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Wie stark reagiert der deutsche Wohnungsbau
auf steigende Kapitalmarktzinsen?

Seit Jahresbeginn gerét der deutsche Wohnungsbau neben steigenden Kosten flir Baustoffe,
Personal und Energie durch stark anziehende Finanzierungskosten unter Druck. In Verbindung

mit hohen Inflationsraten im Euroraum sind die Kapitalmarktzinsen und damit auch die Zinsen

fur Baukredite erheblich gestiegen. Schon 2021 ging die Zahl der fertiggestellten Wohnungen
gegentiiber dem Vorjahr um gut 4 % zuriick. Der Beitrag untersucht, ob und wie stark der deutsche
Wohnungsbau historisch auf Veranderungen der Kapitalmarktzinsen reagiert hat. Er zeigt auf,
dass ohne wirtschaftspolitische GegenmaBnahmen ein erheblicher Riickgang der Bauaktivitat
droht. Eines der zentralen Ziele der Ampelkoalition wiirde damit in weite Ferne riicken.

Die Erweiterung des Wohnraumangebots ist eine der
drangendsten wirtschaftspolitischen Herausforderungen
dieses Jahrzehnts. Die Ampelkoalition aus SPD, Biindnis
90/Die Grunen und FDP hat in ihrem Koalitionsvertrag das
Ziel vereinbart, 400.000 neue Wohnungen pro Jahr bauen
zu wollen. Davon sollen 100.000 &ffentlich geférdert wer-
den (SPD et al., 2021, 69). Dieses von Anfang an sehr am-
bitionierte Ziel 1auft durch aktuelle 6konomische Entwick-
lungen Gefahr, Makulatur zu werden. Seit langerem be-
stehen bereits extreme Lieferengpésse und Knappheiten
bei Baustoffen, Kapazitatsprobleme innerhalb der Bau-
wirtschaft und ein Mangel an Bauland (BMF, 2020, 40). Mit
den rasch steigenden Kapitalmarktzinsen ist nun jlingst
ein weiterer Einflussfaktor hinzugekommen, der mit den
starken inflationdren Tendenzen innerhalb des Euroraums
in Verbindung steht. Die Marktpreise fir Bestandsimmobi-
lien am deutschen Immobilienmarkt befinden sich derzeit
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noch auf hohem Niveau (Deutsche Bundesbank, 2022,
59), was firr sich genommen weiterhin fir positive Impulse
auf den Wohnungsbau sorgen kénnte. Von den geradezu
explodierenden Bau- und Finanzierungskosten sind da-
gegen erhebliche Bremswirkungen auf die Bautatigkeit zu
erwarten. Wie stark genau diese Bremswirkungen ausfal-
len werden, ist jedoch unklar. Gerade Uiber die Bedeutung
von Zinsanstiegen fir den Wohnungsbau ist in Deutsch-
land recht wenig bekannt. So weist z.B. eine Studie des
DIW fUr das Bundesinstitut fir Raumforschung und Raum-
ordnung (BBSR) nach, dass Anderungen der Bauzinsen
gegeniiber Anderungen im Neubauvolumen eine Vorlauf-
zeit von vier bis sechs Quartalen aufweisen und ein nega-
tiver Zusammenhang gilt (BBSR, 2016, 23). Die Starke der
Einzelbeziehung und Effekte simultan auftretender Zins-,
Baukosten- und Immobilienpreisdnderungen auf die Bau-
tatigkeit wurden jedoch nicht beleuchtet.

Dieser Beitrag liefert aktuelle Erkenntnisse Uber die hiesi-
ge Zinsabhédngigkeit des Wohnungsbaus. Er untersucht
zwei Fragen: Erstens, ob und wie stark der Wohnungsbau
in verschiedenen Kategorien Uberhaupt auf Verénderun-
gen der Kapitalmarktzinsen reagiert, wobei wir zwischen
dem Bau von Wohnungen in Ein- und Zweifamilienhdusern
(Eigenheimbau) und dem Bau von Wohnungen in Mehrfa-
milienhdusern (Geschosswohnungsbau) differenzieren.!
Zweitens, ob und inwieweit aufgrund der rasch anziehen-
den Zinsen in Kombination mit stark steigenden Baukosten
und inzwischen tendenziell fallender Immobilienpreise ein
erheblicher Rlickgang des Neubaugeschehens ein realisti-
sches Szenario ist.

1 Vereinfachend werden in diesem Beitrag Wohnungen in Ein- und
Zweifamilienhdusern mit Eigenheimwohnungen und Wohnungen in
Mehrfamilienhdusern mit Geschosswohnungsbau gleichgesetzt.
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Baufertigstellungsniveau sinkt 2021 erstmals seit 2009

Um die Dimension der wirtschaftspolitischen Herausfor-
derung im Wohnungsbau einordnen zu kdénnen, lohnt zu-
néachst ein Blick auf die amtliche Wohnungsbaustatistik.
Demnach wurden 2021 insgesamt 293.393 neue Wohnun-
gen in Deutschland fertiggestellt. Dies entspricht einem
Riickgang des Fertigstellungsniveaus um 4,2 % gegenuber
2020, bedeutet aber dennoch den zweithéchsten Wert der
Baufertigstellungen der vergangenen 20 Jahre (Destatis,
2022).2 Vom Tiefpunkt des Bauniveaus 2009 ausgehend,
war 2021 das erste Jahr, in dem die Zahl der Fertigstel-
lungen gegeniiber dem Vorjahr abnahm. Der Rickgang
wurde als Enttduschung und Warnsignal fur die Bau- und
Wohnungspolitik interpretiert (FAZ, 2022). 400.000 Fertig-
stellungen oder mehr, wie sie der aktuelle Koalitionsvertrag
vorsieht, wurden zuletzt im Jahr 2000 erreicht.

Der Aufwartstrend der Bautétigkeit der vergangenen Jah-
re war auf starke Zuwéchse im Geschosswohnungsbau
zurtickzuftihren (Dechent und Wagner, 2020, 50). Noch
bis 2015 lag die Zahl neu fertiggestellter Wohnungen in
Ein- und Zweifamilienhdusern deutlich tber der Zahl neu
fertiggestellter Wohnungen in Mehrfamilienhdusern. Der
Geschosswohnungsbau verzeichnet jedoch bei den Fer-
tigstellungen seit Jahren konstant hohe Zuwachsraten,
wahrend sich die Fertigstellungen von Eigenheimen nur
seitwérts bewegt haben (vgl. Abbildung 1). Erstmals seit
langem sind 2021 aber auch die Fertigstellungen von Ge-
schosswohnungen gegeniiber dem Vorjahr gesunken.

Bereits seit langerem befindet sich das Niveau der Ge-
nehmigungen fir den Bau neuer Wohnungen deutlich
oberhalb des Niveaus der Baufertigstellungen. Dies gilt
sowohl fur den Bau von Eigenheimen als auch von Ge-
schosswohnungen. Im Jahr 2021 wurde von den Stadten
und Gemeinden der Bau von insgesamt knapp 381.000
neuen Wohnungen genehmigt. Dies entspricht einem Zu-
wachs von 3,3 % gegenuber dem Vorjahr und dem hdchs-
ten Genehmigungswert seit den 1990er Jahren (Destatis,
2022). Auch bei den Baugenehmigungen wird das Ge-
schehen klar vom Geschosswohnungsbau dominiert: Mit
ca. 193.500 Einheiten entfielen 2021 knapp 60 % aller ge-
nehmigten Wohnungen auf Mehrfamilienhduser.

Die sehr lebhafte Genehmigungstatigkeit der vergangenen
Jahre hat zu einem stetig wachsenden Bestand genehmig-
ter, aber noch nicht fertiggestellter Wohnungen gefiihrt.
Der Bautberhang belief sich Ende 2021 auf 846.467 Ein-

2 Das aktuelle Niveau der Fertigstellungen neuer Wohnungen liegt da-
mit ca. 85% hoher als 2009, das den Beginn des deutschen Wohnim-
mobilienbooms markiert. 89% der 2021 insgesamt fertiggestellten
Wohnungen befanden sich in neu errichteten Gebauden, 11 % wurden
durch BaumaBnahmen an bestehenden Gebauden geschaffen.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 1
Wohnungsbauaktivitéit in Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt. Die Angaben beziehen sich ausschlieB-
lich auf Wohnungen in Neubauten.

heiten (Destatis, 2022), was knapp dem Dreifachen des
aktuellen Bauoutputs entspricht. Die Auftragsbiicher der
Bauwirtschaft sind also prall gefillt. Dass der hohe Bau-
Uberhang zeitnah abgearbeitet werden kann, ist jedoch
sehr unwahrscheinlich: Das Bauhauptgewerbe leidet unter
massiven Lieferengpéssen bei Baumaterialien, einem gro-
Ben Mangel an Fachkréften sowie steigenden Energieprei-
sen. Trotz der exzellenten Auftragslage sind die Geschéafts-
erwartungen der Baubranche deshalb zuletzt deutlich ins
Negative umgeschwenkt (ifo Institut, 2022).

Starke Zinsanstiege seit Jahresbeginn 2022

Ein wesentlicher Treiber der hohen Nachfrage nach Wohn-
immobilien und somit auch der steigenden Bautatigkeit
war in den vergangenen Jahren das Niedrigzinsumfeld
(Kajuth et al., 2016; Herborn und Schnabl, 2022). Die im
Zuge der Coronapandemie und des Ukrainekriegs stark
anziehende Inflation diirfte der lang andauernden Niedrig-
zinsphase nun ein Ende setzen. In Deutschland bewegt
sich die Inflationsrate seit Marz konstant oberhalb von
7 %. Die mit der anziehenden Inflation inzwischen spirbar
steigenden Inflationserwartungen wirken sich auf die Ka-
pitalmarktzinsen aus: Die Umlaufrendite fir Bundesanlei-
hen mit zehnjahriger Restlaufzeit ist binnen sechs Monaten
von -0,5% Ende 2021 auf ein Zwischenhoch von 1,6 % im
Juni 2022 gestiegen (vgl. Abbildung 2). Dies ist im histori-
schen Vergleich zwar immer noch sehr niedrig, die extrem
hohe Geschwindigkeit des Zinsanstiegs ist allerdings be-
merkenswert. Die schnell anziehenden Kapitalmarktzinsen
wirken sich nahezu proportional auf die Zinsen fir Bau-
und Immobilienkredite aus: Der von Banken am deutschen
Markt durchschnittlich geforderte Zinssatz fur Hypothe-
kendarlehen hat sich seit Jahresende 2021 fiir Kredite mit
zehnjéhriger Zinsbindung von 0,9 % auf 3,3 % im Juni fast
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vervierfacht, fir Kredite mit 15-jahriger Zinsbindung ist der
marktibliche Zins von 1,2% auf 3,6 % gestiegen. Bei ei-
nem 30-jahrigen Annuitdtendarlehen in Héhe von 1 Mio.
Euro mit 15-jéhriger Zinsbindung bedeutet dies allein wéh-
rend der Zinsbindungsfrist 310.000 Euro hdhere Zinskos-
ten. Dies entspricht etwa 20.800 Euro pro Jahr.

Modelltheoretischer Rahmen zur Bautétigkeit

Zur Motivation einer empirischen Analyse der Zinsabhan-
gigkeit des Wohnungsbaus eignet sich das ,Vier-Quad-
ranten-Modell“ von DiPasquale und Wheaton (1992, 1996).
Das Vier-Quadranten-Schema gehért zu den bekanntes-
ten makrodkonomischen Gleichgewichtsmodellen des
Wohnimmobilienmarkts. Das Modell erméglicht es, 6ko-
nomisch fundierte Aussagen darlber zu treffen, in welche
Richtung sich zentrale MarktgréBen wie Wohnungsmieten
(bzw. Kapitalkosten fir selbstgenutztes Wohneigentum),
Hauspreise und Bautatigkeit infolge eines Anstiegs der
Kapitalmarktzinsen bewegen sollten (dieses Modell ver-
wendeten unter anderem Adams und Fulss, 2010; Lerbs
und Oberst, 2011; Staikos und Xue, 2017). Da es allein auf
einen komparativ-statischen Vergleich langfristig eintre-
tender Gleichgewichtszustande abstellt, kénnen dynami-
sche Anpassungsprozesse an neue Gleichgewichte mit
dem Vier-Quadranten-Modell nicht analysiert werden.®

Das Modell unterscheidet drei eng miteinander verknupf-
te Teilméarkte des Wohnimmobilienmarkts. Die Denklogik
geht dabei vom nordéstlichen Quadrant (Q1) aus, in dem
der Wohnungsmarkt im engeren Sinn (fur die Nutzung von
Wohnflache) dargestellt ist, und erfolgt anschlieBend ent-
gegen dem Uhrzeigersinn (vgl. Abbildung 3). Langfristige
Gleichgewichtszustdnde werden als Rechtecke darge-
stellt, die gleichgewichtige Mietpreise am Wohnungsmarkt
(Q1) mit gleichgewichtigen Hauspreisen am Wohninvest-
mentmarkt (Q2) und einer gleichgewichtigen Bauaktivitat
zur Aufrechterhaltung des langfristig gewlinschten Woh-
nungsbestands (Q3 und Q4) in Einklang bringen.

Auf dem in Q1 dargestellten Wohnungsmarkt bringt der
Mietpreis (bzw. die flr selbstgenutztes Wohneigentum zu
tragenden Kapitalkosten) die Nachfrage nach Wohnraum
mit dem Angebot an Wohnraum in Ausgleich. Steigt (sinkt)
aufgrund eines exogenen Schocks dauerhaft die Woh-
nungsnachfrage, verschiebt sich bei zunéchst unverander-
tem Angebot die Nachfragekurve nach auBen (innen), was
einen Aufwartsdruck (Abwartsdruck) auf die Mietpreise
ausubt. Im nordwestlichen Quadrant (Q2) ist der Wohnin-

3 Dain der Praxis unbekannt ist, wie lange der Anpassungsprozess an
ein neues Gleichgewicht infolge eines Schocks andauert, ist die Un-
terscheidung zwischen kurz- und langfristig vor allem konzeptioneller
Natur. Die Richtungen, in die einzelne Variablen beeinflusst werden,
sind in beiden Fallen prinzipiell identisch.

Abbildung 2

Umlaufrendite von Bundesanleihen und
durchschnittliche Zinsséatze fiir Hypothekendarlehen
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Quelle: FMH-Finanzberatung.

vestmentmarkt dargestellt. Auf diesem Teilmarkt findet die
Preisbildung fur den Vermdgensgegenstand Wohnimmo-
bilie statt. Diese erfolgt nach den finanzmathematischen
Spielregeln des Asset-Pricing: Die auf dem Wohnungs-
markt (Q1) festgelegten Mieten werden mithilfe eines ge-
eigneten Diskontierungszinssatzes gemaB dem Konzept
einer ewigen Rente in gleichgewichtige Immobilienpreise
verwandelt.* Der Diskontierungszinssatz spiegelt dabei
die Kapitalkosten der Immobilieninvestierenden wider. Er
kann somit als Kalkulationszinssatz betrachtet werden,
der sich als Mischzins aus Fremd- und Eigenkapitalkos-
ten zusammensetzt. Die Wohnimmobilienpreise sind bei
gegebenem Zins direkt proportional zu den auf dem Woh-
nungsmarkt festgelegten Mietpreisen. Steigen (sinken) die
Mietpreise, so steigen (sinken) bei konstantem Zins auch
die Marktpreise vorhandener Wohnimmobilien. Ein stei-
gender (fallender) Zins flhrt derweil zu einer Drehung der in
Q2 dargestellten Gerade nach rechts (links) und somit bei
unveranderten Mieten zu fallenden (steigenden) Immobili-
enpreisen.® Verdnderungen des Kalkulationszinses werden
vor allem durch Anderungen des gesamtwirtschaftlichen
Zinsumfelds verursacht: Steigende Zinsen an Kredit- und
Kapitalmarkten flhren zu héheren Diskontierungszinsen.®

4 Eine ewige Rente nimmt vereinfachend an, dass der Zeithorizont ei-
ner Immobilieninvestition unendlich lang ist. Aufgrund der sehr langen
Lebensdauer von Wohnimmobilien ist dies eine vertretbare Vereinfa-
chung. Der Diskontierungszins entspricht dem Kehrwert des in der
Immobilienwirtschaft gebrauchlichen ,Vervielfaltigers*.

5 Fur vermietete Wohnungen ist dieser Zusammenhang unmittelbar
nachvollziehbar. Im Fall des selbstgenutzten Wohneigentums fallen
Wohnungs- und Wohninvestmentmarkt faktisch zusammen, denn
Eigentimer und Nutzer der Immobilien sind identisch. Die 6konomi-
schen Zusammenhénge gelten genauso.

6 Eine Erhéhung der relativen Risikoprdmie von Wohnimmobilien ge-
gentiiber alternativen Kapitalanlagen bewirkt ebenfalls einen steigen-
den Diskontierungszinssatz.
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Abbildung 3

Das Vier-Quadranten-Modell des Wohnimmobilienmarkts
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Mietpreis M (€/m?)

Q2: Wohninvestmentmarkt

M
P=

Diskontierungszins i

Q1: Wohnungsmarkt

Angebot = Nachfrage

BGG

pea
Immobilienpreis P (€/m?) .

C = f(P, Baukosten, FK-Zins)

Q8: Bauleistungsmarkt

Der Bauleistungsmarkt ist im stdwestlichen Quadrant
(Q3) dargestellt. AnnahmegemaB herrscht auf diesem
Markt Wettbewerb und es werden auf lange Sicht nur
kostendeckende Bauvorhaben durchgefiihrt. Damit
muss der Wohnimmobilienpreis in einem langfristigen
Gleichgewicht den durchschnittlichen Herstellungskos-
ten neuer Immobilien entsprechen. Steigende Immobi-
lienpreise flhren ceteris paribus zu einer Ausweitung
der Bautétigkeit. Der Verlauf der Angebotskurve am
Bauleistungsmarkt wird durch die als exogen gegeben
unterstellte Kostenfunktion der Bauunternehmen be-
stimmt. Zu diesen Bauunternehmen gehéren im modell-
theoretischen Sinn sowohl Wohnungsbaugesellschaften
und Projektentwickler (die vorwiegend im Geschoss-
wohnungsbau aktiv sind) als auch private Haushalte (die
vorwiegend Eigenheime realisieren). Je flacher die Kos-
tenkurve verlauft und je weniger schnell Kapazitatseng-
passe erreicht werden, desto flexibler kann die Bauwirt-
schaft auf steigende Immobilienpreise mit einer Ausdeh-
nung der Bauaktivitét reagieren.

Steigen (sinken) aufgrund exogener Schocks dauerhaft
die Herstellungskosten flir Neubauten, so fUhrt dies unter
sonst gleichen Umsténden zu einer Verschiebung der An-
gebotskurve nach auBen (innen) und damit zu einer Ver-
ringerung (Erhéhung) der Bauaktivitat. Die Kostenfunkti-
on der Bauunternehmen wird im Wesentlichen durch die
Kosten von Baumaterial, Fachkraften und Energie sowie
durch die Kosten von Fremdkapital bestimmt. Letztere
hédngen direkt von der Zinsentwicklung an den Kredit-

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Bauaktivitdt C (m?)
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an DiPasquale und Wheaton (1992, 1996).

Wohnungsbestand B (m?)

AB = C - Bauabgang

Q4: Bestandsanpassung

und Kapitalmarkten ab.” Geschlossen wird das Vier-Qua-
dranten-Modell schlieBlich mit der im stidéstlichen Quad-
rant (Q4) erfolgenden langfristigen Bestandsanpassung.
Unter Annahme einer konstanten jahrlichen Abgangsrate
von Wohnungen durch Abbruch und/oder Abnutzung ist
die gleichgewichtige Bautétigkeit stets proportional zur
gleichgewichtigen GroBe des Wohnungsbestands.?

Zusammengefasst kénnen Anderungen der Bautétigkeit
durch drei zentrale Einflussfaktoren verursacht werden:
Anderungen der Immobilienpreise, der Baukosten und
der Kapitalmarktzinsen.® Zinsédnderungen bewirken da-
bei zweierlei: Erstens flhren sie zu Verdnderungen des
Kalkulationszinses am Investmentmarkt, zweitens zu Ver-
anderungen der Fremdfinanzierungskosten am Bauleis-

7 Boden ist ebenfalls ein Teil der Produktionsfunktion von Wohnimmo-
bilien. Die Kosten von Baugrundstiicken gehen somit in die Kosten-
funktion der Bauherren ein. Im Unterschied zu den Ubrigen Faktoren
sind Baulandkosten jedoch endogen, da sich die Nachfrage nach Bo-
den aus der geplanten Bautatigkeit ableitet.

8 Bei fehlenden Schocks auf Wohnungsnachfrage, Zinsen oder Bau-
kosten dient die Bautatigkeit allein dem Ersatz abgehender Wohnun-
gen. In einem langfristigen Gleichgewicht wéchst der Nettoneubau
somit allenfalls mit der demografisch bedingten Wachstumsrate woh-
nungssuchender Haushalte.

9 Die Verwendung von Kapitalmarktzinsen gegentiber Hypothekenzin-
sen hat aus theoretischer sowie empirischer Perspektive den Vorteil,
dass Kapitalmarktzinsen fir den Wohnimmobilienmarkt als exogen
zu betrachten sind, wohingegen zwischen Bauaktivitat und Hypothe-
kenzins eine wechselseitige Beeinflussung vorliegt.
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Abbildung 4

Auswirkung eines Zinsanstiegs im Vier-Quadranten-Modell
Mietpreis M (€/m2)

Q2: Wohninvestmentmarkt

P:M— 1 MGG

Diskontierungszins i

PGG

Q1: Wohnungsmarkt

Angebot = Nachfrage

Wohnungsbestand B (m?)

Immobilienpreis P (€/m?)

C = (P, Baukosten, FK-Zins)

Q83: Bauleistungsmarkt

tungsmarkt.”® Beide Effekte wirken in dieselbe Richtung:
steigende Zinsen ddmpfen die Bauaktivitat, sinkende Zin-
sen stltzen sie. Abbildung 4 veranschaulicht die Situation
vor und nach einem exogenen Zinsanstieg. Konzeptionell
handelt es sich dabei um das langfristige Gleichgewicht
nach vollstandiger Anpassung von Mietpreisen, Immobi-
lienpreisen und Bautétigkeit. Das neue gleichgewichtige
Rechteck liegt links oberhalb des urspriinglichen Gleich-
gewichts. Im Vergleich zur Ausgangssituation sind infol-
ge des Zinsanstiegs Bauaktivitdt und langfristiger Woh-
nungsbestand gesunken, wohingegen die Wohnungsmie-
ten gestiegen sind. Der Effekt des Zinsanstiegs auf die
Bestandsimmobilienpreise ist theoretisch unbestimmt:
Diese kdnnen im neuen Gleichgewicht héher, aber auch
unverandert oder niedriger sein als zuvor. In der Abbil-
dung sind neuer und alter Gleichgewichtspreis identisch.

Schatzgleichung, Daten und Ergebnisse

Basierend auf den obigen Uberlegungen soll nun empi-
risch Uberprift werden, ob und in welchem AusmaB die
Bauaktivitat in Deutschland tatsachlich durch die ge-
nannten exogenen Faktoren beeinflusst wird. Die Bau-
aktivitat kann statistisch anhand der Baufertigstellungen
oder alternativ der Baugenehmigungen gemessen wer-

10 Im urspringlichen Beitrag von DiPasquale und Wheaton (1992) wird
zwischen einem kurz- und einem langfristigen Zins unterschieden.
Der langfristige Zins ist der am Wohninvestmentmarkt relevante Zins,
der kurzfristige Zins der am Bauleistungsmarkt relevante Zins. Wir
verzichten vereinfachend auf diese Differenzierung.

Bauaktivitat C (m?)
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an DiPasquale und Wheaton (1992, 1996).

AB = C - Bauabgang

Q4: Bestandsanpassung

den."" Hier stellt sich zunachst die Frage der zeitlichen
Abfolge. Die meisten Fertigstellungen erfolgen laut Woh-
nungsbaustatistik mit einer zeitlichen Verzégerung von
rund einem Jahr auf die urspringliche Genehmigung.
Zwar kommen mitunter auch l&ngere zeitliche Absténde
vor, empirisch ist die Korrelation zwischen Fertigstellun-
gen eines bestimmten Jahres und Genehmigungen des
Vorjahres jedoch am héchsten (BBSR, 2016, 23). Die Zeit-
reihe der Genehmigungen hat gegeniber der Zeitreihe
der Fertigstellungen demnach einen ungefahren Vorlauf
von einem Kalenderjahr.

Unter der Annahme, dass flr die Entscheidung zur Durch-
fihrung eines Neu- oder Umbaus die 6konomischen Rah-
menbedingungen zum Genehmigungszeitpunkt maBgeb-
lich sind, schatzen wir fir die Baugenehmigungsaktivitat
folgende Schatzgleichung:

ABaugenehmigungen, = a + [B,AKapitalmarktzinsen, +
B,AKapitalmarktzinsen , + B,AWohnimmobilienpreise,
+ B,AWohnimmobilienpreise,, + p,ABaukosten, +
B;ABaukosten, , + €

11 Im theoretischen Vier-Quadranten-Modell wird die Bauaktivitit durch die
erstellte Menge an Wohnflache in m? definiert. Dies ermdglicht jedoch
keine geeignete wirtschaftspolitische Interpretation, da als politische Ziel-
gréBe neu erstellte Wohneinheiten herangezogen werden. Wir verwenden
daher durchgehend Wohneinheiten als abhéngige Variable. Die Schatzer-
gebnisse zeigen unter Verwendung von m? dhnliche und signifikante Wir-
kungszusammenhange, die hier nicht weiter ausgefiihrt werden.
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Hierbei wird die prozentuale Verdnderung (A) der Bau-
genehmigungsaktivitat in Jahr t gegentber dem Vorjahr
durch die Veréanderung der Kapitalmarktzinsen, der Woh-
nimmobilienpreise und der Baukosten im selben Jahr so-
wie durch die zeitverzégerte Veranderungen derselben
GroBen im Vorjahr t-1 erklart.”? Der griechische Buchsta-
be € steht fur einen normalverteilten Stérterm, der zufalls-
bedingte Anderungen der Bauaktivitat aufnimmt.® Das
Modell wird mithilfe der Methode der Kleinsten Quadrate
(Ordinary Least Squares, OLS) geschatzt.

Fur die Baufertigstellungsaktivitat verwenden wir folgen-
de Schétzgleichung:

ABaufertigstellungen, = a + B,AKapitalmarktzinsen , +
B,AKapitalmarktzinsen , + B,AWohnimmobilienpreise,
+ B,AWohnimmobilienpreise , + [,ABaukosten , +
B;ABaukosten, , + €

Um der Tatsache Rechnung zu tragen, dass zwischen
Fertigstellungen und Genehmigungen zumeist ein Zeitab-
stand von mindestens einem Jahr liegt, sind sdmtliche er-
klarenden Variablen (Verdnderungen von Zinsen, Preisen
und Baukosten und deren zeitverzégerte Werte) im Ver-
gleich zum Schétzansatz fir die Genehmigungsaktivitat
um ein Jahr nach hinten verschoben.

Zu betonen ist, dass der verwendete Schatzansatz gene-
rell kurzfristige Zusammenhange aufnimmt, da er jéhrli-
che Verédnderungen der betrachteten MarktgréBen be-
inhaltet. Das Vier-Quadranten-Schema macht dagegen
konzeptionell langfristige Verédnderungen sichtbar. Die
Richtungen der relevanten Zusammenhéange sind jedoch
prinzipiell kurz- wie auch langfristig identisch. Aus empiri-
scher Sicht wird der Schatzung in ersten Differenzen der
Vorzug gegeben, da die meisten untersuchten Variablen
in ihren absoluten Niveaus zeitreihenstatistische Beson-
derheiten wie Trends und Nichtstationaritat aufweisen.

Fir die Kapitalmarktzinsen ziehen wir die durch die Bun-
desbank veréffentlichten Umlaufrenditen bdrsennotierter
Bundeswertpapiere heran. Diese spiegeln das Zinsniveau
bzw. die Rendite fir risikofreie Anlagemdglichkeiten wi-
der. Bezogen auf den Immobilienmarkt erwarten wir die
im Modell beschriebenen Zinswirkungen. Die Verande-
rungen der Wohnimmobilienpreise werden anhand des
nominalen Wohnimmobilienpreisindex fir Deutschland
der Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) be-

12 Bei den Kapitalmarktzinsen wird die absolute Differenz zum jeweiligen
Vorjahr gebildet, um den Anstieg in Prozentpunkten zu messen. Bei den
Ubrigen GroBen wird jeweils die Wachstumsrate in % berechnet.

13 Um aussagekréftige Hypothesentests zu erhalten, beriicksichtigen
wir bei unseren Schatzungen mdégliche Autokorrelation und Hetero-
skedastizitat bei den StorgroBen.
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Tabelle 1
Kategorien der Bauaktivitat

Bauaktivitat Beschreibung

Insgesamt Neubau und Umbau in Wohn- und Nichtwohngebduden
Eigenheime Neubau, 1 bis 2 Wohnungen in Wohngeb&uden
Geschoss- Neubau, 3 oder mehr Wohnungen in Wohngeb&uden
wohnungen

Neubau gesamt Neubau von Wohnungen in Wohngeb&uden

Umbau gesamt Umbau in Wohn- und Nichtwohngeb&uden

Quelle: eigene Darstellung.

stimmt. Fir die Verdnderungen der Baukosten verwenden
wir die im Rahmen von Baugenehmigungen veranschlag-
ten Baukosten je Quadratmeter Wohnflache in Euro, die
das Statistische Bundesamt im Rahmen der Wohnungs-
baustatistik bereitstellt.

Um valide Ergebnisse zu erzielen, ist eine mdglichst lange
Zeitreihe erforderlich. Deshalb werden fir Westdeutsch-
land Daten aus den Jahren 1972 bis 1990 und fur Gesamt-
deutschland Daten aus den Jahren 1991 bis 2020 bertck-
sichtigt. Um unterschiedliche Wirkungszusammenhénge
zu analysieren, wird die Bauaktivitat (jeweils Baugeneh-
migungen bzw. Baufertigstellungen) in insgesamt finf Ka-
tegorien untersucht (vgl. Tabelle 1).

Die Tabellen 2 und 3 fassen die Schatzergebnisse zusam-
men." Diese bestatigen im GroBen und Ganzen die theore-
tischen Erwartungen. An den deutlich héheren Bestimmt-
heitsmaBen und héheren Signifikanzniveaus der Schéatzko-
effizienten kann abgelesen werden, dass die Schatzungen
fur Baugenehmigungen deutlich aussagekréftigere Ergeb-
nisse liefern als die Schatzungen fir Baufertigstellungen.
An den negativen Vorzeichen der Schéatzkoeffizienten fir
den Zins ist ablesbar, dass steigende Kapitalmarktzinsen
mit einem 6konomisch und statistisch signifikanten Rick-
gang der Bauaktivitat in den meisten betrachteten Katego-
rien einhergehen. Dabei flihren zumeist sowohl Zinssteige-
rungen im selben Jahr als auch um ein Jahr zeitverzégerte
Zinssteigerungen zu einer sinkenden Aktivitat. Der Wert
des Schatzkoeffizienten fir den Kapitalmarktzins besagt,
dass z.B. die Zahl der Baugenehmigungen insgesamt im
Schnitt um 4,2 % féllt, wenn der Kapitalmarktzins gegen-
Uber dem Vorjahr um einen Prozentpunkt steigt. Ist der
Zins zusatzlich bereits im Vorjahr um einen Prozentpunkt

14 Eine mdgliche Heteroskedastizitat bei den StérgréBen wurde mithil-
fe des Goldfeld-Quandt-Tests und des Breusch-Pagan-Tests aus-
geschlossen. Darliber hinaus sind (mit Ausnahme der Schatzungen
fur Eigenheime) die Residuen autokorreliert, weshalb der Cochrane-
Orcutt-Schéatzer verwendet wurde. Die Ergebnisse basieren bei den
Baugenehmigungen jeweils auf 49 Beobachtungen und bei den Bau-
fertigstellungen auf 48 Beobachtungen.
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Tabelle 2
Empirische Ergebnisse Baugenehmigungen
Erklarte GroBe

A Kapitalmarkt- A Kapitalmarkt-

Erklarende GréBen

A Wohnimmo- A Wohnimmo-

A Baugenehmigungent Konstante zinsent zinsent- bilienpreiset bilienpreiset.s A Baukosten; A Baukosteni4 R

Insgesamt -7,7858 -4,1913* -8,1290 *** +4,2333 *** +1,7923 -5,6770** +1,5376 0,55
Eigenheime - 6,4943 *** -4,0470 ** -7,8589 *** +3,2302 *** -0,0397 -3,5709 *** +1,6137 0,55
Geschosswohnungen - 11,4388 -1,8796 -9,2358 *** +4,1342 *** +5,2991 *** - 8,6462 *** +2,4295 0,53
Neubau gesamt -8,7807 * -4,7074 ** -9,1038 *** +4,0363 *** +2,0093 ¢ -5,3075 *** +1,3485 0,56
Umbau gesamt +0,5704 +1,7704 +2,6075 +5,3932 *** -0,7100 -9,0909 *** +5,1003 *** 0,42

Signifikanzniveaus 1%, 5% und 10 % (***, ** und *).

Quelle: eigene Berechnungen.

Tabelle 3
Empirische Ergebnisse Baufertigstellungen
Erklarte GroBe

A Kapitalmarkt- A Kapitalmarkt-

A Wohnimmo-

Erkldrende GréBen

A Wohnimmo-

A Baufertigstellungen;  Konstante zinsen4 zinseni.o bilienpreiset. bilienpreiset.p A Baukostenyy A Baukosteni, R?
Insgesamt - 16,2341 -4,5262 ** -4,0573 ** +2,2637 ** +1,3489 -2,1798 +0,0652 0,26
Eigenheime -5,9272 ** -6,6379 *** -3,0843* +1,9927 ** +0,2259 -1,6666 +0,5538 0,40
Geschosswohnungen -9,4058 -1,9693 -6,9766 ** +2,0039 +3,4559 ¢ -2,5594 -0,1553 0,19
Neubau gesamt -6,5850 ¢ -5,0697 ** -4,3960 ** +2,2460 ** +1,56923 -2,1750 -0,0998 0,28
Umbau gesamt +0,0214 +0,2874 +1,6741 +1,7284 -0,0959 -2,5163 * +1,2564 0,13

Signifikanzniveaus 1%, 5% und 10 % (***, ** und *).

Quelle: eigene Berechnungen.

gestiegen, ist statistisch betrachtet sogar ein Rickgang
der Genehmigungen um etwa 12,3 % zu erwarten (Sum-
me der beiden Koeffizienten von Zins und zeitverzégertem
Zins). Die Baufertigstellungen sinken dagegen um 4,5%
bzw. 8,6 % (wobei sich der Zinsanstieg hier auf das Vor-
bzw. Vorvorjahr bezieht). Interessanterweise reagiert der
Neubau von Eigenheimen unseren Schatzungen zufolge
besonders sensibel auf gegenwértige Veréanderungen des
Zinsniveaus. Beim Neubau von Geschosswohnungen kén-
nen dagegen nur fir um ein Jahr zeitverzdégerten Zinsén-
derungen statistisch signifikante Zusammenhénge ermit-
telt werden. Die Umbauaktivitdt bestehender Wohnungen
scheint dagegen tiberhaupt nicht von Anderungen des Zin-
sumfeldes abzuh&ngen. Dies kann womdglich auf die hier
Ublicherweise relativ geringen Fremdkapitalanteile zurlick-
geflhrt werden.

Uber alle Kategorien hinweg bestétigt sich die Erwartung,
dass steigende Wohnimmobilienpreise zu einer Auswei-
tung der Bauaktivitat fihren. Hier kommt es vor allem auf
gegenwartige Preissteigerungen an, wahrend zeitverzo-
gerte Preissteigerungen unseren Schatzungen zufolge
meist keinen signifikanten Erkldrungsgehalt haben. Eine
Ausnahme bilden der Geschosswohnungsneubau und
der Neubau insgesamt. Steigen die Wohnimmobilienprei-
se um 1%, so steigt z.B. die Zahl der Baugenehmigun-

gen insgesamt gegentber dem Vorjahr ceteris paribus
um 4,2 % und die Zahl der Baufertigstellungen um 2,3 %
(Preiswachstum auch hier wieder im Vorjahr). Der stérkste
partielle Einfluss von Bestandspreisen auf die Bauaktivi-
tat ist fur die Einzelkategorie ,Umbau“ zu beobachten. Die
durchweg negativen Vorzeichen bei den gegenwartigen
Anderungen der Baukosten, hier vor allem in den Schét-
zungen fir die Genehmigungsaktivitdt, sind ebenfalls
theoriekonform. Steigen die Baukosten im Vergleich zum
Vorjahr an, sinken in sdmtlichen betrachteten Kategorien
die Genehmigungszahlen deutlich. Hierbei reagieren der
Neubau von Geschosswohnungen sowie der Wohnungs-
umbau besonders sensibel.

Wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen

Unsere empirischen Befunde liefern starke Signale dafir,
dass der Wohnungsbau in Deutschland historisch betrach-
tet sehr empfindlich auf Verdnderungen der Kapitalmarkt-
zinsen, der Wohnimmobilienpreise und der Baukosten
reagiert hat. In Anbetracht der aktuellen Entwicklungen
ist somit nahezu sicher, dass das politisch erklarte Ziel
400.000 neuer Wohnungen sowohl in diesem als auch in
den kommenden beiden Jahren sehr deutlich verfehlt wer-
den wird. Stattdessen ist sogar ein deutlicher Einbruch der
Genehmigungs- und Bauaktivitédt wahrscheinlich.
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Die jungste Entscheidung der EZB, mit einer Anhebung
der Leitzinsen und einer Einstellung der Nettoanleihe-
kdufe auf die hohen Inflationsraten zu reagieren, dirfte
die Kapital- und Kreditzinsen in Deutschland weiter an-
steigen lassen. Dies wird unseren Schatzungen zufolge
die Bauaktivitdt insgesamt weiter démpfen, und zwar
nicht nur im laufenden, sondern auch im kommenden
Jahr. Darlber hinaus durfte der weiterhin zu erwarten-
de massive Anstieg der Baukosten aufgrund rasant stei-
gender Energiepreise fir eine Reduzierung der Bauak-
tivitdt sorgen. Die inzwischen stagnierenden, in einigen
Regionen sogar fallenden Immobilienpreise verschérfen
die Situation noch.

Fir die Wirtschaftspolitik diirften auf kurze Sicht die Bau-
kosten die einzig direkt beeinflussbare Stellschraube der
Bauaktivitat sein. Das in der vergangenen Legislaturpe-
riode begonnene ,MaBnahmenpaket Baukostensenkung®
(BMI, 2019), das auf den Empfehlungen der bereits vor
Jahren eingerichteten Baukostensenkungskommission
basiert, sollte deshalb nicht nur weitergeflihrt, sondern
vom heutigen Bauministerium unbedingt intensiviert
und vertieft werden. Um extrem steigende Baukosten zu
senken oder zumindest weitere starke Anstiege abzufe-
dern, wére z.B. eine Anpassung oder sogar eine zeitlich
befristete Aussetzung einzelner Bauvorschriften Uberle-
genswert. Dies wirde zweifelsohne mit Zielkonflikten im
Umwelt- und Klimaschutz und hier insbesondere mit der
Energie- und Warmepolitik einhergehen. Darlber hinaus
wére eine umfassende Anwerbungskampagne von Bau-
fachkraften aus dem In- und Ausland denkbar, um dem
enormen Fachkraftemangel in der Baubranche zu begeg-
nen.’s Steigenden Zinskosten wird die Wirtschaftspolitik
dagegen lediglich indirekt entgegentreten kénnen, etwa
mit einer verglnstigten steuerlichen Absetzungsféahigkeit
von Schuldzinsen bei Bauinvestierenden.

15 Ein hoher Lohnanstieg in der Baubranche kdnnte den Fachkrafteman-
gel langfristig reduzieren. Dies ginge jedoch mit steigenden Baukos-
ten einher, was wiederum die Bauaktivitat ddmpfen dirfte.
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Title: How Strongly Does German Residential Construction React to Rising Capital Market Interest Rates?

Abstract: New housing construction in Germany is under heavy pressure. In addition to strongly rising material, labour and energy
prices, the costs of financing construction have increased sharply since the start of the year. Due to high inflation in the Eurozone, capi-
tal and mortgage rates have increased significantly. In 2021 already, new housing completions went down by four percent year-to-year.
This article takes an empirical look at how German housing construction has reacted to past changes in capital market interest rates. We
find that without taking appropriate measures, a heavy drop in housing construction is very likely. This central policy aim of the German

government would be pushed into the distant future.
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