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Steigende Zinsen ziehen der Baukonjunktur den Stecker

Mit viel Schwung ist das neu gegriindete Bundesminis-
terium fir Wohnen, Stadtentwicklung und Bauwesen vor
gut einem Jahr in die neue Legislaturperiode gestartet.
Nach mehr als 20 Jahren des Herumreichens eines unge-
liebten Themas zwischen Verkehr-, Umwelt- und Innen-
ressort sollte mit der wiedererlangten Eigensténdigkeit
ein sichtbares Zeichen des Aufbruchs vermittelt werden.
Immerhin versucht sich nun die dritte Regierung an der
Lésung des Wohnungsmarktproblems. Und es wurden
wieder groBe Zahlen als Ziele aufgerufen: 400.000 Woh-
nungen will die Koalition jéhrlich neu bauen und damit
endlich fur Entspannung auf dem Wohnungsmarkt sor-
gen (SPD et al., 2021).

Dieses Ziel ist nicht neu. Auch Horst Seehofer kiindigte
an, innerhalb seiner vierjahrigen Amtszeit 1,5 Mio. Woh-
nungen bauen zu wollen. In den Jahren 2018 bis 2021
wurden letztlich 1,18 Mio. Wohnungen errichtet und da-
mit mehr als 20 % weniger als angekindigt. Dies war ein
Scheitern mit Ansage. Weder die Zahl der Baugenehmi-
gungen, noch die Zahl der Fertigstellungen reichte in den
Jahren zuvor auch nur anndhernd an die gesteckten Ziele
heran. Die Bautatigkeit hatte gegentber dem Jahr 2017
um gut 30 % in die Hohe schieBen missen — ein Anstieg,
der nur im Jahr 1950 erreicht wurde.

Ansonsten gilt, dass die Baufertigstellungen den Geneh-
migungen mit einer zeitlichen Verzégerung von etwa zwei
Jahren folgen. Héchst selten Ubertreffen dabei die Fer-
tigstellungszahlen die zwei Jahre zuvor erteilten Bauge-
nehmigungen (vgl. Abbildung 1). Auch wenn sich dieser
Zusammenhang in den vergangenen funf Jahren sichtbar
geldst und sich ein auBergewdhnlich hoher Bauliberhang
aufgebaut hat, sind die Ankiindigungen der Ampelkoaliti-
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on allein wegen der historischen Zusammenhénge héchst
ambitioniert. Hinzu kommt, dass die Bauwirtschaft chro-
nisch unter Nachwuchsmangel leidet und seit Jahren an
der Kapazitatsgrenze operiert. Die zuletzt fertiggestellten
300.000 Wohnungen als jahrliche Bauleistung deutlich zu
Ubertreffen, scheint auch deshalb schwer umsetzbar.

Inflation zwingt Zentralbanken zum Handeln

Die Rahmenbedingungen haben sich zwischenzeitlich
gravierend geédndert. Profitierte die Baukonjunktur in den
vergangenen Jahren noch von &uBerst niedrigen Zinsen,
sind diese seit dem Jahreswechsel 2021/2022 erheblich
gestiegen. Der Effektivzins Uber alle Laufzeiten hat sich
gegenluber dem Jahresdurchschnitt 2021 verdreifacht
und stieg von etwa 1,2% auf zuletzt 3,6 %. Im selben
Zeitraum halbierte sich die Kreditnachfrage in etwa (vgl.
Abbildung 2). Damit liegen beide Werte wieder auf dem
Niveau des Jahres 2010, als die Immobilienmarkthausse
ihren Ausgang nahm (Kholodilin und Michelsen, 2021).

Diese Entwicklung hat ihre Ursache einerseits im straffe-
ren geldpolitischen Kurs der EZB, die sich angesichts der
europaweit hohen Inflation zum Handeln gezwungen sah.
Obwohl die Teuerung weitgehend durch hdhere Ener-
giepreise importiert ist, hob die EZB die Zinsen an, um
die Preiserwartungen zu verankern (Garnadt et al., 2022).
Andererseits sind es auch die rasant gestiegenen Bau-
preise, die eine Reaktion der Zentralbank, aber auch der
Nachfrageseite ausldsten.

Die Preise fur Baumaterialien stiegen im vergangenen
Jahr erheblich. Die Disruptionen der Coronakrise zeigten
sich auch im Bausektor, da Lieferketten gestért und die
Produktion von Vorprodukten zeitweise unterbrochen
war. Rohstoffe wie Holz, Kies, aber auch Metallprodukte
zogen in ihren Preisen kréaftig an. Hersteller energiein-
tensiv produzierter Produkte wie Zement oder Ziegel
versuchen zudem ihre gestiegenen Kosten an die Kund-
schaft weiterzureichen.

Wegen der anhaltenden Lieferschwierigkeiten berichteten
im Sommer 2022 mehr als die Hélfte der vom ifo Institut
befragten Bauunternehmen von Behinderungen wegen
fehlender Materialien. Dies sorgt fir einen anhaltenden
Preisauftrieb flir Wohnungsbauleistungen. Gegeniber
dem Vergleichszeitpunkt im Jahr 2020 stiegen die Prei-
se fur Wohnungsbauleistungen im dritten Quartal 2022
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Abbildung 1
Baugenehmigungen und Baufertigstellungen seit
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen.

Abbildung 2
Zinsen und Neukreditvergabe
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Quelle: Bundesbank, eigene Berechnungen.

Abbildung 3
Preise fiir Wohnungsbauleistungen
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen.

um gut 31 %. Zum Vergleich: In den Jahren 2010 bis 2020
stiegen die Preise um zusammengenommen gut 27 %.
Ein derartig kraftiger Preisauftrieb konnte in den 60 Jah-
ren zuvor nie beobachtet werden (vgl. Abbildung 3).

Ahnliches lasst sich fiir die Baulandpreise berichten: Ge-
genlber dem Jahr 2020 stieg der Preisindex fir Bauland
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binnen Jahresfrist um gut 20 %. Im 2. Quartal 2022 lag der
Preis fur baureifes Land fur den Wohnungsbau um weitere
5% Uber dem Wert des Jahres 2021. Der Grund: Bauland
ist weiterhin knapp. Trotz der steigenden Preise sinken
die Verkaufsfalle und die insgesamt verauBerte Flache -
ein recht klarer Hinweis fur ein immer knapperes Gut.

Baugenehmigungen sinken — Auftragspolster schmilzt

Das geringere Neukreditvolumen ist ein klares Zeichen
daflrr, dass die Nachfrage nach Bauleistungen in den
kommenden Monaten sinken wird. Fehlende Kreditzu-
sagen infolge steigender Zinsen haben fir die Bautatig-
keit einen Vorlauf von etwa vier bis sechs Quartalen (Mi-
chelsen und Gornig, 2016): d.h., dass der Zinsanstieg zu
Jahresbeginn 2022 ab diesem Frihjahr voll auf die Woh-
nungsbautétigkeit durchschlagen wird.

Ahnliches suggerieren auch Studien zum Zusammenhang
zwischen Kapitalmarktzinsen und Baugenehmigungen:
Nach etwa zwei Quartalen zeigen sich steigende Zinsen
in sinkenden Genehmigungsaktivitten — die selbst einen
Vorlauf fir die Bautatigkeit haben (Meier et al., 2021). Lag
die Zahl der genehmigten Wohnungsbauten bis in den
Sommer in etwa auf dem Niveau des Vorjahres, so geben
sie seit August 2022 deutlich nach. Zuerst sank die Zahl
genehmigter Eigenheime — ab September reduzierte sich
auch die Zahl genehmigter Geschosswohnungen. Insge-
samt lagen die Baugenehmigungen fir Wohnungen im
Oktober 2022 bereits 14 % unterhalb des Vorjahreswerts.

In den Auftragsblichern sieht man bereits jetzt deutliche
Bremsspuren. Seit dem Frihjahr 2022 geht es bei den
Neuauftragen steil bergab: Zwischen Méarz und Oktober
gingen diese im Wohnungsbau um gut 32 % zuriick — ein
beispielloser Absturz innerhalb so kurzer Zeit. Mittlerwei-
le sind die Neuauftrdge auf das Niveau des Jahres 2015
gesunken (vgl. Abbildung 4). Weil sich aber in den Jahren
zuvor ein so groBes Auftragspolster aufgebaut hat, haben
die Unternehmen momentan dennoch viel zu tun. Das ifo
Institut berichtet von einer Reichweite der Auftrdge von
knapp fiinf Monaten — in der Spitze lag dieser Wert im Fe-
bruar 2022 bei einem halben Jahr und damit etwa dreimal
so hoch wie im Jahresdurchschnitt 2010.

Institute stampfen ihre Prognosen ein -
Fertigstellungen sinken deutlich

Noch im Herbst 2021 rechneten die Institute der Ge-
meinschaftsdiagnose mit einem Anstieg der realen Woh-
nungsbautatigkeit um jeweils rund 3% in den Jahren
2022 und 2023. Schon im Frihjahr 2022 revidierten sie
aber diese Einschétzung, rechneten gleichwohl noch mit
einem Zuwachs von jeweils rund 2 %. Im Herbstgutachten
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Abbildung 4
Auftragseingang im Wohnungsbau
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen.

2022 reduzierten sie die Aussichten drastisch und stellten
nun einen Rickgang der Bautétigkeit von um 1,8 % bzw.
1,7 % pro Jahr ein — in den Winterprognosen wird nun mit
einem Rickgang der Wohnungsbauleistung um 3% im
Jahr 2023 gerechnet (vgl. Abbildung 5).

Derart deutliche Prognoserevisionen sind ungewdhn-
lich, zumal sich zum Jahresende die schlimmeren Be-
furchtungen hinsichtlich mdglicher  Energieknapp-
heiten nicht materialisierten. Entsprechend sind die
Konjunkturbeobachter:innen hinsichtlich der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung fir das Jahr 2023 auch wieder
etwas optimistischer. Die Baukonjunktur — insbesondere
der Wohnungsbau - hat sich hiervon allerdings entkop-
pelt, da auch eine langsamere Gangart in der Geldpoli-
tik nicht zu erwarten ist. Bleibt es bei diesen Aussichten,
dann diirften die Baufertigstellungen in diesem Jahr wie-
der deutlich unter die Marke von 300.000 Wohnungen
sinken. Im Jahr 2024 ware ein neuerlicher Rickgang auf
dann etwa 280.000 Wohnungen wahrscheinlich.

Wohnungsnachfrage weiter gestiegen

Das alles geschieht in einem Umfeld, in dem die Nach-
frage nach Wohnungen weiter gestiegen ist. Bis in den
September 2022 wanderten unter dem Strich Uber 1,2
Mio. Menschen mehr nach Deutschland ein, als das
Land verlieBen. Diese Uberwiegend durch die Flucht aus
dem Kriegsgebiet der Ukraine getriebene Zuwanderung
Ubertrifft selbst die Bevolkerungsgewinne des Jahres
2015, dem Hohepunkt der Flichtlingskrise aufgrund des
Syrienkriegs.

Fur den sich daraus ableitenden Mehrbedarf an Wohnun-
gen stellt sich die Frage nach der Aufenthaltsdauer, fir die
bislang keine klare Perspektive besteht. Wie die Fllcht-
lingsstrome wahrend des Westbalkankonflikts gezeigt

Abbildung 5
Prognosen der Institute fiir den Wohnungsbau

4,0
3,0 3’1 2,7

2,0

2,0 2,2
1,3
1,0 |
0,0
10 ] ]

-2,0
’ -1,8-1,7 -1,7
-3,0
-3,0

Winter 2022

-4,0
Herbst 2021 Friihjahr 2022 Herbst 2022
m2022 2023 2024

Preisbereinigt. Veranderungsraten gegentiber dem Vorjahr in %, Win-
terprognose 2022: Durchschnitt der Einzelprognosen der vier fihrenden
Wirtschaftsforschungsinstitute.
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haben, dirfte bei einer Befriedung der Situation ein Teil
der Personen in ihre Heimat zurlickkehren. Andere durf-
ten dauerhaft ihre Perspektive in Deutschland sehen und
Familienangehérige nachholen. Dies macht den Bedarf
an Wohnraum noch gréBer. Insbesondere der Nachfrage-
druck in den Ballungsrdumen diirfte so spurbar steigen.

Politisches Dilemma

Die Politik stellen diese Entwicklungen vor ein Dilemma.
Einerseits zieht die EZB mit ihren Zinsschritten der Bau-
konjunktur den Stecker und behindert damit die notwen-
dige quantitative Ausweitung des Wohnungsangebots.
Denn die Mietentwicklung ist im Gegensatz zur Kauf-
preisentwicklung nicht durch die Zentralbank gebremst.
Andererseits ist die Politik mehr denn je an anderer Stelle
gefordert, die Kosten des Wohnens einzuddmmen und fir
eine gréBere Qualitat des Wohnungsangebots zu sorgen
— namentlich die Energieeffizienz. Die Heizkosten schie-
Ben derzeit durch die Decke. Mieter:innen ist spatestens
zum Jahresende 2022 die Nebenkostenabrechnung fir
das Vorjahr in den Briefkasten geflattert — diese durfte in
den allermeisten Féllen schon mit erheblichen Nachzah-
lungen verbunden gewesen sein. Allerdings wird diese
voraussichtlich durch die Abrechnung fiir 2022 erheblich
Ubertroffen werden, gefolgt von héheren Abschlagen in
den Folgejahren. Das fehlende russische Pipelinegas wird
durch teureres Fliissiggas aus Ubersee ersetzt und so zu
dauerhaft héheren Nebenkosten flhren.

Die aktuelle Krise erfordert also im Bereich der Woh-
nungsmarktpolitik ein sehr viel gréBeres Engagement und
mehr Kreativitat als noch in den Jahren zuvor. Sowohl die
mengenmaBigen als auch die qualitativen Herausforde-
rungen sind erheblich gréBer geworden — bei gleichzeitig
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deutlich unglinstigeren Rahmenbedingungen. Die Aus-
weitung der Transfers im Rahmen des Wohngelds lindern
zwar die Sorgen erheblich, behandeln aber nur die Symp-
tome. Gefragt sind kluge Lésungen, die Investitionen trotz
gestiegener Zinsen ermoéglichen, den Wohnungsbestand
erweitern und die Mammutaufgabe der energetischen
Gebé&udesanierung schnell anschieben.

Fur das Erreichen der quantitativen Ziele wird seit Jah-
ren Uber Nachverdichtung im Bestand diskutiert, die ei-
nerseits kalkulatorisch kostenglinstigeren Wohnraum
schaffen kénnte als auf neu erschlossenen und teuren
Flachen. Andererseits gibt es im Bereich der Aufstockung
von Gebduden mittlerweile kostengiinstige Konzepte in
Holzbauweise. Ein ebenfalls unerschlossenes Potenzial
liegt in der seit Jahren geringen Produktivitatsentwick-
lung im Baugewerbe. Diese kénnte mit modularen bzw.
standardisierten und an Rastern ausgerichteten Bauten
gesteigert werden. Serielle und standardisierte Fertigung
ermdglichen héhere Stuckzahlen bei geringerem Mitte-
leinsatz. Die Produktivitdtspeitsche in der Bauwirtschaft
zu schwingen kénnte in diesen Zeiten ein doppelt lohnen-
des Unterfangen sein.

Die Herausforderungen in der energetischen Sa-
nierung sind ungleich groBer. Fir selbstnutzende
Eigentimer:innen sind die Anreize bei derart hohen
Energiekosten groB, die Energieeffizienz zu steigern. Bei
Vermieter:innen ist dies allerdings anders gelagert — sie
mussten zugunsten ihrer Mieter:innen in Vorleistung ge-
hen und die energetische Qualitdt des Wohnungsbe-
stands verbessern. Dem kénnen ganz unterschiedliche
Uberlegungen im Wege stehen. Die einfachste: Die Ener-
giekosten sind voll umlagefahig. Ziehen Mieter:innen nicht
um, verandert die aktuelle Krise nichts an der Kalkulation.
Ein Haus in schlechter energetischer Qualitédt wiirde trotz
der Entwicklungen die gleiche Rendite abwerfen.

Ein Ausweg ware ein Energieeffizienzfonds (Michelsen
et al., 2015), der eine Skalierung des bereits etablierten

Zeitgesprach

Modells des Contracting vornimmt. Investoren sind nicht
Eigentimer:innen von Geb&uden, sondern Dritte, die ihre
Investition aus Teilen der Effizienzgewinne refinanzieren.
Eine Fondslésung héatte den Vorteil, dass Risiken ge-
poolt und Skalenertrdge gehoben wirden. Mieter:innen
wirden moderat durch hdéhere Kaltmieten belastet,
wuirden aber durch geringere Nebenkosten profitieren.
Vermieter:innen, die nicht investieren kbnnen oder wol-
len, kénnen mit stabilen Mietertrdgen rechnen. Fir einen
Fonds mit 6ffentlicher Beteiligung spricht, dass so die Ka-
pitalkosten reduziert werden kénnten.

So oder so sind die Herausforderungen fir das neue
Bauministerium nicht kleiner geworden. L&sungen zu
finden, die notwendige Investitionen ermdglichen, ist al-
les andere als trivial. Die schlechte Nachricht ist: Hierftr
bedarf es wahrscheinlich zuséatzlicher finanzieller Mittel.
Allerdings wéren diese Gelder gut angelegt: Gelingt es
nicht, die Probleme auf dem Wohnungsmarkt zu l8sen,
wirden dauerhaft héhere Transfers im Rahmen des
Wohngelds notwendig.
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Abstract: The environment for investment in housing construction has changed drastically. Rising interest rates and construction costs

are leading to a significant decline in investment activity. This will exacerbate the shortage on the housing market, as refugees from

Ukraine also require housing on a significant scale. Clever solutions are needed to allow additional housing construction under the new

conditions.
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