tzlich noch die realen

Buchkredite an den privaten Sektor sowie

den 3-Monats-Geldmarktzins ber�cksichti-

gen. Hierdurch soll �berpr�ft werden, ob

der Immobilien-Geld-Zusammenhang ledig-

15 Die Konfidenzintervalle wurden mit Bootstrap-Verfah-
ren berechnet.

Empirischer
Zusammenhang
zwischen
Geld und
Immobilien-
variablen

Identifikation
mehrerer Kau-
salbeziehungen
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Die Beziehung zwischen Geldmenge und Immobilienmarkt im Euro-Raum

Der langfristige Zusammenhang zwischen Geldmen-
gen- und Immobilienmarktentwicklung im Euro-Raum
wird im Rahmen eines Vektor-Fehlerkorrekturmodells
durch die folgende Gleichung erfasst: 1)

(1) M3rt ¼ �0 þ �1 � BIPt þ �2 � ZINSt þ �3 � I�V art þ �t.

M3r ist die reale Geldmenge M3 (mit Hilfe des BIP-
Deflators berechnet), BIPt das reale Bruttoinlandspro-
dukt und ZINSt die Rendite einer zehnj�hrigen Staats-
anleihe. F�r die Immobilienmarktvariable I�V art wur-
den zwei alternative Gr�ßen verwandt: der reale Immo-
bilienpreis I�Preist sowie das reale Immobilienver-
m�gen I�V erm€oogent der privaten Haushalte. Das Resi-
duum "t erfasst den Teil der realen Geldhaltung, der
nicht durch die genannten Einflussfaktoren erkl�rt wer-
den kann. Alle Variablen bis auf die Zinsgr�ße wurden
logarithmiert. Die Stichprobe umfasst Quartalsdaten
vom ersten Quartal 1981 bis zum vierten Quartal
2006. 2) Die Immobilienmarktvariablen basieren auf
dem Hauspreisindex der makro�konomischen Daten-
bank der BIZ beziehungsweise EZB-Sch�tzungen be-
z�glich des Immobilienverm�gens der privaten Haus-
halte. 3) Beide nur j�hrlich verf�gbaren Zeitreihen
wurden quartalisiert. Schließlich wird die Langfrist-
beziehung (1) in ein Gleichungssystem eingebettet,
welches die kurzfristigen Anpassungsprozesse der be-
trachteten Variablen erfasst. Die resultierenden Fehler-
korrekturmechanismen, das heißt die Reaktion auf Ab-
weichungen "t vom langfristigen Gleichgewicht, liefern
wichtige Informationen �ber die Wirkungsrichtung
zwischen den betrachteten Gr�ßen.

Tests auf Kointegration zeigen, dass eine langfristige
Beziehung zwischen den Variablen existiert. Die Tabelle
gibt die gesch�tzten Koeffizienten der Langfristbezie-
hung sowie die Anpassungskoeffizienten ect�1 der Feh-
lerkorrekturmechanismen in den einzelnen Gleichun-
gen des Gleichungssystems wieder, sowohl bei Verwen-
dung der Immobilienpreise (mittlere Spalte) als auch
alternativ des Immobilienverm�gens (rechte Spalte).
Die gesch�tzten Parameter der Langfristbeziehung sind
alle signifikant und weisen die erwarteten Vorzeichen
auf: Eine Erh�hung des BIP steigert die Geldhaltung
und ein h�heres Zinsniveau senkt aufgrund h�herer
Opportunit�tskosten der Geldhaltung die reale Geld-
menge M3. Im Hinblick auf den Zusammenhang zwi-
schen Geld und Immobilien sind zwei Resultate von be-
sonderem Interesse. Erstens sind die Sch�tzparameter
der Immobilienvariablen wie erwartet eindeutig und
signifikant positiv. Zweitens erlauben die gesch�tzten
Anpassungskoeffizienten der Fehlerkorrekturterme
Hinweise auf die kausale Richtung dieses Zusammen-
hangs.

Im Einklang mit der Geldnachfrage-Interpretation sind
die Anpassungskoeffizienten der Geldgleichungen bei
beiden Spezifikationen signifikant negativ. Dies bedeu-
tet, dass Abweichungen der Geldmenge von ihrem
langfristigen Gleichgewichtswert einen Korrekturpro-
zess ausl�sen, der zur�ck zu dem durch die Fundamen-
taldaten bestimmten Gleichgewichtswert f�hrt. Dar�ber
hinaus liefern die Sch�tzungen der Anpassungskoeffi-
zienten der Immobilienpreise ec I�Preist�1 beziehungsweise
des Immobilienverm�gens ec I�V erm€oogen

t�1 Hinweise darauf,
dass auch der Verm�gensinflationszusammenhang
relevant ist. Zwar ist der entsprechende Parameter nur
f�r die Spezifikation (2) auf Basis des Immobilienver-
m�gens signifikant. Das positive Vorzeichen hier deutet
jedoch darauf hin, dass eine �berschussliquidit�t – im
Sinne einer im Vergleich zu den erkl�renden Variablen
zu hohen realen Geldhaltung – das Immobilienverm�-
gen erh�ht. Die in dieser Sch�tzung unterschiedlichen
Ergebnisse f�r die beiden Spezifikationen k�nnten da-
rauf zur�ckzuf�hren sein, dass dieser Effekt nicht in
allen EWU-L�ndern zu beobachten war und somit in der
aggregierten Betrachtung nur abgeschw�cht existiert.

1 Vgl.: C. Greiber und R. Setzer, Money and housing –
evidence for the euro area and the US, Diskussionspapier
des Forschungszentrums der Deutschen Bundesbank, Serie 1,
Nr. 12/2007, erscheint in K�rze. — 2 Die Daten beruhen auf
G. Fagan, H. J�r�me und R. Mestre (2001), An Area-Wide

Model (AWM) for the Euro Area, ECB Working Paper No. 42,
sowie den offiziellen Statistiken der EZB. — 3 Vgl.: Euro-
p�ische Zentralbank (2006), ECB estimates of Euro Area
Capital Stock and Households’ Housing Wealth, mimeo.

Deutsche Bundesbank

Kointegrationsanalyse, Euro-Raum

Langfristbeziehung:
M3rt ¼ �0 þ �1 �BIPt þ �2 � ZINSt þ �3 � I�V art þ "t

Position
Immobilien-
preise

Immobilien-
verm�gen

Langfristkoeffizienten
BIPt 0.32*

(0.12)
0.59*

(0.08)

ZINSt – 2.55*
(0.39)

– 0.48*
(0.17)

I�Preist 0.84*
(0.08)

I�V erm€oogent 0.48*
(0.03)

Konstante – 2.18 – 10.21

Kurzfristige Anpassungskoeffizienten
ecM3r

t�1 – 0.06*
(0.02)

– 0.07*
(0.03)

ec BIPt�1 – 0.06
(0.03)

0.16*
(0.03)

ec ZINSt�1 – 0.07*
(0.02)

– 0.01
(0.02)

ec I�Preist�1 – 0.01
(0.03)

ec I�V erm€oogen
t�1 0.05*

(0.02)

Standardfehler in Klammern; * signifikant, 5%-Niveau; ec X
t�1 – Feh-

lerkorrekturterm in der Differenzen-Gleichung f�r die Variable X.
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lich den Einfluss der Kreditentwicklung wider-

spiegelt – wie im Kreditbesicherungszu-

sammenhang unterstellt –, oder ob auch da-

von unabh�ngige Beziehungen zwischen

Geldmenge und Immobilien existieren, wie

sie im Geldnachfrage- und im Verm�gens-

inflationszusammenhang zum Ausdruck

kommen.

Die erste Impuls-Antwort-Funktion zeigt, dass

die realen Immobilienpreise infolge einer

Erh�hung der realen Geldmenge M3 etwa

14 Quartale stetig ansteigen und dann unver-

�ndert auf dem erh�hten Niveau verharren.

Die Konfidenzb�nder, die die statistische Un-

sicherheit dieser Simulation abbilden, deuten

darauf hin, dass diese positive Reaktion der

Immobilienpreise nach etwa acht Quartalen

statistisch signifikant wird. Die Wirkungen

der Geldmengenausweitung auf die Immobi-

lienpreise im Euro-Raum treten somit zwar

nicht unmittelbar ein, �ber l�ngere Horizonte

sind sie jedoch nachweisbar. Im Vergleich

dazu f�hren h�here reale Immobilienpreise

ohne Verz�gerung zu einer signifikanten Er-

h�hung der realen Geldhaltung. Die analo-

gen Simulationen f�r das Immobilienver-

m�gen best�tigen diese Resultate. Insgesamt

werden die Ergebnisse der Fehlerkorrektur-

analyse im Rahmen dieses erweiterten

Modells somit weitgehend best�tigt. Dies

l�sst darauf schließen, dass auch direkte signi-

fikante Wechselbeziehungen zwischen Geld-

menge und Immobilienmarktvariablen be-

stehen, die unabh�ngig von der Kreditent-

wicklung sind.

Abweichungen vom Ausgangsszenario in %

Reaktion von M3r auf
Immobilienvermögen

0 4 8 12 16 20

Quartale

Reaktion des Immobilien-
vermögens auf M3r

Reaktion von M3r auf
Immobilienpreise

Reaktion der Immobilienpreise
auf reale Geldmenge M3 (M3r)

95%-Konfidenz-
intervall

Ausgewählte
Impuls-Antwort-Funktionen *)

* Reaktionen auf einen einprozentigen po-
sitiven Schock der jeweils auslösenden Vari-
ablen.
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Immobilienm�rkte und Geldpolitik

F�r die monet�re Analyse ergeben sich aus

den Ergebnissen der empirischen Analyse

zwei Konsequenzen. Zum einen ist davon

auszugehen, dass der Geldnachfragezusam-

menhang im Euro-Raum und damit die Um-

laufsgeschwindigkeit nach wie vor stabil sind,

wenn die Immobilienmarktentwicklung mit-

einbezogen wird. Die monet�re Entwicklung

kann in einem erweiterten Ansatz mit Hilfe

von BIP, Zinsen und Immobilienmarktvariablen

nach wie vor zufriedenstellend erkl�rt

werden. Somit bleiben die im Rahmen der

monet�ren Analyse wichtigen analytischen

Hilfsmittel einer quantifizierbaren Geldnach-

fragefunktion und einer stabilen Umlaufs-

geschwindigkeit weiterhin – wenn auch

modifiziert – nutzbar.

Dar�ber hinaus deuten die Ergebnisse an,

dass die Immobilienmarktentwicklung signifi-

kant von der monet�ren Entwicklung beein-

flusst wird. In diesem Zusammenhang stellt

sich die Frage, in welchem Ausmaß und auf

welche Weise der Entwicklung der Immobi-

lienpreise von Seiten der Geldpolitik Beach-

tung geschenkt werden sollte. Die Antwort

auf diese Frage h�ngt vom genauen Zusam-

menhang zwischen Immobilienpreisen einer-

seits und der Zielgr�ße der Geldpolitik des

Eurosystems, der Verbraucherpreisinflation,

andererseits ab.

Hier lassen sich zwei Aspekte unterscheiden.

Zum einen gibt es direkte statistische Zusam-

menh�nge, die durch den Einfluss der Immo-

bilienpreise auf die Lebenshaltungskosten

entstehen. So steigen bei h�heren Immobi-

Empirische Analyse des Zusammen-
hangs zwischen Geldmenge
und Immobilienmarkt in den USA

Die Analyse amerikanischer Daten kann
zum einen dazu dienen, die Robustheit der
f�r den Euro-Raum gefundenen Zusam-
menh�nge zwischen Geld und Immobilien-
marktvariablen zu pr�fen. Zum anderen
k�nnte das Beispiel der USA Anhaltspunkte
daf�r liefern, in welche Richtung sich der
Zusammenhang zwischen Geld und Immo-
bilien m�glicherweise entwickeln wird,
wenn sich Finanzinstrumente, wie sie am
US-Markt gebr�uchlich sind, auch im Euro-
Gebiet st�rker verbreiten. Schließlich sind
die Ergebnisse f�r die USA vor dem Hinter-
grund der Bedeutung der globalen Liqui-
dit�tsentwicklung und deren Einfluss auf
die Immobilienm�rkte von Interesse.

Die Langfristbeziehung zwischen Geldmen-
gen- und Immobilienmarktentwicklung in
den USA wird dabei �hnlich spezifiziert wie
f�r den Euro-Raum.1) Die Ergebnisse der
Sch�tzung sind im Vergleich zu den Resul-
taten f�r das Euro-Gebiet noch deutlicher.
Auch f�r die USA existiert demnach ein
langfristiger Zusammenhang zwischen der
Geldmenge und Immobilienmarktvaria-
blen. Zudem kann nicht nur eine Geld-
nachfragebeziehung eindeutig identifiziert
werden, sondern auch eine Verm�gens-
inflationsbeziehung. Sowohl Immobilien-
preise als auch -verm�gen werden signifi-
kant von der monet�ren Entwicklung be-
einflusst, das heißt, �bersch�ssige Liquidi-
t�t treibt die Immobilienm�rkte an.

Insgesamt kann daraus geschlossen wer-
den, dass der Zusammenhang zwischen
Geldmenge und Immobilienmarkt kein
Ph�nomen ist, welches auf den Euro-Raum
begrenzt ist.

1 F�r eine genauere Darstellung der Spezifikation bzw.
der Ergebnisse vgl.: C. Greiber und R. Setzer, Money and
housing – evidence for the euro area and the US, Diskus-
sionspapier des Forschungszentrums der Deutschen
Bundesbank, Serie 1, Nr. 12/2007, erscheint in K�rze.
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lienpreisen tendenziell auch die Kosten f�r

das Wohnen – sei es in Form steigender

Wohnungsmieten oder in Form steigender

Anschaffungskosten selbst genutzter Woh-

nungen und H�user.16)

Zum anderen gibt es indirekte Zusammen-

h�nge. So kann ein gestiegenes Immobilien-

verm�gen die Konsum- und Investitionsnach-

frage erh�hen und auf diesem Weg die Ver-

braucherpreise beeinflussen.17) Wie oben

beschrieben, l�sst sich dies mit dem Kredit-

besicherungszusammenhang begr�nden, in

dem steigende Immobilienpreise den Zugang

zu Krediten erleichtern, die f�r Konsum- und

Investitionsausgaben genutzt werden k�n-

nen. Dar�ber hinaus kann ein Anstieg des

Immobilienverm�gens auch dazu f�hren,

dass sich die Wirtschaftssubjekte in der

Summe reicher f�hlen und deshalb ihre

Konsumausgaben erh�hen.

Diese Zusammenh�nge haben Implikationen

f�r die Geldpolitik. Zum einen beeinflussen

sie den geldpolitischen Transmissionsprozess

– geldpolitische Maßnahmen k�nnen ihre

Wirkungen auf die Preisentwicklung auch

�ber die Immobilienpreise und �ber das

Immobilienverm�gen entfalten.18) Dar�ber

hinaus kann eine �berm�ßige Steigerung der

Immobilienpreise die Finanzstabilit�t schw�-

chen, was letztlich auch mit negativen Konse-

quenzen f�r die aggregierte Nachfrage und

die Stabilit�t der Verbraucherpreise im Euro-

W�hrungsgebiet verbunden w�re. Die laufen-

de Analyse des Kredit- beziehungsweise

Geldmengenwachstums kann in Verbindung

mit der Verm�genspreisentwicklung wichtige

Hinweise darauf liefern, ob sich solche finan-

ziellen Ungleichgewichte aufbauen.

Beides legt nahe, dass Notenbanken ihre For-

schung im Bereich der monet�ren Analyse

eher verst�rken als reduzieren sollten. Nur da-

durch k�nnen sie den komplexen wechsel-

seitigen mittel- bis langfristigen Wirkungszu-

sammenh�ngen zwischen realwirtschaftlicher

Entwicklung einerseits und Geld- und Finanz-

marktdynamik andererseits besser gerecht

werden.

16 Dies legt es nahe, bei der Berechnung des Konsumen-
tenpreisindex auch Immobilienpreise zu ber�cksichtigen.
Im HVPI wird das selbst genutzte Wohneigentum bislang
jedoch nicht ber�cksichtigt. Lediglich die Wohnungsmie-
ten werden erfasst. Dies hat datentechnische Gr�nde, ist
aus geldpolitischer Sicht jedoch problematisch, da bei der
Inflationsmessung im HVPI des Euro-Raums auf diese
Weise die Preise f�r das Gebrauchsgut „Wohn- und
Hauseigentum“ nicht ber�cksichtigt werden.
17 Vgl.: C. Goodhart und B. Hofmann (2007), House Pri-
ces and the Macroeconomy: Implications for Banking and
Price Stability, Oxford University Press.
18 Vgl.: A. Filardo (2004), Monetary Policy and Asset
Price Bubbles: Calibrating the Monetary Policy Trade-
Offs, Bank for International Settlements, Working Paper
No. 155.
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