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Wohnimmobilienmarkt im temporaren Stress
Stabilisierende Faktoren und politischer Auftrag

Binnen kirzester Zeit hat sich die Stimmung auf dem
Wohnungsmarkt grundlegend gewandelt. Bestehende
Problemlagen, etwa steigende Materialkosten und
Fachkraftemangel, haben sich zugespitzt, neue sind
hinzugekommen, darunter dramatisch gestiegene
Energiekosten und Auftragsstornierungen. Begleitet
wird diese Entwicklung von einem hohen Maft an Un-
sicherheit durch den andauernden Angriffskrieg Russ-
lands gegen die Ukraine und den kaum abzuschat-
zenden geopolitischen und wirtschaftlichen Folgen.

Der Beitrag will ein Schlaglicht auf Bereiche des
Wohnungsmarktes werfen, von denen stabilisierende
Wirkungen ausgehen und, sofern die Weichen richtig
gestellt werden, kiinftig verstarkt ausgehen kénnen.
Dreh- und Angelpunkt dieser Betrachtung bildet dabei
das selbstgenutzte Wohneigentum.

Die Baukonjunktur hat sich deutlich eingetriibt.
Der Wohnungsmarkt steht unter Stress: Sinkende Bau-
genehmigungen, steigende Auftragsstornierungen,
Geschaftserwartungen der Baufirmen auf dem Tief-
stand, Material, wenn lberhaupt noch erhaltlich, nur
zu enorm gestiegenen Einkaufspreisen - all das schlagt

auf die Stimmung (ifo Institut 2022). Die Fertigstel-
lungen werden den Genehmigungen zeitversetzt fol-
gen. Aus dem immensen Genehmigungsiiberhang, der
sich laut Statistischem Bundesamt Ende 2021 bei rund
850 000 Wohnungen bewegt hat, werden mit Sicherheit
nicht mehr alle Projekte realisiert. Eine Trendwende
zeichnet sich mittlerweile auch bei den Preisen fiir
Wohnimmobilien ab. Nach Einschatzung der DZ Bank
kénnte der Preisriickgang 2023 im Schnitt zwischen
4% und 6% liegen. Das DIW schatzt,
dass dort, wo eine Preisblase ver-
mutet wird, eine Korrektur von
»nicht mehr als 10%« moglich ist
(Kholodilin et al. 2022).

Hierbei sollte allerdings
nicht aufter Acht bleiben, dass
dem ein zwolf Jahre andauernder
Aufwartstrend vorangegangen ist.
Das riickt die Entwicklung am ak-
tuellen Rand doch in ein anderes
Licht. In diesem Zeitraum stiegen
die Preise fiir Wohnungen im Bun-

kassen e.V.
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desdurchschnitt gemaR der Zeitreihen-Datenbank der
Deutschen Bundesbank um rund 80%; betrachtet man
allein die sieben Top-Regionen, waren es 143%. Dass
darin auch preisliche Ubertreibungen zum Ausdruck
kamen, messbar am Verhaltnis von Kaufpreis zu er-
warteten Mieten, liegt auf der Hand. In ihrem Mo-
natsbericht vom Februar 2022 hatte die Bundesbank
erklart: »GemaR aktuellen Schatzergebnissen lagen
die Immobilienpreise in den Stadten im Jahr 2021
zwischen 15% und 40% liber dem Preis, der durch
soziodemografische und wirtschaftliche Fundamental-
faktoren angezeigt ist.« Im Jahr 2020 hatte die Uber-
bewertung noch maximal 30% betragen (Deutsche
Bundesbank 2022).

Als weiterer Stressfaktor gilt der sprunghafte
Anstieg der Bauzinsen. Was dies aus Sicht eines in-
dividuellen Haushalts bedeutet, zeigt folgendes Bei-
spiel: Bei einer Kreditsumme von 400 000 Euro und
einer monatlichen Annuitat von knapp 1500 Euro
fir Zins und Tilgung hatte dieser Haushalt vor der
Zinswende nach 20 Jahren noch eine Restschuld von
knapp einem Drittel zu tragen gehabt. Bei Bauzinsen
von knapp 4% sind es bei gleicher Annuitédt nach der
Zinswende 85%. Dies wirft fiir ihn zweifellos viele Fra-
gen auf und erklart die aktuelle Zuriickhaltung bei
vielen potenziellen Erwerbern.

Nicht zu vergessen: Eine Inflation in bisher nicht
gekanntem AusmaR. Bekanntlich ist zwar der Schuld-
ner Gewinner der Inflation. Nur muss man eben auch
in der Lage sein, Schulden machen zu kénnen und ei-
nen Kreditgeber zu finden. Inflation bedeutet fiir den
individuellen Haushalt zundchst einen Realeinkom-
mensverlust. In einer reprasentativen Umfrage von
Kantar im Auftrag des Verbands der Privaten Bauspar-
kassen erklarten im Herbst 2022 nur knapp 60% der
Befragten, mit ihrem Einkommen klarzukommen, ohne
an ihre Ersparnisse gehen zu miissen (VdPB 2022).

Im Normalfall allerdings reduzieren sich die Spiel-
raume fiir das Ansparen von Eigenkapital und die Til-
gung von Darlehen. Auch das setzt die Wohnungs-
markte unter Stress.

Eine Entlastung an der Zinsfront wird es so
schnell nicht geben. Die EZB ist gewillt, ihren Kurs
der Inflationsbekampfung weiterzuverfolgen. Die In-
flation diirfte trotzdem hartnackig bleiben. Vom alten
Ziel »unter, aber nahe 2%« sind wir weit entfernt. Sind
grofle Sorgen da nicht berechtigt?

STABILISIERENDER FAKTOR 1: SOLIDE
FINANZIERUNG

Aus mehreren Griinden dirften die Preisriickgange
hierzulande nicht dieselben, kaskadenhaften Folgen
haben, wie in der Finanzkrise 2008/2009 in den USA
und spater beispielsweise in Irland und Spanien. Tra-
ditionell ist die Finanzierung in Deutschland konser-
vativ, mit hohen Eigenkapitalquoten, niedrigen Belei-
hungsausldufen, langlaufenden Kreditvertragen und
einer Festzinskultur. Die niedrigen Zinsen der vergan-
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genen Jahre wurden zudem dazu genutzt, héhere an-
fangliche Tilgungsraten zu vereinbaren (Voigtlander
2022). Die Finanzierung ist damit von vornherein risi-
koarmer und im Stressfall widerstandsfahiger. Hinzu
kommt, dass in Deutschland Preisausschlage kleiner
ausfallen als in vergleichbaren europaischen Mark-
ten, Investoren eher eine langfristige Anlagestrategie
wahlen und auf Verdnderungen mit Bedacht reagieren
(Voigtlander 2022).

Ohnehin gilt: Wer im selbstgenutzten Eigentum
wohnt, hat weniger die Preisentwicklung im Blick.
Der Nutzen liegt in der ersparten Miete und etlichen
»weichen« Faktoren, nicht in theoretischen Wiederver-
kaufswerten. Insofern tragt der vergleichsweise hohe
Anteil des Eigentumssegments an den Fertigstellungen
zu einer Stabilisierung bei: Vor 25 Jahren, 1997, als
insgesamt 578 000 Wohnungen neu gebaut wurden,
lag dieser Wert bei 72%. Er umfasst die Wohnungen in
Ein- und Zweifamilienhdusern und die Eigentumswoh-
nungen. 2004 waren die Fertigstellungen auf 277 000
gesunken. Deutschland galt damals als »zugebautx.
Der Anteil des Eigentumssegments lag nahe 90%. Spa-
ter, mit dem Wiedererstarken des Mietwohnungsbaus
pendelte er sich bei etwa zwei Drittel ein.

Auch die Bausparkassen splren natdrlich, dass
Finanzierungswillige haufiger abwarten, wie sich die
Situation entwickeln wird. Die Kreditnachfrage hat
insgesamt einen Dampfer erhalten. Hohere Bauzin-
sen allein sind aber kein Grund fiir Panik. Vor zehn
Jahren waren die Bauzinsen nicht viel niedriger als
heute. Damals musste man mit 3% kalkulieren; heute
sind es 4%.

AuRerdem passen sich Bau- und Kaufwillige mitt-
lerweile an das verdnderte Zinsumfeld an. Zinssiche-
rung ist fur viele das Gebot der Stunde. Sie sichern
sich jetzt oft mit einem Bausparvertrag noch Zinssatze
zwischen 1,5 und 2,5% fiir kiinftige Bauspardarlehen.
Diese Entwicklung stiitzt die Ergebnisse der aktuellen
Bausparforschung, die in den Bausparkassen als Spe-
zialkreditinstituten eine systemstabilisierende, weil
antizyklische Funktion erkennt (Molterer et al. 2017;
Braun et al. 2022).

Ein anderer Weg der Anpassung: langere Riickzah-
lungszeitraume. Nach Berechnungen der Dr. Klein Pri-
vatkunden AG erreichte der anfangliche Tilgungssatz
fur Erst- und Anschlussfinanzierungen im November
2022 mit durchschnittlich 1,98% den tiefsten Wert
seit 2012. Darlehensnehmer wéhlen in Zeiten hoherer
Zinsen vermehrt eine niedrige Tilgung, um die monat-
liche Darlehensrate so gering wie méglich zu halten”,
wird das Unternehmen zitiert. Ein Jahr zuvor habe die
durchschnittliche Tilgungsrate noch 2,7% betragen
(Mohr 2022).

STABILISIERENDER FAKTOR 2: STRUKTURELLE
VERSCHIEBUNG IN RICHTUNG BESTAND

Mitte der 1990er Jahre hielten sich Neubau- und Be-
standsinvestitionen im Wohnungsbau in etwa die



Waage. Danach hat die Bedeutung der Bestandsin-
vestitionen erheblich zugenommen. Deren Anteil hat
sich bei rund zwei Drittel eingependelt. 2021 entfielen
hierauf 156 Mrd. Euro. Darunter fallen substanzerhal-
tende, aber auch wertsteigernde Mallnahmen, allge-
meine Modernisierungen und energetische Sanierun-
gen. Unterschiedliche Faktoren diirften die Ausgaben
fur Bestandsmafinahmen nochmals befligeln.

Im Vordergrund stehen energetische Sanierun-
gen. Der CO,-AusstoR wird heute mit 30 Euro je Tonne
bepreist. Bis 2025 sollen es 45 Euro sein. Das veran-
dert die relativen Preise von Einsparinvestitionen und
verkiirzt Amortisationszeiten. Flankiert wird dies von
einem Stufenmodell, das die Kosten zwischen Mie-
tern und Vermietern so aufteilt, dass flir Vermieter
ein Anreiz entsteht, zu investieren. Der Druck, den
Gebaudebestand zu ertiichtigen, hat durch den Preis-
sprung fiir Energie jedenfalls nochmals zugenommen.
Die Politik sorgt mit ordnungsrechtlichen Sanierungs-
bzw. Umristungspflichten fiir einen weiteren Treiber
- national und EU-weit im Kontext der »griinen Reno-
vierungswelle«. Zur Erinnerung: Etwa zwei Drittel der
Wohnungen in Deutschland wurden vor Einflihrung der
ersten Warmeschutzverordnung erstellt. Der energeti-
sche Zustand wird damit auch immer mehr zum wert-
bestimmenden, zumindest aber wertbeeinflussenden
Faktor beim Eigentumsiibergang. Insgesamt wird der
energetische Sanierungsbedarf auf zwischen 3 und
5 Mrd. Euro taxiert.

In Deutschland gibt es eine breite Akzeptanz fir
die Energiewende: 90% der Haushalte hierzulande
halten sie fur wichtig, das geht aus dem aktuellen
KfW-Energiewendebarometer hervor (KfW 2022). 30%
der Befragten sind der Auffassung, dass die Energie-
wende im vergangenen Jahr an Bedeutung gewonnen
hat - erheblich mehr als in der Vorjahresbefragung
mit 10%. Diese Einstellung kommt in vielen konkreten
Schritten zum Ausdruck: 29% nutzten im Jahr 2021
mindestens eine der Technologien Photovoltaik, So-
larthermie, Batteriespeicher, Warmepumpe, KWK,
Holzpelletheizung oder Elektroauto. Hierbei stechen
die Eigentiimer im Ein- und Zweifamilienhaus mit ei-
nem Anteil von 44,9% besonders heraus, wahrend
Mieter im Mehrfamilienhaus nur zu 17,6% auf diese
Technologien zuriickgreifen (kénnen). Die KfW rechnet
beim Einsatz moderner Technologien mit einer weiter
zunehmenden Dynamik. In den kommenden zwolf
Monaten planen 13% der Haushalte die Anschaffung
entsprechender Technologien, so viel wie noch nie in
der Befragung, die seit 2018 alljahrlich durchgefiihrt
wird (KfW 2022).

Auch demografische Faktoren bestimmen die
kiinftigen Anforderungen an den Bestand. So ermittelt
das Statistische Bundesamt in seiner Bevélkerungsvor-
ausberechnung, dass die Zahl der Uber-80-Jahrigen
bis Mitte der 2030er Jahre zwar noch stabil zwischen
5,8 und 6,7 Millionen liegen wird. Ab dann ist aber mit
einem kraftigen Anstieg der Hochaltrigen zu rechnen,
mit veranderten Wohnwiinschen hinsichtlich Barrie-
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rearmut (Statistisches Bundesamt 2022). Die Alterung
der Gesellschaft flihrt auch zu steigenden Erbféllen
bei Wohneigentum; hdufig werden diese gleich noch
fur SanierungsmaRnahmen genutzt. Die GEG-Sanie-
rungspflicht setzt unabhéangig davon einen bindenden
Rahmen. Perspektivisch wird der Finanzierungsbedarf
im Bestand mithin zunehmen und die Nachfrage nach
Bauleistungen stabilisieren (Dorffmeister 2019).

STABILISIERENDER FAKTOR 3:
WOHNEIGENTUMSWUNSCHE

Ein erhebliches Stabilisierungspotenzial liegt in den
Wohnwiinschen der Haushalte. Die grofRe Sehnsucht
der allermeisten Menschen ist es, Wohneigentum zu
erwerben. 80% der Mieter im Alter von 20 bis 49 Jah-
ren wiirden nach einer Umfrage des forsa-Instituts
vom September 2022 am liebsten in den eigenen vier
Wéanden wohnen. 25% von ihnen planen einen Im-
mobilienkauf, auch wenn sie fast alle meinen, dass
das heute schwieriger ist als noch vor flinf Jahren
(forsa 2022). Aber auch die ganz Jungen haben die-
sen Traum. Die Uberwaltigende Mehrheit, 87%, der
14- bis 19-Jahrigen gab 2021 in einer anderen for-
sa-Befragung an, mit 30 im Eigenheim leben zu wollen
(VdPB 2021).

Wohnimmobilienkaufer sind aber keine Traumer,
sondern vor allem Realisten, die nilichtern kalkulie-
ren missen. Deswegen werden die Wohnwiinsche an
veranderte Finanzierungsmoglichkeiten angepasst:
Reihenhaus statt freistehendes Objekt, Umland statt
GrofRstadt, mal kleiner, mal unter Verzicht auf einen
Keller. Entgegen der populdren Meinung, Eigenhei-
mer wiirden mit Vorliebe Flache neu zersiedeln, fin-
det die Wohneigentumsbildung seit Jahren und mit
steigender Tendenz in gebrauchten Immobilien statt.
Zwischen 2018 und 2021 waren 56% des Wohneigen-
tumserwerbs Gebrauchterwerbe. Hinzu kamen 23%
Erbschaften und Schenkungen. Im Jahr 2000 lagen die
Anteile noch bei 33% bzw. 11% (BBSR 2022). Derweil
ist der Neubauanteil von 49% auf 21% abgestiirzt.
Den im Jahr 2021 rund 100 000 neu gebauten Ein-
und Zweifamilienhdusern standen im Ubrigen knapp
245000 Gebrauchterwerbe bei derselben Gebdude-
form gegeniiber (GEWOS 2022). Bei den eigentums-
bildenden Haushalten handelt es sich zuvérderst um
Familien mit Kindern, die am Mietwohnungsmarkt
keine geeigneten Objekte finden.

AUFGABEN DER POLITIK

Was ist die richtige Wohnform? Die Wohnungspolitik
tut gut daran, hier auf normative Vorgaben zu ver-
zichten. Mit Anreizen kann sie aber gesellschaftliche
und 6kologische Ziele unterstlitzen - und auch einen
Wohnimmobilienmarkt im temporaren Stress ihrer-
seits stabilisieren.

Eine Wohnungspolitik, die auch die Wohneigen-
tumsbildung fest mit in den Blick nimmt, ist prakti-
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zierte Sozialpolitik. Es geht nicht um das Verteilen
von Wohltaten an Menschen, die eigentlich keiner
Hilfe bedurfen. Wer diejenigen starkt, die die Kraft
haben, eigenverantwortlich Vorsorge zu betreiben,
verschafft unseren sozialen Sicherungssystemen mehr
Spielraum, um sich um die zu kiimmern, die dieses
Gllck nicht haben. Wohneigentum ist praktizierte
Vermogenspolitik, die hilft, die Vermdgensverteilung
zu verbessern. Sie ist Altersvorsorge in Form der er-
sparten Miete. Sie ist Generationenversorge, was sich
auch in den bereits erwahnten Erbschaften manifes-
tiert. Das Wagnis Wohneigentum ist keines, was der
Staat voll ibernehmen kann. Hilfe zur Selbsthilfe - ja!

Will die Politik hier richtig ansetzen, muss sie eine
Reihe von Fakten zur Kenntnis nehmen und darauf
reagieren:

Mangelndes Eigenkapital ist heute das Haupthin-
dernis beim Wohneigentumserwerb. Eigenkapital bil-
det man durch Sparen. Friihzeitige und zweckgerich-
tete Sparanreize helfen nachweislich dabei. Erlernte
Sparkompetenz tragt auch in der Tilgungsphase
Friichte.

»Verschuldungsbasierte« Férdersysteme bergen
die Gefahr von Fehlanreizen in sich. Das sollte eigent-
lich die Lehre aus der US-Subprime-Krise sein. Es darf
nicht darum gehen, Haushalte in die Verschuldung
zu treiben, sondern sozial treffsicher solche zu un-
terstiitzen, die in der Lage und willens sind, Zins und
Tilgung zu leisten.

Geboten sind dafiir fiinf Malknahmen:

1. Die Politik muss die Sparbereitschaft und Spar-
fahigkeit normalverdienender Haushalt starker in
den Blick nehmen und zweckgerichtete Sparan-
reize via Wohnungsbaupramie, Arbeitnehmerspar-
zulage und staatlich geférderter Eigenheimrente,
auch Wohn-Riester genannt, an die neue Situation
anpassen - allzumal dort, wo die letzte Anpas-
sung schon viel zu lange zuriickliegt.

2. Die Nebenkosten des (erstmaligen) Erwerbs mis-
sen durch Freibetrdge bei der Grunderwerbsteuer
gesenkt werden.

3. Eine Muster-Bauordnung ist einzufiihren; Geneh-
migungsverfahren sind erst zu entschlacken und
dann zu digitalisieren.

4. Der Bestandserwerb ist durch »Jung kauft Alt«-
und »Einheimischen-Modelle« in Kommunen vo-
ranzugbringen und ein praktizierbares Miet-Kauf-
Modell zu entwickeln.

5. Ordnungspolitische Vorgaben diirfen nicht zum
sozialpolitischen Sprengstoff werden; stattdessen
sind Eigentimerwechsel fiir Sanierungssprints
zu nutzen.
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Geschieht das, wird aus dem temporaren Stress kein
Dauerstress. Bauen und Wohnen bleibt ein attrakti-
ver Markt mit Wachstumschancen, auch wenn dies
mit strukturellen Verschiebungen und schmerzhaften
Anpassungen einhergeht.
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