A Service of

ECOMNZTOR pr

Make Your Publications Visible.

Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft

Leibniz Information Centre
for Economics

Just, Tobias

Article

Aufschwung vorbei: Zinsen belasten Wohnungsbau

schwer

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Just, Tobias (2023) : Aufschwung vorbei: Zinsen belasten Wohnungsbau schwer,
Wirtschaftsdienst, ISSN 1613-978X, Sciendo, Warsaw, Vol. 103, Iss. 1, pp. 20-23,

https://doi.org/10.2478/wd-2023-0010

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/269001

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

-. https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.2478/wd-2023-0010%0A
https://hdl.handle.net/10419/269001
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

20

Zeitgesprach

§ sciendo

Tobias Just

DOI: 10.2478/wd-2023-0010

Wirtschaftsdienst, 2023, 103(1), 20-23
JEL: E22, R31, R38

Aufschwung vorbei - Zinsen belasten Wohnungsbau schwer

Im Jahr 2021 wurden 293.000 Wohnungen fertiggestellt
(Destatis, 2022), immerhin 130.000 Wohneinheiten mehr
als zum Tiefpunkt 2010, aber deutlich weniger als sich
die aktuelle sowie die letzte Bundesregierung vorgenom-
men hatten, um die Wohnraumknappheit und damit den
starken Anstieg der Wohnungsmieten, insbesondere in
deutschen GroBstadten, zu begrenzen. Auch lag wéah-
rend der gesamten, immerhin zwdlf Jahre anhaltenden
Aufschwungperiode, die Zahl der Wohnungsbaugeneh-
migungen oberhalb der Zahl der Fertigstellungen, sodass
der Bauliberhang stetig vergréBert wurde und zuletzt auf
Uber 800.000 Wohneinheiten angewachsen war (Schirt
und Waltersbacher, 2022).

Letztlich sorgte eine Kaskade aus Konjunktur- und Struk-
turfaktoren dafir, dass aus einem glinstigen Wohnungs-
marktumfeld innerhalb eines Jahrzehnts eine Reihe un-
terschiedlicher Wohnungsmarktprobleme werden konn-
te. Vor 20 Jahren galten deutsche Wohnungsmarkte fur
viele Investoren noch als wenig attraktive Anlagen, der
demografische Ausblick war schlecht, die 6ffentliche
Hand fuhrte ihre Wohnungsbauférderpolitik dem Diktum
»Deutschland sei zu Ende gebaut” folgend zuriick. Der
IWF (2004) zeigte, dass die deutschen Wohnungsmaérk-
te sich dem internationalen Wohnungspreisauftrieb ent-
zogen und die Deutsche Bundesbank (2010) bestéatig-
te dies, sie sprach von einer ,Sondersituation®, die der
deutsche Wohnungsmarkt im Vergleich zu anderen inter-
nationalen Wohnungsmarkten damals einnahm.

Doch gerade diese Sondersituation half im Zuge der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise, denn die Wohnungsmarkte
sorgten anders als in Spanien, Irland oder den USA fir
keine zusatzlichen Belastungen. Und weil die deutsche
Wirtschaft gestarkt aus der Finanz- und Wirtschaftskrise
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kam, belebte sich die Zuwanderung nach Deutschland.
Steigende Einkommen bei sinkender Arbeitslosenquote
und hohe Nettozuwanderung aus dem Ausland sorgten
fur einen starken Anstieg der Wohnungsnachfrage vor
allem in den Ballungsrdumen (Bundesbank, 2020), denn
gerade Auswanderung erfolgt Uberwiegend in Kern-
stadte hinein. Auf diesen Nachfrageanstieg waren viele
Stédte nicht vorbereitet, zum Teil, weil Kompetenzen in
den Baubehdrden abgebaut wurden, zum Teil, weil der
Aufschwung fur transitorisch gehalten wurde und zum
Teil, weil die notwendige Baulandausweitung im Konflikt
zu anderen — vor allem 6kologischen - Zielen stand. So
wurde das knappe Bauland selbst zu einem der zentralen
Preistreiber in den vergangenen Jahren. Zwischen 2010
und 2021 gab es in Deutschland mehr als 250 Kreise -
also offensichtlich nicht nur Stadtkreise — in denen der
mittlere Kaufpreis von Bauland um mindestens 50 % an-
gestiegen war. In fast 150 Kreisen verdoppelten sich die
Baulandpreise mindestens in diesem Zeitraum, in Mln-
chen und Frankfurt vervierfachten sich die Kaufpreise
fur Bauland und in Berlin verfinffachten sie sich sogar
(empirica regio, 2023). In besonders gefragten innerstéad-
tischen Lagen konnten die Ausschlage sogar noch stér-
ker ausfallen.

Hinzu kam, dass die Angebotsseite selbst dann nicht
elastisch reagieren konnte, wenn Bauland ausgewie-
sen wurde, weil die strukturelle Anpassung der Bauwirt-
schaft zwischen 1995 und 2005 die Reaktionsfahigkeit
reduziert hat. Zum Anstieg der Grundstlickspreise ka-
men zunehmend steigende Arbeits- und Materialkosten
hinzu. Dies wurde durch die Coronapandemie und 2022
durch den Krieg in der Ukraine verstarkt. Da wahrend der
Lockdown-Phasen die Konsummoglichkeiten zusétzlich
eingeschrankt wurden und dies die Sparquote gerade
der einkommensstarken Haushalte steigen lieB, sind die
Wohnungspreise im Zuge der Coronapandemie nicht nur
weiter gestiegen, sie dirften sogar starker gestiegen sein
als dies in einem kontrafaktischen Szenario ohne Pande-
mie der Fall gewesen ware (Eisfeld und Just, 2021).

Gerade in den Kernstédten stiegen die Wohnungsmie-
ten und -preise in der Folge stérker als die verfligbaren
Einkommen, sodass Haushalte auf der Suche nach er-
schwinglichem Wohnraum zunehmend aus den Kern-
stéadten in die Umlandgemeinden abwanderten. Abbil-
dung 1 illustriert dies. In den sogenannten A-Stadten
(Berlin, Hamburg, Minchen, Frankfurt am Main, Koéln
und Dusseldorf) war der Wanderungssaldo mit dem Um-
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Abbildung 1

Wanderungssaldo von Stadten mit deren
Umlandkreisen

je 1.000 Einwohner

4 Ostdeutsche Stadte
2
Westdeutsche Stadte

0

2 A-Stadte \/
-4

-6

-8

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Differenz aus Zu- und Fortziigen Uber die Kreisstadtgrenze. Das Umland
besteht aus den angrenzenden Kreisen (Landkreise/kreisfreie Stadte).

Quelle: empirica regio (2023).

land (hier gemessen als Nettowanderungssaldo je 1.000
Einwohner) seit jeher negativ. In den anderen westdeut-
schen Kreisstéadten war die Umlandwanderung bis 2011
im GroBen und Ganzen ausgeglichen, verstdrkte sich
aber in den Folgejahren zunehmend und lag 2021 in etwa
auf dem Niveau, das flr die A-Stadte vor der Wohnungs-
marktbelebung ausgewiesen wurde. Bemerkenswert ist
zusatzlich, dass auch fir die ostdeutschen Kreisstadte
zunehmend gilt, dass es Verdrédngung an die Stadtrander
gibt. Die Einwohnerzahl in den Stadten nahm gleichwohl
zu, weil die Nettowanderungssalden aus weiter entfern-
ten Kreisen sowie aus dem Ausland positiv waren und die
Umlandwanderung utberstiegen.

Diese Gemengelage war fur Projektentwickler:innen und
auch fir private und institutionelle Wohnimmobilienkaufer
deswegen darstellbar, weil die Belastungsfaktoren durch
die niedrigen Zinsen lange Zeit Uberkompensiert wurden.
Wohnimmobilien standen sowohl bei Investoren als auch
bei Kreditinstituten im Zentrum des Interesses, weil sie
stabile Mieteinnahmen versprachen und weil sowohl das
Zinsénderungs- als auch folglich das Abwertungsrisiko
als gering eingeschatzt wurden (Just und Wiersma, 2020).
Doch die Zinsdynamik 2022 hat alle Marktakteure zu ei-
ner Anpassung ihrer Einschatzung gezwungen, denn die
héheren Zinsen erfordern bei unveranderten Mieten und
selbst unverédnderten Mietanderungserwartungen nied-
rigere Wohnungspreise, insbesondere, weil viel dafiir-
spricht, dass Kreditinstitute und Investoren eine mégliche
Risikoprdmie fir Wohnungsfinanzierungen gegentber
einer risikolosen Anleihe eher erh6ht als gesenkt haben.
Die jingsten Umfrageergebnisse aus dem Bank Lending
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Survey des Eurosystems (Deutsche Bundesbank, 2023)
zeigen ahnliche Umfrageergebnisse wie jene von Just
und Wiersma (2022), dass Banken héhere Kreditstan-
dards und auch hdéhere Margen an- und durchsetzen. Die
Anordnung eines sektoralen Systemrisikopuffers, der von
der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungen zum 1. April
2022 fur Wohnimmobilienkredite angeordnet wurde, soll
die Risikoentwicklung der deutschen Banken eindam-
men, wirkt aber durch die weitere Schwachung der relati-
ven Attraktivitdt von Wohnungskrediten hemmend fir den
deutschen Wohnungsbau.

Projektentwickler:innen mussen die anhaltend teuren
Grundstlicke und die hohen Baukosten also mit weniger
durch Banken bereitgestelltes Fremdkapital, daher wohl
h&aufiger durch teures Mezzanine-Kapital, finanzieren
und fiir beides auch deutlich héhere Zinsen ansetzen.
Gleichzeitig kdnnen sie jedoch keine hdheren Preise
durchsetzen, weil sich zum einen die Erschwinglichkeit
von Wohnimmobilien angesichts der steigenden Zinsen
noch starker reduziert hat als in den Jahren zuvor und
weil die relative Attraktivitat der Wohnimmobilienanlage
gerade im Vergleich zu festverzinslichen Anlagen abge-
nommen hat.

Abbildung 2 illustriert fur eine Musterwohnung von 80 m?
Wohnflache, dass die Annuitét (Zinszahlung und Tilgung
Uber 30 Jahre) bis 2019 im Durschnitt Uber alle deut-
schen Kreise niedriger war als eine Mietzahlung fur ent-
sprechenden Wohnraum. Kaufen hat sich lange Zeit dank
der niedrigen Zinsen trotz der stark steigenden Preise
gelohnt. Erst seit 2020 hat sich in einer stetig steigenden
Zahl an (vor allem) Stadtkreisen die Differenz aus Annuitat
und Mietzahlung gekehrt. Fir das letzte Quartal, fir das
Daten zur Verfigung stehen (Q3 2022), libersteigt solch
eine hypothetische Annuitét in neun von zehn Kreisen ei-
ne moégliche Mietzahlung.

Und weil in diesen Modellrechnungen keine Verénderun-
gen der Eigenkapitalquoten und auch keine mdglichen
Immobilienwertverluste — allerdings auch keine erwar-
teten Mietsteigerungen in der Zukunft — bertcksichtigt
wurden, fallt die Entscheidung insbesondere fir Kaufin-
teressenten mit wenig Eigenkapital in vielen Fallen zu Un-
gunsten des Wohnungserwerbs aus. Dies macht es auch
unwahrscheinlich, dass der Bauliberhang 2023 abgebaut
wird; Projektentwickler:innen werden bemiht sein, Pro-
jekte zu verzbégern oder sogar ganz zu stornieren.

Hoher Bedarf, doch kurzfristig werden
Bauinvestitionen spiirbar sinken

Der Zinsanstieg bedeutet also schlieBlich eine letzte Stu-
fe in der Problemkaskade des deutschen Wohnimmobili-
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Abbildung 2

Wohnimmobilien in Deutschland weniger erschwinglich

Zahl der Kreise, in denen die Annuitat groBer als die mittlere Jahresmiete ist, (rechte Achse); durchschnittliche Differenz aus Annuitéat und mittlerer Jah-
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Kaufnebenkosten 15 %; Fremdkapitalquote 80 % und Kreditlaufzeit 30 Jahre mit jeweils aktuellen Zinsen.

Quelle: empirica regio (2023).

enmarktes dahingehend, dass die Bautétigkeit erheblich
zurlickgehen wird. Das Volumen neuer Hypothekarkredite
sinkt bereits seit Wochen deutlich schneller als wahrend
der Finanz- und Wirtschaftskrise.

Und dennoch ist es falsch, das Bild eines ,perfekten
Sturms” fir den Wohnungsbau zu malen, so wie es seit
Monaten von Verbdnden in den Medien vermittelt wird,
und zwar aus vier Griinden: Der wichtigste Grund ist er-
stens, dass es in den meisten Stadten eben kein Flachen-
nachfrageproblem gibt. Die Wohnungsleerstandsquoten
sind weiterhin auf sehr niedrigen Niveaus. Es musste ei-
gentlich deutlich mehr gebaut werden, um diese Nach-
frage zu bedienen. Diese Entwicklung wird dadurch ver-
stérkt, dass die deutschen Arbeitsmarkte weiterhin sehr
stabil sind, und dies wird auch in den ndchsten Monaten
hohe AuBenzuwanderung anziehen. Perspektivisch wird
dies durch das Fachkréfteeinwanderungsgesetz sogar
eher verstérkt. AuBenwanderung erfolgt zunachst in die
Kernstadte hinein. Der Flachennachfragedruck wird bei
ricklaufiger Bauaktivitdt die Mieten nicht sinken las-
sen. Wahrscheinlich werden die Wohnungsmieten so-
gar weiter steigen. Zweitens gibt es deutliche Anzeichen
dafir, dass Energiepreise und Materialkosten nicht wei-
ter so stark wie zuletzt steigen werden. Drittens wird es
Projektentwickler:innen geben, die strategisch gehaltene
Grundsticke verduBern missen. Sprich, die Bauland-
preise dirften in einer zunehmenden Zahl an Kreisen
nicht mehr steigen, wahrscheinlich sogar sinken kénnen.

Gemeinsam mit der nachlassenden Investitionsbereit-
schaft wird diese Kostendynamik flir Neubau-, noch stér-
ker fur Bestandsimmobilien die Wohnungspreise sinken
lassen. Im Zusammenspiel mit den steigenden Mieten
wird dieses Sinken der Wohnungspreise die Mietrenditen
steigen lassen, sodass sich hier ein neues Gleichgewicht
bei héheren Zinsen einstellen wird. Viertens gibt es ne-
ben dem quantitativen Neubaubedarf auch erheblichen
qualitativen Neubaubedarf. Dies betrifft sowohl Lagepa-
rameter (wohl eher in den Umlandgemeinden der GroB-
stadte, aber nicht im Iandlichen Raum) als auch Ener-
gieeffizienzstandards und den Bedarf an barrierearmen
Wohnungen. Dieser letzte qualitative Aspekt wird durch
die Alterung der Gesellschaft bedingt, wirkt aber nicht
kurzfristig stabilisierend. Der Aspekt des energetischen
Umbaus des Wohnimmobilienbestands durfte auch
kurzfristig zu neuen Bauauftragen fihren, denn die meis-
ten Banken werden hier neue Portfolioschwerpunkte set-
zen und durch die starken Energiepreisschwankungen
werden mehr private und institutionelle Investor:innen
jenseits von 6kologischen Motiven eine Ertlichtigung des
eigenen Bestands in Erwégung ziehen.

Kurzfristig — und dies wird wohl bis weit in das Jahr
2024 hineinreichen, weil Immobilienmérkte durch lange
Wirkungs- und Reaktionszeiten geprégt sind — ist mit
deutlich ricklaufiger Wohnungsbauaktivitédt zu rechnen,
doch mittelfristig sprechen weiterhin gute Griinde da-
fur, dass Deutschland nicht ,,zu Ende gebaut ist“. Daher
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ist es wichtig, daflir Sorge zu tragen, dass in dieser An-
passungsphase die Elastizitdt des Bauangebots nicht
zu stark gemindert wird. Das bedeutet, dass es fur die
mittelfristige Entwicklung ausschlaggebend ist, dass in
dieser Phase nicht zu viele Bauunternehmen dauerhaft
vom Markt verschwinden. Die heftigen Auf- und vor al-
lem Abwaértsbewegungen der Bautétigkeit in den Jahren
nach der Wiedervereinigung hatten letztlich die Saat fur
die geringe Elastizitat nach der Finanz- und Wirtschafts-
krise geséat. Daneben ist die Bereitstellung von Bauland
weiterhin wichtig, aber angesichts der Tatsache, dass
das Nadeldhr aktuell vor allem der Zugang zu glnstigem
Kapital ist, weniger entscheidend als noch vor zwei Jah-
ren — doch mittelfristig ist es entscheidend. Akut durfte
fir den Wohnungsbau alles entlastend wirken, das Bau-
kosten reduzieren hilft.

Weil die Knappheit auf den Flachenmérkten beste-
hen bleibt, wird die Diskussion um eine Verschérfung
im Mietrecht anhalten. Eine solche Diskussion wéare im
Lichte der sowieso geschwéchten Baukonjunktur nicht
férderlich. Doch gerade daher ist es auch auf Seiten der
Investor:innen und Projektentwickler:innen geféhrlich,
dieser Diskussion durch Ausnutzen von Mietsteigerungs-
potenzialen neue Nahrung zu geben, wissend, dass sol-
che Zurlckhaltung ein Erreichen wieder auskdmmlicher
Renditen im Wohnungsbau herauszégert.

Zeitgesprach

Literatur

Destatis (2022), Zahl neuer Wohnungen im Jahr 2021 um 4,2 % gesunken,
Pressemitteilung, 212, 23. Mai, https:/www.destatis.de/DE/Presse/
Pressemitteilungen/2022/05/PD22_212_31121.html (3. Januar 2023).

Deutsche Bundesbank (2010), Monatsbericht Juni 2010, https:/www.
bundesbank.de/resource/blob/692936/2489b3e4b5cbe164986fe10
3ea71e45f/mL/2010-06-investitionszyklus-data.pdf (3. Januar 2023).

Deutsche Bundesbank (2020), Monatsbericht Oktober 2020, https:/
www.bundesbank.de/de/publikationen/berichte/monatsberichte/
monatsbericht-oktober-2020-848808 (2. Janaur 2023).

Deutsche Bundesbank (2023), Indikatorensystem zu Wohnungsmarkt,
https://www.bundesbank.de/resource/blob/615268/c70b0c97ad-
6396b08e26c24d79e462ca/mL/09-veraenderungen-der-kreditstan-
dards-data.pdf (3. Januar 2023).

Eisfeld, R. K. und T. Just (2021), Die Auswirkungen der COVID-19-Pande-
mie auf die deutschen Wohnungsmérkte. Studie im Auftrag der Hans-
Bockler-Stiftung, IREBS Beitrdge zur Immobilienwirtschaft, 26.

empirica regio (2023), Empirica regio Marktstudio — marktative Leerstandsquo-
te. Datenabruf https://studio.empirica-regio.de/studio-live (5. Januar 2023).

IWF - Internationaler Wahrungsfonds (2004), Three Current Policy Issues,
World Economic Outlook, September 2004, Chapter Il, 71-88, https:/
www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2016/12/31/The-Global-
Demographic-Transition (3. Januar 2023).

Just, T. und S. Wiersma (2020), Finanzierungen von Gewerbeimmobilien:
Schock, Anpassung und groBe Unsicherheit, Immobilien & Finanzie-
rung, 71(12), 566-568.

Just, T. und S. Wiersma (2022), Das Ende eines langen Aufschwungs: Ein-
blicke in die gewerbliche Immobilienfinanzierung in Deutschland, IREBS
Standpunkt, 116, https://www.irebs-immobilienakademie.de/aktuelles-
bei-irebs/irebs-standpunkt/irebs-standpunkt-nr-116/ (2. Januar 2023).

Schirt, A. und M. Waltersbacher (2022), Baufertigstellungen und Bau-
Uberhange, Fachbeitrag BBSR, 13. September, https://www.bbsr.
bund.de/BBSR/DE/forschung/fachbeitraege/wohnen-immobilien/
bautaetigkeit/wohnungsbaufertigstellungen/wohnungsbaufertigstel-
lungen.html (3. Januar 2023).

Title: Upturn Over - Interest Rates Weigh Heavily on Housing Construction

Abstract: In 2021, 293,000 dwellings were completed in Germany. This is at least 130,000 more than were completed at the low point in
2010, but less than the government had planned in order to limit the housing shortage. It is very likely, that residential construction is go-
ing to decline following the strong increase in interest rates and already falling residential prices. This decline in residential construction
can only be expected in the short term; in the medium term there are good reasons to believe that Germany has not finished building. It
is therefore important to ensure that the elasticity of construction supply is not reduced during this adjustment phase.
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