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Zeitenwende und Wohnungsmarkt

In seiner Rede nannte Bundeskanzler Olaf Scholz den
Angriff Russlands auf die Ukraine eine , Zeitenwende”,
nach der die Welt eine andere sei als zuvor. Nach der
Zinswende, mit der die Europdische Zentralbank auf
den durch Corona und Ukraine-Krieg ausgeldsten Preis-
auftrieb reagierte, ist auch fiir den Wohnungsmarkt

die Welt nun eine andere. Im Laufe des zuriickliegen-
den Jahres kam es zu einer Trendwende: Im dritten

und vierten Quartal 2022 fielen die Wohnungspreise
zweimal hintereinander und markierten damit das
Ende des langsten gemessenen Immobilienpreisbooms
in Deutschland. Gleichzeitig kommen vom Wohnungs-
bau Alarmsignale in einer Zeit, in der der Bedarf an
(Miet-)Wohnungen durch eine historisch hohe Zuwan-
derung weiter steigen diirfte. Bereits vor dem Russland-
Ukraine-Krieg war die Situation in vielen Wohnungs-
teilmarkten angespannt. Dieser Beitrag zeichnet die
Entwicklungen auf dem deutschen Wohnungsmarkt

im Anschluss an den Angriff Russlands auf die Ukraine
nach, diskutiert die Folgen fiir die Marktteilnehmer und
zeigt die wichtigsten Problemfelder auf.

Von der Zinswende zur Preiswende

Die durchschnittlichen Wohnungspreise sind im dritten
und vierten Quartal 2022 gefallen (vdp 2023, Bundesbank
2023). Damit kommt der seit etwa 2010 bestehende
Immobilienpreisboom zu einem Ende. Abbildung 1 zeigt
die Entwicklung der deutschen Wohnungspreise zusam-
men mit Auf- und Abschwungphasen anhand des von

der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich bereitge-

stellten Preisindex fir Wohnimmobilien. Dieser Index ist
mit einem Startdatum von 1970 die ldngste zur Verfigung
stehende Zeitreihe zur Entwicklung deutscher Wohnimmo-
bilienpreise. Wahrend des letztens Aufschwungs wuchs der
Index insgesamt 50 Quartale in Folge und verdoppelt dabei
knapp seinen Wert —der starkste und ldngste gemessene
Aufschwung seit dem Beginn der Datenerfassung.

Abbildung 1: Preisindex fir Wohnimmobilien und Marktphasen.
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Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich; eigene Berechnungen.

Das Fallen der Wohnungspreise ldsst sich direkt auf die
.Zinswende” der Europdischen Zentralbank zurickfihren.
Am 27.]uli 2022 erhéhte die Europdische Zentralbank den
Leitzins, der seit Ende 2014 bei 0% gelegen hatte, und
leitete damit das Ende der Niedrigzinsphase ein. Seitdem
erhdhte die Europdische Zentralbank in Reaktion auf die
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Preissteigerungen bei Energie und Nahrungsmitteln den Leit-
zins in fUnf weiteren Schritten auf 3,5 % Ende Marz 2023.
Insbesondere die Geschwindigkeit der Zinsanpassung war
flr die Marktteilnehmer nicht direkt vorhersehbar und fihrt
zunehmend zu Anpassungsschwierigkeiten auf den Immobi-
lienmarkten. Noch Ende 2021 waren Marktteilnehmer von
keinen nennenswerten Zinserhhungen im Jahr 2022 ausge-
gangen (Europdische Zentralbank 2021). Das Jahr 2022 sollte
nach der durch die Corona-Pandemie ausgeldsten Wirt-
schaftskrise vielmehr zu einem Jahr mit , kréftigem Wachs-
tum” werden (Grimm et al. 2021, S. 61). Infolge der Zinswende
erhdhten sich auch Wohnungsbaukreditzinsen von 1,4 % im
Januar 2022 bis auf 3,7 % ein Jahr spater (vgl. Abbildung 2).

Abbildung 2: Effektiver Jahreszins fir Wohnungsbaukredite.
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Quelle: Bundesbank.

Die héheren Zinsen wirken sich direkt auf die Wohnungs-
preise aus: Alternative Anlagen werden gegeniiber Immobili-
eninvestitionen lukrativer, was insbesondere die Nachfrage
von institutionellen Anlegern auf dem Wohnungsmarkt ver-
ringert. Die hdhere Diskontierung fihrt zu einem Wertverlust
zukUnftiger Mieteinnahmen und damit zu geringeren Markt-
bewertungen von Wohnimmobilien. Vor allem aber verringern
die héheren Finanzierungskosten und allgemeinen Teuer-
ungen die Finanzierungskraft der Haushalte. Da Haushalte

in den seltensten F3llen eine Immobilie nur aus Eigenkapital
finanzieren kdnnen, sinkt damit der Anteil der Haushalte,

die es sich leisten kdnnen, eine Wohnimmobilie zu bauen
bzw. zu kaufen. Und wenn letztlich vermehrt Refinanzierun-
gen zu deutlich verschlechterten Konditionen erfolgen
missen, kénnten Uberschuldungsfélle und damit einher-
gehende Zwangsversteigerungen mittelfristig zunehmen.

Zinswende iiberwiegt
Preiswende deutlich

Die Verringerung der Finanzierungskraft ist am besten zu
beurteilen, wenn man die monatliche Annuitat, also die
monatlich wiederkehrende Zahlung fir einen Immobilien-
kredit, in den Blick nimmt: Geht man von einer Wohnung aus,
die im Jahr 2010 pro Quadratmeter 2.000 € gekostet hat,

100 Quadratmeter groR ist und zu 80 % des Kaufpreises
exklusive Nebenkosten fremdfinanziert ist, lasst sich aus
dem Wohnungspreisindex (Abbildung 1) und dem effektiven
Jahreszinssatz (Abbildung 2) eine monatliche Annuitat
berechnen. Das Ergebnis dieser Beispielrechnung zeigt
Abbildung 3 zusammen mit dem Mittelwert von 2003 bis
2022. Die fir die Finanzierung notwendige monatliche
Annuitdt stieg ausgehend von ca. 920 € in den Jahren
2020/2021 auf Gber 1.300 € je Monat im dritten Quartal
2022 an, was einer Steigerung von mehr als 40 % ent-
spricht. Um diesen Verlust an Finanzierungskraft wieder
auszugleichen, die Annuitat also wieder auf das Niveau

der Jahre 2020/2021 zu driicken, missten die Preise bei
gleichen Zinsen etwa um 30 % fallen. Ein Rickgang um
fast ein Drittel ist aber aus drei Grinden unwahrscheinlich:
Erstens neigen die Wohnungspreise in Deutschland
historisch nominal eher zur Plateaubildung als zu starken
Schwankungen (vgl. Abbildung 1). Zweitens sind neben den
Zinsen auch die Baupreise in den letzten Jahren deutlich
gestiegen und drittens ist der Wunsch nach Wohneigentum
ungebrochen bzw. der Bedarf an Wohnraum weiterhin
hoch, durch die Fluchtbewegung aus der Ukraine vermutlich
kurz- bis mittelfristig sogar noch hoher als erwartet.

Abbildung 3: Monatliche Annuitat.
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Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Bundesbank, eigene Berechnungen.

Alarmsignale vom Wohnungsbau

Bereits wahrend der Corona-Pandemie haben sich durch
Materialengpdsse die Preise fiir den Wohnungsbau erhoht.
Im Jahr 2022 sind die Baupreise im Durchschnitt um Gber
16 %, bei manchen Gewerken und Materialien sogar noch
deutlicher gestiegen (vgl. Abbildung 4).

Die Kombination von steigenden Baukosten und steigen-
den Zinsen haben zu einer deutlichen Verschlechterung
der Bedingungen fir den Wohnungsbau gefihrt. Die Bau-
branche warnt vor einem Stillstand des Wohnungsneubaus
mit entsprechenden Konsequenzen fir die Bauwirtschaft.
Es droht ein Verlust an Baukapazitdt, der auch mittelfristig
den Wohnungsneubau belasten wiirde (vgl. ZDB 2022 und
Beitrdge in Schmidt et al. 2023).

Wahrend der Corona-Pandemie wirkte der Wohnungsbau
als konjunkturelle Stutze (Henger 2020, Gornig et al. 2020),
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Abbildung 4: Preisindex im Wohnungsbau.
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

denn die Nachfrage war hoch und im Gegensatz zu vielen
anderen Branchen wie Gastronomie, Tourismus und Einzel-
handel war die Baubranche nicht von Lockdown-MaBnahmen
betroffen (Eisfeld und Just 2021). Die Auftragseingdnge im
Wohnungsbau erreichten zum Jahreswechsel 2020/2021
einen langjdhrigen Hohepunkt. Seitdem sind die monat-
lichen Auftragseingange um mehr als 40 % eingebrochen
(vgl. Abbildung 5). Sinnbildlich fir diese Entwicklung ist die
Ankindigung des groten europdischen Wohnungskonzerns
Vonovia, alle NeubaumaRnahmen bis auf Weiteres auszu-
setzen (WAZ 2023).

Dariber hinaus sanken die Baugenehmigungen zuletzt
deutlich. Da die Planungs- und Bauzeiten fir neue Wohn-
gebdude zusammen bei etwa 3-4 Jahren liegen, werden
somit in 3—4 Jahren auch weniger Wohnungen fertiggestellt
werden. Das von der Bundesregierung ausgerufene Ziel von
400.000 fertiggestellten Wohnungen im Jahr rickt damit in
weite Ferne, was mittlerweile auch die Bundesregierung
einrdumt (Deutscher Bundestag 2022).

Abbildung 5: Auftragseingang im Wohnungsbau.
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

Wie geht es weiter bei den Mieten?

Wahrend sich die Bedingungen fir die Wohneigentumsbil-
dung und den Bau neuer Wohnungen deutlich verschlechtert
haben, steigt mit der Fluchtbewegung aus der Ukraine der
Bedarf fir (Miet-)Wohnungen an. Der AuRenwanderungs-
saldo Deutschlands war im Jahr 2022 historisch hoch, denn

niemals kamen in einem Jahr mehr Menschen aus dem
Ausland nach Deutschland: Zwischen Januar und November
2022 betrug der AuRenwanderungssaldo laut Angaben des
Statistischen Bundesamtes bereits Uber 1,4 Mio. Menschen.
Zum Vergleich: Im Jahr 2015, dem Jahr der ,Flichtlingskrise”,
kamen netto 1,14 Mio. Menschen nach Deutschland.

Die grolflachigen Verheerungen des Krieges und die
geringe Aussicht auf eine baldige Verbesserung der Lage
in den Kriegsgebieten werden einer schnellen Rickkehr
der aus der Ukraine Geflichteten zumindest mittelfristig im
Wege stehen. Bei einer nicht nur kurzfristigen Bleibeper-
spektive werden diese Menschen auch reguldren Wohnraum
in Deutschland bendtigen. Da die Eigenkapitalausstattung
dieser Menschen vermutlich eher gering ist, wird sich diese
Nachfrage im Regelfall nur auf dem Mietwohnungsmarkt
befriedigen lassen.

Abbildung 6: Bevélkerungsentwicklung ab 2022.
100
95
90
85
80

754

70 +

65

60 T T T T T T T
1991 2001 2011 2020 2031 2041 2051 2061

- Statistisches Ergebnis Variante 1, moderate Entwicklung

= = Variante 10, Bevolkerungsminimum bei niedrigem Wanderungssaldo

= = Variante 11, Bevolkerungsmaximum === Variante 2, moderate Entwicklung
bei mittlerem Wanderungssaldo

Quelle: Statistisches Bundesamt. === \ariante 2, moderate Entwicklung

bei hohem Wanderungssaldo

Aus den Ergebnissen der 15. Koordinierten Bevélkerungs-
vorausberechnung geht hervor, dass die zukinftige demo-
grafische Entwicklung hauptsachlich durch den Wanderungs-
saldo bestimmt sein wird (Statistisches Bundesamt 2023).
Abbildung 6 zeigt das Bevdlkerungsminimum und -maximum
sowie drei Varianten der Bevolkerungsentwicklung bei unter-
schiedlich hohem Wanderungssaldo bis 2070. Die Berech-
nungen berlcksichtigen dabei bereits die gestiegene Zuwan-
derung aus dem Jahr 2022. Deutschland wird demnach bis
2070 bei hoher Zuwanderung nicht schrumpfen und auch
bei moderater Zuwanderung nicht vor 2030. Eine Entlastung
fir den Wohnungsmarkt ist daher von der demografischen
Entwicklung in absehbarer Zeit nicht zu erwarten.

Die Kombination aus demografischem Druck und den
verschlechterten Finanzierungsbedingungen, die den Uber-
tritt von Haushalten von der Miete ins Eigentum behindern,
wird die Mieten voraussichtlich weiter steigen lassen.
Geringe Leerstandsquoten in den Agglomerationsrdumen
werden die Wohnraumversorgung in Summe fir weite Teile
der Bevolkerung erschweren, und dass, obwohl es schon in




SCHLAGLICHT 0112023

Institut
Wohnen und
Umwelt

W

den vergangenen Jahren durch den Preisboom bei weitem
nicht nur Gewinner, sondern auch viele Verlierer gab -
allen voran Mieterhaushalte in GroRstadten (Baldenius
etal. 2019). Denn die Vermdégen der Eigenheimbesitzer
profitierten von den Wertzuwdchsen der Wohnimmobilien,
wohingegen die Wohnkosten von Gro3stadtmietern Gber-
durchschnittlich wuchsen. Dadurch erschwerte sich der
Ubertritt ins Wohneigentum fiir diese Nutzergruppe deut-
lich, da steigende Wohnkosten den Aufbau von Eigen-
kapital zum Eigentumserwerb hemmen, wahrend gleich-
zeitig die Finanzierung von héheren Wohnungspreisen
auch ein hoheres Eigenkapital erfordert.

Herausforderungen fiir
die Wohnungspolitik

Nach Uber einer Dekade geht der aktuelle Preisaufschwung
auf dem Wohnungsmarkt nun endgdltig zu Ende. Die Bedin-
gungen zur Bildung von Wohneigentum haben sich deutlich
verschlechtert, die Bauaktivitdt verringert sich zusehends
und die Belastungen der privaten Haushalte durch Mieten
und allgemeine Teuerung nehmen zu.

Kurzfristig gilt es nun, die gréfRten Harten fir private
Haushalte sozial abzufedern, so dass gentigend Zeit fir
Anpassungen an die neue Situation besteht, und dafir zu
sorgen, dass fertiggebaut wird, was bereits genehmigt ist.
Hier sollten Hilfen zielgenau und nach Bedrftigkeit erfol-
gen. Langfristig gilt es, die Wohnraumversorgung in und um
die Kernstddte sicherzustellen, strukturschwache Regionen
zu stabilisieren und dabei gleichzeitig den Ubertritt in das
Wohneigentum fir breite Schichten der Bevolkerung zu
ermoglichen sowie die Energiewende im Gebdudebereich
umzusetzen. Dazu braucht es mittelfristig strukturelle Refor-
men, vielleicht sogar einer ,Zeitenwende” in der Wohnungs-
politik. Denn bereits im zurickliegenden Jahrzehnt, als die
Immobilienwirtschaft und Wohnungsinvestoren noch gute
Gewinne machten, die Rahmenbedingungen fir Finanzie-
rung historisch giinstig und die Material- und Personalaus-
stattung der Baufirmen zumindest zufriedenstellend waren,
stagnierte die Wohneigentumsquote in Deutschland und
steigende Wohnkosten sorgten zumindest lokal bereits
fir soziale Spannungen. Gleichzeitig bleibt die Energiewen-
de im Wohngebdudebereich ein Sorgenkind der deutschen
Klimapolitik. Bisher ist es in Deutschland nicht gelungen,
diese drei Aspekte — die stagnierende Wohneigentums-
bildung, die steigenden Wohnkosten und die Energiewen-
de —in einer gemeinsamen Strategie zu bericksichtigen.

Wohnungsmdrkte reagieren zeitlich verzdgert auf sich
verdndernde Rahmenbedingungen. Ein Jahr nach dem
Uberfall auf die Ukraine ist auf dem deutschen Wohnungs-
markt so gut wie nichts mehr wie zuvor. Die Auswirkungen
werden aber erst nach und nach im vollen Umfang deutlich
werden und die Wohnungspolitik in den kommenden Jahren
noch starker herausfordern. Die Akteure der Wohnungs-
politik sollten sich daher bereits jetzt auf die veranderten
Rahmenbedingungen einstellen.
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