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Stehen die Finanz- unq Immobilienmaéarkte
vor einer spekulativen Uberbewertung?

Schon seit einigen Jahren befeuern die ultra-
niedrigen Leitzinsen die Preisentwicklung an
den Finanz- und Immobilienméarkten. Doch
wahrend die Anleihekurse und die Immobilien-
preise unbeirrt von einem historischen Hoch
zum anderen eilen, treten die Aktienmaéarkte
mehr oder weniger auf der Stelle. Hier stellt
sich die Gretchenfrage: Sind Anleihen und Im-
mobilien jetzt zu teuer oder sind vielleicht eher
die Aktien zu billig?

Die Meinungen gehen hier auseinander. Wah-
rend viele Experten bereits eindringlich vor ei-
ner spekulativen Blasenbildung - insbeson-
dere an den Wohnimmobilienmarkten - war-
nen, sieht beispielsweise die deutsche Bun-
desbank dieses Thema nicht ganz so kritisch.
Sie warnt zwar auch vor einer gewissen Uber-
bewertung von Immobilien in den Top-7-Grol3-
stadten um rund 25 Prozent. Diese Preisuber-
treibungen beschrénken sich nach ihrer Mei-
nung allerdings auf die Ballungsraume und las-
sen sich noch nicht bundesweit feststellen. Nur
dort, wo teilweise Kaufpreise in Héhe der 30
bis 40fachen Jahresmiete (brutto, vor Instand-
haltungs- und Verwaltungskosten) gezahlt
werden, lasst sich nach Meinung unserer No-
tenbank eine spekulative Uberhitzung konsta-
tieren. Eine generelle Immobilienblasenbil-
dung, wie einst in Spanien oder den USA, er-
kennt die Bundesbank noch nicht.

Aber wann liegt denn aus dkonomischer Sicht
Uberhaupt eine spekulative Uberbewertung
vor? Als Spekulationsblase werden Marktsitu-
ationen bezeichnet, in denen die Preise von
Vermogensgegenstanden (Immobilien, Aktien,
Anleihen, Rohstoffe etc.) signifikant tber ihren
Okonomisch fundierten Werten liegen. Diese
Preise lassen sich zum einen aus historisch
beobachteten Normalwerten und zum anderen
durch Quervergleiche unter den verschiede-
nen Anlageklassen herleiten.

Unter diesem Blickwinkel erscheinen derzeit
insbesondere die Anleihe- und Immobilien-
markte als historisch hoch bewertet und damit

relativ teuer. So gab es beispielsweise in der
Vergangenheit noch niemals einen negativen
Kurzfristzins, wie dies heute der Fall ist. Und
auch einen Langfristzins, welcher Uber einen
langeren Zeitraum spurbar unter der Inflations-
rate liegt (wie heute), hat es noch nicht gege-
ben. Am Rentenmarkt kann man also durch-
aus von einer (notenbankpolitisch induzierten)
Preistibertreibung sprechen.

In abgemilderter Form lasst sich solch eine
Entwicklung auch an den Immobilienmérkten
feststellen. In den Ballungsrdumen haben sich
die Kaufpreise fir Wohnimmobilien in den letz-
ten Jahren nicht selten verdoppelt. Im Gegen-
zug haben sich die Eingangsrenditen von gut
5% auf splrbar unter 3% in etwa halbiert.
Gleichzeitig driften die Steigerungsraten von
Mieten und Kaufpreisen immer weiter ausei-
nander. Im Ergebnis zahlen die Kaufer im Ver-
haltnis zur Miete immer hohere Preise. Alles in
allem sind das deutliche Anzeichen dafur, dass
der Markt zu Uberhitzen droht und die Blasen-
gefahr weiter ansteigt.

Ganz anders sieht es bei den Aktien aus. Hier
bewegen wir uns Uiberwiegend im Rahmen der
normalen historischen Bewertungsmalfstéabe.
Und gemessen an der Dividendenrendite von
rund 3,5% im heimischen DAX und im Quer-
vergleich zum Anleihe- oder Immobilienmarkt
erscheinen Standardaktien sogar historisch
preiswert. So spiegeln die Aktienkurse derzeit
mehr das Misstrauen gegentber der weltwei-
ten Konjunkturentwicklung wider als die EZB-
Geldschwemme und den daraus resultieren-
den Anlagenotstand.

Sofern sich jedoch das aktuelle Misstrauen ge-
genlber der Konjunkturentwicklung als tber-
trieben herausstellen sollte, ist zu erwarten,
dass die Aktienmarkte ihre aktuell misstraui-
sche Haltung stillschweigend wieder durch
Kurserholungen korrigieren. Die Chancen ste-
hen gar nicht schlecht. Denn aus der makro-
Okonomischen Sicht sieht die Weltkonjunktur
gar nicht so dramatisch aus, wie es die Aktien-
kurse derzeit widerspiegeln.
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