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Zusammenfassung

Ein Anstieg der Baukosten, die Energiekrise, eine Zinswende und eine prozyklisch agierende Wohnungspolitik
stellen die Wohnungsmarkte vor grofRe Herausforderungen.

Der Anteil des erschwinglichen Wohnungsangebots hat sich im Jahr 2022 deutlich reduziert. Im Fall des Ein-
familienhauses beispielsweise ist der Anteil des erschwinglichen Angebots fir die einkommensstarksten 20
Prozent der Haushalte seit Beginn des Jahres von 62 Prozent auf 47 Prozent gesunken. Fir einen Median-
Einkommenshaushalt ist der Anteil von 40 auf 28 Prozent gefallen. Ahnliche Riickginge zeigen sich auch fiir
andere Objekttypen und Einkommensgruppen.

Die Veranderungen des Anteils an erschwinglichen Angeboten fallt in Grof3stadtregionen starker aus. Im Mit-
tel der Top-7-Stadte (Berlin, Disseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Kéln, Miinchen, Stuttgart) hat sich der
Anteil an erschwinglichen Ein- und Zweifamilienhdusern fiir die einkommensstarksten 20 Prozent der Haus-
halte halbiert (-54 Prozent). Auch in den an die Top-7 direkt angrenzenden Regionen hat sich der Anteil der
erschwinglichen Inserate deutlich reduziert (-46 Prozent).

Die Zinswende hat Auswirkungen auf die Angebotssituation in 6ffentlich zuganglichen Inseratsplattformen.
Seit Jahresbeginn 2022 sind die Angebotszahlen in Online-Inseratsplattformen deutlich angestiegen. Im Ok-
tober 2022 waren deutschlandweit 60 Prozent mehr Ein- und Zweifamilienhauser und 41 Prozent mehr Ei-
gentumswohnungen inseriert. Es gibt Hinweise darauf, dass héherpreisige Regionen starker von Kaufzuriick-
haltung betroffen sind.

Die inserierten Kaufpreise sind trotz der Kaufzuriickhaltung bisher weitestgehend stabil geblieben. Die Kauf-
zuriickhaltung am Markt fir Wohneigentum hat jedoch Auswirkungen auf den Mietwohnungsmarkt. Die
durchbrochenen Umzugsketten der Mieterhaushalte in Eigentumsimmobilien erhéhen den Druck auf den
Mietwohnungsmarkt zusatzlich, die inserierten Mietpreise stiegen in diesem Jahr wieder starker als in den
Vorjahren.

Die Wohnungspolitik muss reagieren. In der aktuellen Marktphase gilt es mehr denn je, aktive Wohneigen-
tumspolitik zu gestalten. Hierzu gehoren die Einflihrung einer progressiven Grunderwerbsteuer mit Grund-
steuerfreibetragen fir Erstkdaufer und Selbstnutzer, die Einfilhrung von Nachrangdarlehen und einer Hypo-
thekenversicherung.
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1 Einleitung

Der Wohnungsmarkt stand im Jahr 2022 vor groBen Herausforderungen: Baukostenanstiege, Energiekrise
und die Zinswende haben die Wohneigentumsbildung erschwert, aber auch massive Auswirkungen auf den
Mietwohnungsmarkt gehabt. Zudem haben politische MaBnahmen die Wohneigentumsbildung in diesem
Jahr zusatzlich verteuert. Dieses Gutachten widmet sich den Veranderungen der Rahmenbedingungen an
den Wohnungsmarkten im Jahr 2022 und untersucht unter anderem, wie sich diese auf die Angebots- und
Nachfrageseite auswirken.

Das Gutachten ist wie folgt aufgebaut. Zunadchst werden die aktuellen Herausforderungen fiir den Woh-
nungsmarkt im Jahr 2022, die noch in das Jahr 2023 hineinreichen, beschrieben, dies beinhaltet die Entwick-
lung der Baukosten, den Anstieg der allgemeinen Verbraucherpreise und deren Auswirkung auf die Residu-
aleinkommen der Haushalte. AuBerdem wird illustriert, wie der Zinsanstieg bei Immobiliendarlehen die Kos-
ten der Finanzierung erhoht, schlieRlich werden das politische Umfeld hinsichtlich der Wohneigentumsbil-
dung und beschlossene MalRnahmen und deren Auswirkungen diskutiert. Zudem wird untersucht, wie sich
die neuen Marktbedingungen auf die Nachfrage- und Angebotssituation auswirken. Hierzu erfolgt zunachst
eine regionale und eine objekttypspezifische Betrachtung, wie die gestiegenen Fremdfinanzierungszinsen das
erschwingliche Angebot verandert haben. Aufbauend auf diesen Ergebnissen wird diskutiert, warum ver-
schiedene Regionen unterschiedlich stark auf die verdanderten Marktbedingungen reagieren. Danach werden
die Auswirkungen auf die Immobilienpreisentwicklung aufgezeigt, dabei wird zwischen dem Wohneigen-
tumsmarkt und dem Mietwohnungsmarkt differenziert. Das Gutachten schlielSt mit einer Empfehlung politi-
scher Schritte zur Starkung der Resilienz des Wohnungsmarktes.

2 Aktuelle Herausforderungen fiir den Wohnungsmarkt

2.1 Anstieg der Baukosten

Die Entwicklung der Baukosten verlief in den vergangenen Jahren dynamisch, die Preissteigerungen haben
in diesem Jahr jedoch noch einmal neue Hohepunkte erreicht (vgl. Abbildung 2-1). Bis zum Ende der 2010er
Jahre sind die Baukosten fiir den Neubau von Wohngebdauden um durchschnittlich 3 Prozent pro Jahr gestie-
gen, dasselbe gilt auch fur die Kosten von InstandhaltungsmaBnahmen. Seit Mitte des Jahres 2021 haben
sich die Baupreise mit zweistelligen Wachstumsraten verteuert und die Dynamik der Preissteigerungen hat
sich im Jahr 2022 noch gesteigert. Der Neubau von Wohngebduden hat sich zwischen dem dritten Quartal
2022 und dem Vorjahresquartal um 16,5 Prozent verteuert. Beim Neubau tragen sowohl die Rohbauarbeiten
(+15,5 Prozent) als auch die Ausbauarbeiten (+17,4 Prozent) zu den Preissteigerungen bei. Die Kostenan-
stiege sind zuletzt insbesondere auf die deutlichen Preissteigerungen bei den Baumaterialien zuriickzufiih-
ren. Die Preise fiir Flachglas oder Betonstahlmatten beispielsweise haben sich im Jahresverlauf nahezu ver-
doppelt. Die Personalkosten als zweiter Bestandteil der Kostenpunkte haben sich zuletzt zwar auch erhéht,
allerdings weniger stark als die Materialpreise (Bauindustrie, 2022). Die Preisanstiege im Wohnungsbau be-
treffen jedoch nicht nur den Neubau, sondern ebenso InstandhaltungsmalRnahmen, sodass auch Bestands-
halter oder Kdufer von Bestandsimmobilien die Preissteigerungen zu spliren bekommen. Im Neubau kom-
men die Kostenanstiege erst nach und nach bei den Bauherren an, da davon auszugehen ist, dass haufig
Festpreise beim Neubau vereinbart waren und Nachverhandlungen von Seite der Baufirmen nur teilweise
moglich sind. Bei neu auf den Weg gebrachten Neubauprojekten werden die Preisanstiege jedoch an die
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Auftraggeber weitergegeben, auch fir Bestandsmallinahmen ist davon auszugehen, dass die Preisanstiege
direkt an die Kunden weitergegeben werden.

Die historisch auRergewothnlichen Preissteigerungsraten fiir den Wohnungsbau kommen in einer Zeit zum
Tragen, in der die Baukosten ohnehin bereits auf einem hohen Niveau angekommen waren. Im Gegensatz
zum teilweise fast deflationdaren Umfeld Gber mehrere Jahre bei den allgemeinen Verbraucherpreisen, gab
es diese Entwicklung bei den Baupreisen nicht. Neben der Entwicklung der Baupreise sind potenzielle Woh-
nungskaufer im Besonderen auch von den allgemeinen Preisanstiegen betroffen.

Abbildung 2-1: Baupreisanstiege verteuern Neubau und BestandsmaBnahmen

Entwicklung der Baupreise; Veranderung zum Vorjahresquartal in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt, 2022a; 2022b

2.2 Anstieg der allgemeinen Verbraucherpreise

Der russische Angriffskrieg in der Ukraine hat zu massiven Anstiegen der Preise fiir fossile Energietrager ge-
fiihrt. In Deutschland werden 52 Prozent des Wohnungsbestands mit Gas und 24 Prozent mit Ol beheizt. Die
Kosten fiir Haushaltsenergie sind auf Basis der Verbraucherpreisindizes zwischen Oktober 2022 und dem
Vorjahr um 55 Prozent gestiegen (Statistisches Bundesamt, 2022c). Im Kostenpunkt Haushaltsenergie sind
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auch die Strompreise enthalten, sie macht rund 6,9 Prozent des Gesamtwarenkorbs aus. Die Inflationsrate
ohne Haushaltsenergie ware im Oktober mit 7,2 Prozent rund 3 Prozentpunkte geringer ausgefallen. Zuneh-
mend machen sich die Energiepreisanstiege jedoch auch in Zweitrundeneffekten in anderen Kostenpunkten
bemerkbar. So haben sich beispielsweise Nahrungsmittel im Oktober um 20,3 Prozent im Vergleich zum Vor-
jahr verteuert. Nahrungsmitteln wird bei der Bestimmung der Verbraucherpreise ein Gewicht von knapp 8,5
Prozent eingerdumt (Statistisches Bundesamt, 2022d). Auch die Kraftstoffpreise haben sich in diesem Jahr
deutlich verteuert. Im Jahresdurchschnitt kostete Super Benzin bisher 23 Prozent mehr als im Vorjahr, Diesel
war sogar 42 Prozent teurer (Markttransparenzstelle fir Kraftstoffe, 2022), zum Ende des Jahres sind die
Kraftstoffpreise zwar wieder etwas gesunken, im Jahresmittel lagen sie dennoch deutlich Gber dem Vorjah-
resniveau.

Abbildung 2-2: Preisanstiege reduzieren Residualeinkommen

Entwicklung ausgewahlter Verbraucherpreise; Veranderung zwischen Oktober 2022 und Oktober 2021
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Quellen: Statistisches Bundesamt, 2022c; 2022d; Markttransparenzstelle fiir Kraftstoffe, 2022

Fir die Haushalte in Deutschland haben die Kostensteigerungen direkte Auswirkungen auf ihr Residualein-
kommen beziehungsweise ihre Sparmaoglichkeiten. Bisher zeigt sich, dass die Nominalldhne die hohen Infla-
tionsraten nicht ausgleichen. Dies bedeutet fiir die Haushalte in Deutschland, dass ihre Kaufkraft gesunken
ist. Wahrend die Verbraucherpreise im dritten Quartal 2022 um 8,4 Prozent gestiegen sind, sind die Nomi-
nalldhne um lediglich 2,3 Prozent im Vergleich zum Vorjahresquartal angestiegen. Der Nominallohnindex be-
schreibt die Entwicklung der Bruttomonatsverdienste der Arbeitnehmer einschlieBlich eventueller Sonder-
zahlungen. Der Reallohnindex ist im dritten Quartal um 5,7 Prozent gesunken (Statistisches Bundesamt,
2022e).
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Im Kontext der hier diskutierten Wohneigentumsbildung haben die gestiegenen Lebenshaltungskosten Aus-
wirkungen an zwei Stellen: in der Ansparphase und nach dem Erwerb des Wohneigentums. Haushalte, die
ihre Immobilie zur Selbstnutzung erwerben, haben zuletzt in den Jahren 2018 bis 2021 im Durchschnitt 10,6
Jahre bis zum Immobilienerwerb gespart (BBSR, 2022). Die hohen Inflationsraten wirken sich aktuell negativ
auf die Ansparmoglichkeiten der Haushalte aus. Nach Abzug der Lebenshaltungskosten verbleibt ein gerin-
gerer Anteil des freien Einkommens, der in die Eigenkapitalbildung fir den Immobilienerwerb flieRen konnte.
Fiir die Haushaltsrechnung der potenziellen Kaufer bedeutet das zudem, dass die Annuitat, die beim Ab-
schluss eines Kreditvertrags aufgebracht werden misste, um den Kredit zu bedienen, geringer ausfallen
sollte, wenn nicht die anderweitigen Konsumausgaben oder Sparbetrdge reduziert werden sollen. Das heift,
dass beim Immobilienerwerb unter sonst gleichen Bedingungen geringere Kaufpreise erschwinglich sind.

Geringere Kaufpreise sind typischerweise durch weniger zentrale Lagen, kleinere Immobilien oder den Kauf
einer Bestandsimmobilie anstelle eines Neubaus realisierbar. Selbstnutzer haben dabei in den vergangenen
Jahren vermehrt auf Umlandregionen der Kernstiddte und Bestandsimmobilien gesetzt (BBSR, 2022). Doch
mit den aktuell deutlich héheren Preisen fir die Haushaltsenergie ist die Option Bestandsimmobilie aus rei-
nen Kostengesichtspunkten weniger attraktiv geworden. Bestandsimmobilien sind zwar im Durchschnitt
rund ein Drittel glinstiger als ein Neubau, warten jedoch mit hoheren Energiekosten auf; ein Kostenpunkt,
fir den im Jahr 2022 besonders hohe Preissteigerungsraten registriert wurden.

Ein weiterer Punkt, der nicht explizit nur fir Bestandsimmobilien gilt, ist die hohe Wahrscheinlichkeit beim
Umzug in eine neue Immobilie auch neue Vertrage mit Energieversorgungsunternehmen abschlieRen zu
mussen. Die Preise fiir Neukunden liegen dabei aktuell in der Regel deutlich iber den Preisen fiir Bestands-
kunden, was sich an der Differenz, der im Verbraucherpreisindex des Statistischen Bundesamts angegebenen
Preisansteige und der Preisentwicklung auf Basis der Preisanstiege flir Neuvertrage ablesen lasst (vgl. fur Gas
z. B. Verivox, 2022). Die Differenzen zwischen Neuvertragen und Bestandsvertragen dirften allerdings nur
temporar besonders hoch ausfallen. Nichtsdestotrotz bedeuten die Preisdifferenzen aktuell eine zusétzliche
Kostenhirde, die den Umzug weniger attraktiv macht. Zusatzlich ist die Wohneigentumsbildung typischer-
weise mit einer VergroRerung der bewohnten Wohnflache verbunden, im Mittel erhéht sich diese mit dem
Wohneigentumserwerb um rund 20 Quadratmeter (Sagner/Voigtlander, 2019). Auch dies bedeutet im Zuge
der hohen Energiepreise eine finanzielle Mehrbelastung der Haushalte, welche sich wiederum negativ auf
das Residualeinkommen auswirkt.

2.3 Anstieg der Fremdfinanzierungszinsen

Mit einem Anstieg der Fremdfinanzierungszinsen fir Immobiliendarlehen war in diesem Jahr gerechnet wor-
den. Die Geschwindigkeit und Hohe des Zinsanstiegs tberraschte jedoch nicht nur private Haushalte, sondern
auch Immobilienunternehmen. In einer Befragung unter Immobilienunternehmen gingen diese in den ersten
Monaten des Jahres 2022, vor Beginn des russischen Krieges in der Ukraine, noch davon aus, dass die Zinsen
fur Darlehen mit einer zehnjahrigen Zinsbindung zum Ende des Jahres bei 1,5 Prozent ldgen (Henger/Voigt-
lander, 2022). Offizielle Statistiken der Deutschen Bundesbank registrierten im dritten Quartal 2022 einen
durchschnittlichen Zinssatz von 3,1 Prozent fiir Darlehen mit einer anfanglichen Zinsbindung von tber 10
Jahren. Dies entspricht einer Verdopplung des Zinssatzes im Jahresverlauf (Bundesbank, 2022). Finanzver-
mittlungsinstitute veréffentlichen ebenfalls regelmaRig Zinsangebote fir Immobiliendarlehen. Interhyp und
Dr. Klein beispielsweise wiesen zu Jahresbeginn noch einen mittleren Zins fiir Darlehen mit einer Zinsbindung
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von 10 Jahren von rund 1 Prozent aus. Ende Oktober 2022 lagen diese Zinsen zwischenzeitlich bei Gber 4
Prozent, bis Ende November wurde wieder eine leichte Entspannung registriert, zum 30.11.2022 notierten
die Zinsen bei rund 3,6 Prozent (Interhyp, 2022) beziehungsweise 3,4 Prozent (Dr. Klein, 2022).

Der Anstieg der Zinsen fiir Inmobiliendarlehen verteuert die Finanzierung. Fiir Haushalte, die ihre Finanzie-
rung auf einer fixen monatlichen Summe aufbauen (Annuitdtendarlehen) wiirde das bedeuten, bliebe diese
Summe unverandert, dass sich die Zeit bis zur Schuldenfreiheit verlangert, und mit ihr stiegen die geleisteten
Zinszahlungen an die darlehensgebende Bank. In Abbildung 2-3 ist die Zeit bis zur Schuldenfreiheit bei einer
Darlehenssumme von 400.000 Euro und einer monatlichen Annuitat von 1.500 Euro dargestellt. Bei einem
Zinssatz von 1 Prozent entsprache dies einem anfanglichen Tilgungssatz von 3,5 Prozent, einer Schuldenfrei-
heit nach 25 Jahren und Zinszahlungen von etwas mehr als 52.000 Euro Uber die gesamte Laufzeit. Eine Ver-
dopplung des Zinssatzes auf 2 Prozent impliziert einen Tilgungssatz von 2,5 Prozent zu Beginn, einer Laufzeit
von etwas mehr als 29 Jahren bis zur Schuldenfreiheit und Zinszahlungen von knapp 130.000 Euro. Die Sze-
narien mit einem Zins von 3 und 4 Prozent sind ebenfalls dargestellt, die Laufzeit wiirde sich auf 37 bezie-
hungsweise 55 Jahre erhohen. Die beiden Fille waren jedoch mit der angegebenen Annuitat von 1.500 Euro
hochstwahrscheinlich in der Praxis nicht darstellbar, da die anfangliche Tilgung auf 1,5 beziehungsweise 0,5
Prozent fallen wiirde.

Flr die Haushalte bleibt bei deutlichen Zinsanstiegen wie im Jahr 2022 und unter der Annahme, dass der
Darlehensbetrag nicht reduziert werden kann, in der Regel nur die Option, die Annuitdt nach oben anzupas-
sen und somit monatlich einen hoheren Anteil des Einkommens fiir das Immobiliendarlehen aufzuwenden.
Dies bedeutet wiederum, dass auch der Zinsanstieg sich negativ auf die Haushaltsrechnung der potenziellen
Wohneigentiimer auswirkt.
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Abbildung 2-3: Zinsanstiege verldngern und verteuern die Immobilienfinanzierung

Jahre bis zur Schuldenfreiheit bei einem Darlehensbetrag von 400.000 Euro und einer Annuitat von 1.500 Euro pro
Monat in Abhdngigkeit verschiedener Zinssatze
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2.4 Verteuerung der Wohneigentumsbildung durch politische MaBnahmen

Im Jahr 2022 wurde an verschiedener Stelle durch politische Eingriffe die Wohneigentumsbildung verteuert.
Zu Beginn des Jahres wurde die Forderung flir Gebdude der Effizienzhaus-Stufe 55 (,EH-55“) beendet
(BMWHK, 2022). Bis dahin wurden bis zu 18.000 Euro Tilgungszuschuss fiir den Bau eines EH-55 im Rahmen
des Kreditprogramms 153 durch die KfW ausgezahlt (KfW, 2021a). Die Neubauforderung wurde nur fir kurze
Zeit durch ein Folgeprogramm fir die strengere Effizienzhaus-Stufe 40 abgeldst und seit dem 21.04.2022 ist
eine Forderung fiir Neubauten nur noch fiir Hauser, die dem Effizienzhausstandard 40 mit Nachhaltigkeits-
klasse entsprechen, moglich. Bei Sanierungsmalinahmen in bestehenden Gebduden wurden ebenfalls die
Fordermoglichkeiten eingeschrankt. Bei Sanierung entfallt seit dem 28.07.2022 die Forderung der Effizienz-
haus-Stufe 100 (siehe KfW-Kreditprogramm 261). Auch bei den Fordersatzen fiir energetische Einzelmalnah-
men durch das Bundesamt fiir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA) wurden in diesem Jahr die Férderun-
gen reduziert. Fiir EinzelmaBnahmen sanken die Férdersatze zwischen 5 und 10 Prozentpunkten. So lag die
Forderung beim Einbau einer Warmepumpe vor dem 15.08.2022 bei maximal 50 Prozent, seitdem liegt die
Forderung bei maximal 40 Prozent. Bei einer Hochstgrenze von 60.000 Euro je Wohneinheit bedeutet dies
6.000 Euro weniger Forderung als zuvor.

Insbesondere fiir die Abschaffung der EH-55-F6rderung gilt, dass dies einer impliziten Abschaffung der Wohn-

eigentumsférderung in diesem Jahr gleichkommt. Die Abschaffung der Férderung wurde damit begriindet,
dass EH-55 zum Neubaustandard geworden war, die Forderung energetischer Standards sich jedoch auf
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hoher gesteckte Ziele fokussieren sollte. Die Argumentation ist zwar richtig, bedeutet jedoch in Folge, dass
ein groBer Teil der Wohneigentumsforderung in der Breite ersatzlos gestrichen wurde und sich der Neubau
damit fiir viele Haushalte deutlich verteuert hat. Ahnliches gilt fiir MaRnahmen im Bestand. Die Bundesre-
gierung begriindet die Reduktion der Fordersatze bei Bestandsmallnahmen damit, mehr Antragstellern For-
derung bereitstellen zu wollen, wodurch die Férdermittel im Einzelfall reduziert werden miissten. Effektiv
bedeutet das jedoch, dass SanierungsmaRBnahmen in diesem Jahr fiir einzelne Haushalte teurer wurden.

Das in diesem Jahr ersatzlos auslaufende Baukindergeld impliziert eine weitere, die Wohneigentumsbildung
verteuernde, Mallnahme. Antrage konnen noch bis zum 31.12.2022 gestellt werden, allerdings musste der
Kaufvertrag oder die Baugenehmigung zwischen dem 01.01.2018 und dem 31.03.2021 unterzeichnet bezie-
hungsweise erteilt worden sein (KfW, 2021b). Das heiBt fiir MaBnahmen, die in diesem Jahr auf den Weg
gebracht wurden, wie zum Beispiel der Kauf einer Bestandsimmobilie oder der Bauantrag fiir einen Neubau,
gab es keine Wohneigentumsforderung vom Bund. Effektiv steht damit fir forderfahige Haushalte bereits
seit April 2021 12.000 Euro (bei einem Kind) weniger Wohneigentumsférderung zur Verfiigung.

2.5 Resultierende Herausforderungen fiir potenzielle Wohneigentiimer

Potenzielle Wohneigentiimer stehen in diesem Jahr vor groReren finanziellen Herausforderungen als noch
vor einem Jahr. Die Kostenanstiege treffen die Haushalte von mehreren Seiten: Anstieg der allgemeinen Ver-
braucherpreise, Energiepreise, Baukosten und Zinsen fir Immobiliendarlehen. Die Politik agiert zudem in
diesem Jahr durch die Reduktion der Fordermittel fir den Neubau und im Bestand prozyklisch, verstarkt die
Kostensteigerungen fir potenzielle wohneigentumsbildende Haushalte also noch. Die Erschwinglichkeit von
Wohneigentum sollte sich damit in diesem Jahr deutlich reduziert haben. Diese These wird im Folgenden auf
Basis von Inseratsdaten untersucht. Dabei liegt der Fokus auf der Zinsentwicklung. Aufbauend auf den Er-
kenntnissen werden verschiedene weitere Hypothesen gepriift, die im Zusammenhang mit der sich veradn-
dernden Marktsituation diskutiert werden.

3 Auswirkungen auf Angebot und Nachfrage

3.1 Einbruch des erschwinglichen Anteils des Wohnungsangebots

Die im vorangegangenen Teil motivierte Hauptthese ist, dass sich die Erschwinglichkeit von Wohneigentum
in diesem Jahr deutlich reduziert hat. Um diese These zu Uberpriifen, wird in diesem Abschnitt untersucht,
wie sich das erschwingliche Angebot an Wohneigentum iber die Zeit verdndert hat. Abbildung 3-1 zeigt die
Entwicklung des Anteils an Wohnimmobilieninseraten, die fiir verschiedene Einkommensgruppen zum jewei-
ligen Zeitpunkt erschwinglich gewesen waren.

Box: Errechnung der Erschwinglichkeit

Annahme ist, dass der Haushalt jeweils Gber 1,5 Bruttoeinkommen der jeweiligen Einkommensgruppe ver-
flgt. Das heilSt, zum Beispiel fir die Gruppe P20, welche die Grenze zu den jeweils einkommensschwéachsten
20 Prozent der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigten bezeichnet, wird der jeweilige Bruttoentgeltwert
auf zwei Personen verteilt. Eine Person im Haushalt verdient 100 Prozent des jeweiligen Einkommens der
Einkommensgruppe, ihr werden zwei Kinderfreibetrage zugerechnet und sie versteuert in Klasse 3, eine wei-
tere Person verdient 50 Prozent und versteuert in Klasse 5. Die errechneten Nettoeinkommen werden ad-
diert. Dann wird unterstellt, dass die Haushalte 80 Prozent des Kaufpreises finanzieren und das Darlehen
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nach 25 Jahren vollgetilgt sein soll. Erschwinglich ist eine Immobilie dann, wenn die Haushalte hochstens 30
Prozent ihres Einkommens fiir die Annuitat aufwenden missten. Die Berechnungen werden auf Ebene der
400 deutschen Landkreise und kreisfreien Stadte durchgefiihrt. Das heiRt, es werden jeweils die Immobili-
eninserate innerhalb einer Region mit den entsprechenden Einkommen aus der Region verkniipft. Die Ergeb-
nisse auf Bundesebene stellen inseratszahlgewichtete Durchschnittswerte dar. Die Inserate haben jeweils
ihren Startzeitpunkt im jeweiligen Quartal. Die Arbeitsentgelte liegen auf Jahresebene vor. Fir das Jahr 2022
mussten die Werte aus 2021 fortgeschrieben werden. Es wurde eine flichendeckende Bruttolohnsteigerung
von 4 Prozent gegeniiber dem Vorjahr angenommen.

Die Zinswende im Jahr 2022 hat den Anteil des erschwinglichen Wohnungsangebots deutlich reduziert. Im
Fall des Einfamilienhauses beispielsweise ist der Anteil des erschwinglichen Angebots fiir die einkommens-
starksten 20 Prozent der Haushalte seit Beginn des Jahres von 62 Prozent auf 47 Prozent gesunken. Fiir einen
Median-Einkommenshaushalt ist der Anteil von 40 auf 28 Prozent gefallen. Ahnliche Riickginge zeigen sich
auch fur andere Objekttypen. Zu Jahresbeginn lag der Anteil des erschwinglichen Angebots an Reihenhdusern
fur die einkommensstarksten 20 Prozent beispielsweise bei 67 Prozent (und damit trotz der urbaneren Lagen
hoher als bei Einfamilienhausern), sank jedoch im dritten Quartal auf 49 Prozent.

Abbildung 3-1 zeigt zudem, dass der Anteil des erschwinglichen Angebots auch bereits vor der Zinswende
ricklaufig war. Die Preisanstiege der vergangenen Jahre in Kombination mit den fallenden Zinsen haben die
Erschwinglichkeit jedoch weniger schnell reduziert als ein Blick auf die reine Preisentwicklung suggerieren
wirde. Im Jahr 2022 diirfte es insbesondere die Geschwindigkeit sein, mit der sich die Erschwinglichkeit in
diesem Jahr reduziert hat, die potenzielle wohneigentumsbildende Haushalte trifft. Beispielsweise war die
Geschwindigkeit des Riickgangs der Erschwinglichkeit fiir die einkommensstarksten Haushalte, die Interesse
an einem Einfamilienhaus haben, in diesem Jahr rund 6-mal hoher als in den vorangegangenen vier Jahren
bis zum Jahr 2022.

Die Geschwindigkeit des Zinsanstiegs in diesem Jahr bedeutet fir viele Haushalte, dass entweder der Anteil
an erschwinglichem Angebot zuriickgegangen ist (wie in Abbildung 3-1 gezeigt) oder ein groRerer Teil des
Einkommens aufgewendet werden misste, um ein Darlehen im selben Zeitraum abzubezahlen oder der Dar-
lehenszeitraum verlangert werden musste oder aber Abstriche beim Objekttyp und/oder der Lage und Aus-
stattung in Kauf genommen werden mussten.
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Abbildung 3-1: Entwicklung des erschwinglichen Wohnungsangebots

Anteil des erschwinglichen Wohnungsangebots an allen Inseraten nach ausgewahlten Objekttypen
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Annahmen: Volltilgerdarlehen mit 25 Jahren Laufzeit; Erschwinglich: Annuitdts-Einkommensverhaltnis <= 30 %

Quellen: Value AG; Bundesagentur fir Arbeit; Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft
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Die Veranderung der Erschwinglichkeit im Jahr 2022 gestaltet sich regional heterogen aus. Abbildung 3-2
zeigt den Anteil des erschwinglichen Wohnungsangebots fiir verschiedene Objekttypen im dritten Quartal
2021 und im dritten Quartal 2022, zudem ist dargestellt, wie sich der Anteil des erschwinglichen Angebots
verandert hat. Vor der Zinswende lag der Anteil der erschwinglichen Angebote an Ein- und Zweifamilienhau-
sern fir Haushalte, die zu den einkommensstarksten 20 Prozent gehoren, in 132 von 400 deutschen Land-
kreisen bei iber 80 Prozent (links oben in Abbildung 3-2), in 86 Kreisen zwischen 64 und 80 Prozent und in
69 Kreisen zwischen 48 und 64 Prozent. Die erschwinglichen Anteile haben sich innerhalb eines Jahres deut-
lich reduziert. Im dritten Quartal 2022 waren nur noch in 48 Kreisen 80 Prozent und mehr der Inserate er-
schwinglich (mittig oben in Abbildung 3-2), eine Reduktion um zwei Drittel. Insbesondere haben sich die
Kreise, in denen nur ein sehr geringer Teil der Inserate erschwinglich ist, deutlich ausgeweitet. Vor der Zins-
wende waren in 29 Kreisen hochstens 16 Prozent der Inserate erschwinglich. Insbesondere in den Miinchner
Umlandregionen war es bereits vor den Zinsanstiegen unter den angenommenen Parametern nicht moglich,
ein Ein- oder Zweifamilienhaus zu erwerben. Nach der Zinswende ist die Zahl der Kreise, in denen nur ein
sehr geringer Teil des Angebots Gberhaupt in Frage kommt, angestiegen: auf 58 Kreise, was einer Verdopp-
lung entspricht.

Im Falle der Eigentumswohnungen ist der erschwingliche Anteil des Angebots gréRer als im Fall von Ein- und
Zweifamilienhdusern. Fir die Auswertungen in Abbildung 3-2 wurden Wohnungen mit mindestens 3 Zim-
mern berticksichtigt. Vor der Zinswende waren in 172 Kreisen mehr als 95 Prozent des Angebots erschwing-
lich (links unten in Abbildung 3-2), nach der Zinswende in nur noch 88 Kreisen. Insgesamt gilt auch hier, dass
sich die Regionen, in denen bereits zuvor die Preise in Relation zu den lokalen Einkommen hoch waren, auf-
zeigen, wo die Erschwinglichkeit gering war und dass sich diese Regionen mit der Zinswende erweitert haben.
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Abbildung 3-2: Entwicklung des erschwinglichen Wohnungsangebots — regional

Anteil des erschwinglichen Wohnungsangebots an allen Inseraten nach ausgewahlten Objekttypen und Verdnde-
rung des erschwinglichen Anteils in Prozent. Hier dargestellt fiir die einkommensstarksten 20 Prozent der Haus-
halte.

EZFH:
2021 Q3 2022 Q3 Veranderung

B <16 %[29] 32-<48%[44] M 64-<80%[86] M <16 % [58] 32-<48%[74] W 64 - <80 % [70] B <56 % [40] 44 - 28 % [98] W 15 - -6 % [59]
16-<32%1371 M 48 - <64 % 1691 W >80 % [132] 16-<32%[71] W 48-<64%[74] B >80 %[48] 56 - 44 % 58] W -28--15% 98] W >-6 % [39]
ETW:

2021 Q3 2022 Q3 Verdanderung

B <50%[18] 70-<80%[45] M 90-<95%[55] M <50 % [39] 70-<80%[63] M 90 - <95 % [48] W <34 %40 20--8% ]98] g 0-4 % [18]
50-<70%[40] M 80- <90 %[66] M >95%[172] 50-<70%[74] M 80-<90 % [86] M > 95 % [88] -33--20 /0158] m8-0 /.][1!33] I >4 % [égl

Annahmen: Volltilgerdarlehen mit 25 Jahren Laufzeit; Erschwinglich: Annuitdts-Einkommensverhaltnis <= 30 %. EZFH fasst die Ob-
jekttypen Einfamilienhaus, Zweifamilienhaus, Doppelhaushélfte und Reihenhaus zusammen. ETW fasst Wohnungen mit mindestens
drei Zimmern zusammen.

Quellen: Value AG; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft

Die Veranderungen des Anteils an erschwinglichen Angeboten fallen in GroRstadtregionen starker aus (Ab-
bildung 3-3). Im Mittel der Top-7-Stadte (Berlin, Disseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Kéln, Miinchen,
Stuttgart) hat sich der Anteil an erschwinglichen Ein- und Zweifamilienhausern fiir die einkommensstarksten
20 Prozent der Haushalte halbiert (-54 Prozent). Auch in den an die Top-7 direkt angrenzenden Regionen hat
sich der Anteil der erschwinglichen Inserate deutlich reduziert (-46 Prozent). Weniger stark ausgepragt waren
die Reduktionen in den Regionen, die weder an eine GroRstadt direkt angrenzen, noch selbst eine GroRstadt
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sind (Sonstige). In diesen Kreisen hat sich der erschwingliche Anteil der Inserate im Mittel um 32 Prozent
reduziert.

Auch im Fall der Eigentumswohnungen hat die Zinswende in den Top-7 und deren Umland zu einem starke-
ren Riickgang des erschwinglichen Angebots gefiihrt als in anderen Regionen. Im Mittel der Top-7 hat sich
der Anteil erschwinglicher Eigentumswohnungen um 43 Prozent reduziert, im direkt angrenzenden Umland
ist er um ein Drittel gesunken. In den anderen Regionstypen ist der Anteil um jeweils rund ein Flinftel zurtick-
gegangen.

Abbildung 3-3: GroBstadtregionen starker von Riickgdangen in der Erschwinglichkeit betroffen

Veranderung Anteil des erschwinglichen Wohnungsangebots an allen Inseraten nach ausgewahlten Objekttypen
und Veranderung des erschwinglichen Anteils in Prozent zwischen Q3 2021 und Q3 2022. Hier dargestellt fiir die
einkommensstdrksten 20 Prozent der Haushalte.

EZFH ETW
Umland Umland Top- Umland Umland Top-
Sonstige GroRstadt  GroRstadt 7 Top-7 Sonstige GroRstadt  GroRstadt 7 Top-7
-20% II
-18%
20%00% %
-22%22%
B sy
%7369 -35%
36% 380 o0,
-42% -34%
-46% -46%
-43%
-54% -45%

m Durchschnitt mMedian

Annahmen: Volltilgerdarlehen mit 25 Jahren Laufzeit; Erschwinglich: Annuitats-Einkommensverhaltnis <= 30 %. EZFH fasst die Ob-
jekttypen Einfamilienhaus, Zweifamilienhaus, Doppelhaushélfte und Reihenhaus zusammen. ETW fasst Wohnungen mit mindestens
drei Zimmern zusammen.

Quellen: Value AG; Bundesagentur fir Arbeit; Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft
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3.2 Kaufzuriickhaltung

Die Zinswende hat Auswirkungen auf die Angebotssituation in 6ffentlich zugédnglichen Inseratsplattformen.
Seit Jahresbeginn 2022 sind die Angebotszahlen in Online-Inseratsplattformen deutlich angestiegen. Im Ok-
tober 2022 waren deutschlandweit 60 Prozent mehr inserierte Ein- und Zweifamilienhduser und 41 Prozent
mehr Eigentumswohnungen inseriert, wie in Abbildung 3-4 dargestellt ist. In diesem Jahr begann im o6ffent-
lichen Wohnungsmarkt damit eine Trendwende, zuvor waren die Inseratszahlen jahrelang riicklaufig. Eine
wahrscheinliche Interpretation ist es, dass zuvor viele Verkdufe iber maklerinterne Mailinglisten oder
Freunde und Familie stattfanden. Dieser Interpretation folgend wiirde das bedeuten, dass es seit Jahresbe-
ginn schwieriger geworden ist, Wohnimmobilien im ,Offline-Markt“ zu verkaufen. Die Anstiege in den Inse-
ratszahlen lassen sich demnach als ein Indiz flir die Kaufzurlickhaltung interpretieren.

Im Vergleich der Regionstypen sind die Inseratszahlen am starksten in den Kreisen gestiegen, die direkt an
eine der Top-7-Stadte angrenzen. Im Umland der Top-7 waren im Oktober 2022 86 Prozent mehr Ein- und
Zweifamilienhduser und 57 Prozent mehr Eigentumswohnungen inseriert als im Vorjahresmonat. Aber auch
in den Grol3stadten selbst steigen die Inseratszahlen deutlich an. In den Top-7 und den anderen GroRstadten
waren im Oktober 2022 jeweils rund drei Viertel mehr Ein- und Zweifamilienhauser inseriert als im Vorjah-
resmonat. Weniger stark ausgepragt waren die Inseratsanstiege in den Kreisen, die weder selbst eine Grol3-
stadt darstellen, noch direkt an eine GroRstadt angrenzen (Sonstige), dort waren zuletzt 47 Prozent mehr
Ein- und Zweifamilienhauser sowie 42 Prozent mehr Eigentumswohnungen inseriert.

Abbildung 3-4: Anstiege der Inseratszahlen in den groRten Stadten und deren Umland am hochsten

Verdanderung der Inseratszahlen (Bestand) zum Vorjahresmonat nach Kreis- und Objekttypen, Daten bis einschlief-
lich Oktober 2022
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Quellen: Value AG; Institut der deutschen Wirtschaft

Im bundesdeutschen Vergleich sind die Inseratszahlen fiir Hiuser in diesem Jahr starker angestiegen als fur
Eigentumswohnungen (vgl. Abbildung 3-5). Der Bestand an inserierten Einfamilienhdusern (EFH) war im Ok-
tober 2022 59 Prozent groRer als im Vorjahr, am starksten stieg die Zahl der inserierten Reihenh&user (76
Prozent), an Doppelhaushalften und Zweifamilienhduser wurden jeweils 67 Prozent mehr Inserate registriert.
Die starker gestiegene Zahl an Reihenhdusern ist hochstwahrscheinlich nicht auf den Objekttyp selbst zurlick-
zufiihren, denn gerade Reihenhauser bieten in der aktuellen Situation Vorteile aufgrund ihrer geringeren
Flache und des geringeren Energiebedarfs, sondern hochstwahrscheinlich auf die eher zentrale Lage, denn

wie gezeigt, sind die Inseratszahlen in den GroRstdadten und deren Umland starker gestiegen, dort ist auch
der Anteil an inserierten Reihenh&dusern grolRer.

Im Fall der Eigentumswohnungen sind die Inseratsanstiege weniger stark ausgepragt. Unter den Eigentums-
wohnungen, ahnlich wie bei den inserierten Hausern, haben sich die Inseratszahlen ebenfalls parallel entwi-
ckelt. Am starksten sind die Inseratszahlen bei den 3-Zimmerwohnungen gestiegen (45 Prozent), gefolgt von

2-Zimmerwohnungen (40 Prozent). Bei den 1-Zimmerwohnungen und Wohnungen mit 4 und mehr Zimmern
wurden jeweils ein Drittel mehr Wohnungen inseriert.
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Abbildung 3-5: Anstiege der Inseratszahlen fiir Hiuser starker ausgepragt

Verdanderung der Inseratszahlen (Bestand) zum Vorjahresmonat nach Objekttypen, Daten bis einschlieBlich Oktober
2022
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Quellen: Value AG; Institut der deutschen Wirtschaft

Ein im Kontext der Entwicklungen im Jahr 2022 aufkommende These ist, dass Haushalte beim Immobiliener-
werb einen groBeren Wert auf die Energieeffizienz und auch auf die bauliche Grundsubstanz einer Immobilie
legen. Die Motivation fiir diese Vermutung sind die stark gestiegenen Energiepreise. Die warmen Nebenkos-
ten sind in diesem Jahr deutlich angestiegen, das gilt selbstverstandlich fir Mieter und Eigentimer gleicher-
maRen (Sagner/Voigtldnder, 2022). Doch insbesondere beim Schritt von einer typischerweise kleineren Miet-

wohnung hin zu einem groReren Eigenheim spielen die Energiekosten eine grofRere Rolle im Budget der Haus-
halte.

Abbildung 3-6 zeigt die Entwicklung der Inseratszahlen fiir verschiedene Baujahre der jeweiligen Gebaudety-
pen. Die Inseratszahlen steigen starker fir Gebdude der Baujahre zwischen 1960 bis 1984. Dies gilt sowohl
fir Ein- und Zweifamilienhduser wie auch fiir Eigentumswohnungen. Hauser mit einem Baujahr zwischen
1960 und 1969 weisen im Oktober 2022 mit einem Plus von 89 Prozent die starksten Anstiege bei den Inse-
ratszahlen, gefolgt von Hausern der Baujahre 1970 bis 1984 (86 Prozent) und Hausern der Baujahre 1946 bis
1959 (82 Prozent). Bei Hausern der Baujahre vor 1925 und ab dem Jahr 2000 sind die Anstiege in den Inse-
ratszahlen weniger stark ausgepragt mit einem Plus von 42 Prozent beziehungsweise 48 Prozent im Vergleich
zum Vorjahr. Bei Eigentumswohnungen zeigen sich dieselben Zusammenhange Ulber die Baujahresklassen
mit insgesamt geringeren Anstiegen bei den Inseratszahlen.
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Wie erwartet zeigt sich ein Zusammenhang mit dem Baujahr der Gebdude und der Kaufzuriickhaltung. Ob-
jekte mit einer unterdurchschnittlichen Bausubstanz (50er bis 70er Jahre) und schlechtem energetischen Zu-
stand, das heillt Gebdude, die noch keiner umfassenden Sanierung unterzogen wurden (im Gegensatz zu
Gebauden mit Baujahr vor 1925), sind aktuell von groerer Kaufzuriickhaltung betroffen als sanierte Ge-

bdude beziehungsweise Gebaude mit einer besseren Bausubstanz.

Abbildung 3-6: Anstiege der Inseratszahlen nach Baujahresklassen

Veranderung der Inseratszahlen (Bestand) zum Vorjahresmonat nach Objekttypen, Daten bis einschlieBlich Oktober
2022
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Quellen: Value AG; Institut der deutschen Wirtschaft

3.3 Griinde und Folgen der heterogenen Kaufzuriickhaltung

Es kdnnte mehrere Griinde geben, warum die Kaufzurlickhaltung bei Hausern und insbesondere in Grof-
stadtregionen starker ausfallt als bei Eigentumswohnungen und im periphereren Raum. Im Folgenden wer-

den einige Thesen formuliert und erlautert, welche Begriindungen diesen Thesen zu Grunde liegen. Danach
werden die Thesen Gberpriift.

These 1: Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen dem Preisniveau in einer Region und der Kauf-
zuriickhaltung.
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These 1 basiert darauf, dass der Zinseffekt in Regionen mit einem héheren Preisniveau die Kosten auch in
relativen Preisen starker erhoht. Dies lasst sich am besten an einem Beispiel verdeutlichen. Unter der An-
nahme, dass 2.000 Euro im Monat fiir Zins und Tilgung aufgewendet werden sollen, fallen bis zur Schulden-
freiheit bei einem Darlehensbetrag von 400.000 Euro und einem Zins von 1 Prozent pro Jahr knapp 38.000
Euro an Zinszahlungen an — dies erhdht sich bei einem Zins von 2 Prozent auf knapp 87.000 Euro, was einem
Anstieg um 130 Prozent entspricht. Bei einem Darlehensbetrag von 600.000 Euro erhéhen sich die Zinszah-
lungen im selben Szenario von knapp 91.000 Euro auf 232.000 Euro, was wiederum einem Anstieg um 156
Prozent entspricht. Ein Zinsanstieg erhdht in hoherpreisigen Regionen also nicht nur die absoluten Kosten
einer Finanzierung starker, sondern auch prozentual. Ein Zinsanstieg kdnnte sich deshalb starker auf die Kauf-
zuriickhaltung in teureren Regionen auswirken.

These 2: Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen den Preisanstiegen in einer Region und der
Kaufzuriickhaltung.

These 2 basiert auf der Uberlegung, dass Regionen, in denen die Preise in den vergangenen Jahren besonders
stark gestiegen sind, eine besonders angespannte Wohnungsmarktlage aufweisen. In diesen Regionen, in
denen viele Nachfrager auf geringes Angebot treffen, kdnnten sich die Preise als ausgleichender Mechanis-
mus so erhéht haben, dass nur noch sehr wenige Nachfrager zum Zuge kommen konnten. Mit der Zinswende
kommen jedoch auch diese wenigen Nachfrager nicht mehr fiir einen Kauf in Frage, so dass sich das Angebot
bei gegebenem Preisniveau prozentual schneller aufstauen kénnte als in anderen Regionen.

These 3: Es gibt einen positiven Zusammenhang zwischen dem Riickgang des erschwinglichen Angebots
und der Kaufzuriickhaltung.

In Regionen, in denen der erschwingliche Anteil der Inserate in Relation zu den Einkommen in der Region
besonders stark zuriickgegangen ist, sind Rlickgange bei der Nachfrage nach Wohnimmobilien zu erwarten.
Ein aufgrund der gesunkenen Erschwinglichkeit geringerer Anteil an potenziellen Nachfragern fir die
Wohnimmobilien in einer Region sollte dazu fiihren, dass die Inserate verkauft werden und sich somit die
kumulierte Summe der Inserate starker erhoht als in anderen Regionen.

3.3.1 These 1: Zusammenhang Kaufpreisniveau und Kaufzuriickhaltung

These 1 ldsst sich auf Basis einer simplen Korrelationsanalyse zwischen dem regionalen Kaufpreisniveau in
den 400 Kreisen und dem Anstieg der Inseratszahlen nicht verwerfen. Es besteht eine positive Korrelation
zwischen dem Preisniveau in einer Region und dem Anstieg in den Inseratszahlen. Insbesondere fiir Ein- und
Zweifamilienhduser zeigt sich ein hoher Korrelationskoeffizient von 0,54 zwischen den beiden Grof3en, bei
Eigentumswohnungen ist die Korrelation weniger stark ausgepragt, der Zusammenhang besteht jedoch auch
hier in der erwarteten Richtung. Die These, dass hoherpreisige Regionen starker von Kaufzurtickhaltung be-
troffen sind, da dort der Zinseffekt starker zum Tragen kommt, kann also nicht verworfen werden.
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Abbildung 3-7: Zusammenhang Preisniveau und Verdnderung der Inseratszahlen (These 1)

Verdnderung der Inseratszahlen zwischen Oktober 2021 und Oktober 2022, Kaufpreisniveau im Oktober 2022 als Median
in Euro je Quadratmeter Wohnflache (logarithmiert). Pearson-Korrelationskoeffizient und Signifikanzniveaus.
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Quellen: Value AG; Institut der deutschen Wirtschaft

3.3.2 These 2: Zusammenhang Kaufpreisentwicklung und Kaufzuriickhaltung

These 2 wird fiir zwei Zeitrdume untersucht: die lange und die kurze Frist. Fir die kurze Frist werden die
Preisentwicklungen zwischen Dezember 2020 und Dezember 2021 den Anstiegen in den Inseratszahlen ge-
genlibergestellt, die lange Frist berlicksichtigt die Preisentwicklungen seit 2012. These 2 war so formuliert,
dass ein positiver Zusammenhang zwischen der Preisentwicklung vor der Zinswende und dem sich aufstau-
enden Angebot im Jahr 2022 besteht. Sowohl fir die kurze als auch die lange Frist muss diese These verwor-
fen werden. Zwar besteht im Fall der Ein- und Zweifamilienhauser in der langen Frist ein positiver Zusam-
menhang zwischen der Preisentwicklung in einer Region und dem aktuellen Aufstauen der Inserate, jedoch
ist dieser nur schwach. In den anderen drei Fallen besteht, wie in Abbildung 3-8 dargestellt, kein linearer
Zusammenhang.
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Abbildung 3-8: Zusammenhang Preisentwicklung und Verdanderung der Inseratszahlen (These 2)

Verdanderung der Inseratszahlen zwischen Oktober 2021 und Oktober 2022, Kaufpreisentwicklung ist Entwicklung des Me-
dians in Euro je Quadratmeter Wohnflache. Pearson-Korrelationskoeffizient und Signifikanzniveaus.
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3.3.3 These 3: Zusammenhang Entwicklung Erschwinglichkeit und
Kaufzuriickhaltung

Ein starkerer Riickgang des erschwinglichen Angebots gemessen am lokalen Einkommensniveau sollte sich
negativ auf die Nachfrage nach Wohnimmobilien auswirken, die Inseratszahlen sollten also starker steigen.
Abbildung 3-9 zeigt den Zusammenhang zwischen den beiden Variablen in Abhdngigkeit des Objekttyps. Die
These, es bestehe ein positiver Zusammenhang zwischen dem Anstieg der Inserate und dem Riickgang der
Erschwinglichkeit kann auf Basis der simplen linearen Korrelation nicht verworfen werden. Dies war nach den
Ergebnissen fiir die Korrelation zwischen dem Preisniveau und dem Anstieg der Inseratszahlen zu erwarten.
AulBerdem war in Abbildung 3-3 gezeigt worden, dass GroRstadtregionen starker von den Riickgdangen in der
Erschwinglichkeit betroffen sind. Da das Preisniveau in den Grol3stadtregionen hdher ist, konnte die Richtung
der Korrelation zwischen der Verdnderung der Erschwinglichkeit und der Inseratszahlen erwartet werden.

Abbildung 3-9: Zusammenhang Riickgang Erschwinglichkeit und Veranderung der Inseratszahlen (These 3)

Verdanderung der Inseratszahlen zwischen Oktober 2021 und Oktober 2022, Verdnderung der Erschwinglichkeit zwischen
Q3 2021 und Q3 2022 fiir die einkommensstarksten 20 Prozent. Pearson-Korrelationskoeffizient und Signifikanzniveaus.
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Die Kaufzurilickhaltung scheint auf Basis der einfachen Korrelationsanalyse in Regionen mit h6herem Preisni-
veau groBer auszufallen als in glinstigeren Regionen. Die Entwicklung der Preise scheint dabei keinen Zusam-
menhang mit dem Anstieg der Inseratszahlen aufzuweisen. Regionen, in denen die Erschwinglichkeit starker
gesunken ist, sind von starkerer Kaufzurilickhaltung betroffen.
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3.4 Preisentwicklungen

Die Analyse bis dato bleibt eine Diskussion um die Preisentwicklungen schuldig. Bisher wurden Preise ledig-
lich hinsichtlich ihres absoluten Niveaus in verschiedenen Perioden im Zusammenhang mit der Erschwing-
lichkeit beriicksichtigt, auf die Preisentwicklung am aktuellen Rand wurde nicht explizit eingegangen. Abbil-
dung 3-10 zeigt die Entwicklung der Immobilienpreise in den ausgewerteten Inseraten seit Januar 2018 bis
Oktober 2022. Hierbei wurden jeweils die Neuinserate im jeweiligen Monat berticksichtigt. Mittels eines he-
donischen Regressionsverfahrens wurden Veranderungen in den Ausstattungs- und Zustandskriterien der
Objekte sowie deren Lage bericksichtigt. Hedonische Verfahren dienen dazu, reine Preisveranderungen dar-
zustellen. Es zeigt sich, dass die Inseratspreise ihren bisherigen Hohepunkt im Mai 2022 hatten. Seitdem sind
die Preise bis zum Oktober 2022 leicht riicklaufig: Die inserierten Preise fir Ein- und Zweifamilienhauser sind
um 2 Prozent zurlickgegangen, die Preise fiir Eigentumswohnungen um 3,7 Prozent, der Gesamtindex, der
alle Objekttypen bericksichtigt, ist um 2,6 Prozent gesunken. Die Preise in den Neuinseraten verhalten sich
damit bisher weitestgehend stabil, jedoch sind die deutlichen Preissteigerungen aus den Vorjahren vorerst
beendet.

Die weitere Preisentwicklung hangt im Moment maRgeblich von den Inflationsentwicklungen ab. Im Dezem-
ber 2022 gibt es erste Anzeichen dafiir, dass der Hohepunkt der Anstiege der allgemeinen Verbraucherpreise
erreicht sein konnte. Bestatigt sich dies, so ist davon auszugehen, dass die Zinsen fiir Baudarlehen wieder
nachgeben werden, was die Nachfrage nach Wohneigentum wieder erhéht. Im Oktober 2022 erreichten die
Bauzinsen ihren bisherigen Jahreshohepunkt, seitdem sind sie bis Mitte Dezember 2022 schon wieder deut-
lich gefallen, was auch die Nachfrage in der kurzen Frist bereits wieder erhdhen kdnnte. Die weit verbreitete
Kaufzuriickhaltung bei weitestgehend stagnierenden Preisen zeigt jedoch, dass Verkdufer und Kaufer in der
neuen Marktsituation abwartend agieren.
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Abbildung 3-10: Kaufpreise bisher weitestgehend stabil — starke Anstiege beendet
Hedonisches Preismodell; Index Januar 2018 = 100 bis Oktober 2022
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3.5 Auswirkungen der Kaufzuriickhaltung auf den Mietwohnungsmarkt

Die aktuelle Kaufzuriickhaltung ist gro8. Die obig skizzierten Entwicklungen haben hochstwahrscheinlich Aus-
wirkungen auf den Mietwohnungsmarkt. Knapp 400.000 Haushalte bilden jahrlich selbstgenutztes Wohnei-
gentum, wovon zwei Drittel vorher zur Miete gewohnt haben (BBSR, 2022). Das heil3t, gut 250.000 Haushalte
machen jedes Jahr eine Mietwohnung frei, in die ein neuer Mieter einziehen kénnte. Innerhalb der gréRten
Stadte ist die Wohneigentumsbildung haufig mit einem Umzug aus den zentraleren Lagen an den Stadtrand
verbunden. Das heiRt, Wohnungen in zentralen Lagen werden zu Gunsten von Wohnungen in weniger zent-
ralen Lagen oder auBerhalb der Stadt freigemacht. Bleibt diese Umzugskette aus, droht der Wohnungsmarkt
zu ,verstopfen®. Im aktuellen Fall kénnte insbesondere der Mietwohnungsmarkt verstopfen, also die Nach-
frage nach Mietwohnungsraum grofRer ausfallen als in Zeiten, in denen die Nachfrage nach Wohneigentum

groRer ist. Dies wiirde sich bei kurz- bis mittelfristig konstantem Mietwohnungsangebot in steigenden Miet-
preisen bemerkbar machen.

Abbildung 3-11 zeigt die Preisdynamik fiir den Kaufer- und den Mietermarkt. Die Kaufpreisanstiege lagen in
den vergangenen Jahren deutlich (iber den Mietpreisanstiegen. Im Durchschnitt des Jahres 2021 beispiels-
weise sind die inserierten Kaufpreise um 14,6 Prozent zum Vorjahr gestiegen, die Mieten um lediglich 3,0
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Prozent. Das Mietwachstum lag dabei in den vergangenen Jahren auf dhnlich hohem Niveau, knapp unter 3
Prozent pro Jahr. Im Jahr 2022 hat sich die Mietpreisdynamik deutlich erh6ht. Bis Oktober 2022 lag der mitt-
lere Mietpreisanstieg bei 4,2 Prozent pro Jahr, seit Mdrz 2022 liegt die Mietpreisentwicklung durchgehend
bei tiber 4 Prozent pro Jahr, im Oktober 2022 zuletzt bei einem Plus von 4,6 Prozent im Vergleich zum Vor-

jahresmonat. Damit zeigt sich Evidenz, dass in diesem Jahr der Preisdruck auf dem Mietwohnungsmarkt zu-
genommen hat.

Abbildung 3-11: Starkere Mietpreisanstiege als in Vorperioden

Hedonisches Preismodell; Veranderung der Preise im Vergleich zum Vorjahr, Januar 2019 bis Oktober 2022
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4 Wohnungspolitisch gegensteuern

Die Situation am deutschen Wohnungsmarkt ist angespannt. Sowohl potenzielle Kdufer als auch Mieter se-
hen sich sprunghaft gestiegenen Kosten gegeniiber — die Erschwinglichkeit von Wohnraum hat sich in der
Breite reduziert. Wie in Kapitel 2.4 beschrieben, agiert die Wohnungspolitik dabei aktuell prozyklisch, unter-
stutzt diese Entwicklungen also zusatzlich. Es ist eine schnelle Neuausrichtung der Wohnungspolitik auf die

neuen Marktbedingungen notwendig, eine schnelle politische Reaktion kann den Marktakteuren Sicherheit
bieten.

Im Jahr 2022 hat es keine WohneigentumsférderungsmaRnahme gegeben, die in der Breite der Bevolkerung
ankommt. Die fir das Jahr 2023 beschlossenen zinsverbilligten Darlehen fiir die Neubauférderung eines
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Effizienzhaus 40 mit Nachhaltigkeitsklasse ist keine Wohneigentumsforderung, sondern eine Klimaschutzfor-
derung, die aufgrund der hohen Kosten beim Bau eines EH-40-Gebaudes mit dem Qualitatssiegel nachhalti-
ges Bauen nur wenigen zu Gute kommen wird.

Tatsachlich ware eine Unterstiitzung der Wohneigentumsbildung aber aus verschiedenen Griinden gerade in
dieser Phase dringend notwendig. Grundsatzlich starkt die Bildung von Wohneigentum die Altersvorsorge
der Haushalte (Sagner/Voigtlander, 2021). Der Bedarf an Altersvorsorge ist dabei in den letzten Jahren nicht
nur aufgrund der weiter steigenden Lebenserwartung, sondern auch aufgrund der niedrigen Zinsen gewach-
sen. Die gesparte Miete im Rentenalter oder aber auch die Moglichkeit eines (Teil-)Verkaufs gewinnen damit
an Bedeutung. Zudem zeigt sich, dass in Landern mit einer héheren Wohneigentumsquote die Verteilung der
Vermogen deutlich gleichmaRiger ist als in Deutschland. Zwar kénnten Haushalte auch (iber andere Formen
der Anlagen wie Aktien ein Vermogen aufbauen, doch die fehlende Verbindlichkeit des Sparprozesses steht
dem oft entgegen.

In der jetzigen Marktphase ist zudem zu beriicksichtigen, dass eine robuste Nachfrage der Ersterwerber auch
den Neubau stabilisieren kann. Wesentliche Nachfrager nach Neubauten der letzten 10 Jahre, wie institutio-
nelle Investoren oder Kapitalanleger, halten sich aufgrund der Zinsanstiege zuriick. Da gleichzeitig die Neu-
baukosten steigen, verzichten derzeit viele Projektentwickler auf den Bau neuer Wohnungen, womit sich die
Knappheit im Markt verscharft. Wie gezeigt, hat sich die Lage fir selbstnutzende Eigentiimer ebenfalls deut-
lich verschlechtert. Allerdings zeigen langfristige Daten zu Ersterwerbern (vgl. Braun/Schmand, 2022), dass
diese oftmals antizyklisch agieren und weniger zinsreagibel sind. Zudem fiihren die gerade zu beobachtenden
Anspannungen, die sich in weiteren Knappheiten und Mietsteigerung zeigen, zur Prifung von Alternativen.
Dabei ist allerdings von einer Anderung der Wohneigentumsnachfrage auszugehen: So werden neben beson-
ders energieeffizienten vor allem auch kleinere Objekte nachgefragt werden, um die Erschwinglichkeit zu
wahren. Dies bietet Projektentwicklern Chancen, die sich auf diese neuen Rahmenbedingungen durch die
Anpassung ihrer Neubauvorhaben einstellen.

Das wiederum setzt aber voraus, dass die Wohneigentumsbildung auch unterstitzt wird und die Politik hier
die entsprechenden Signale setzt. Dabei ist wichtig zu betonen, dass dies keineswegs mit hohen Belastungen
fir die 6ffentlichen Haushalte verbunden ware. Vielmehr geht es darum, den Zugang zu Wohneigentum zu
ermoglichen, indem etwa die Eigenkapitalhiirde reduziert wird. Schlieflich konnten in der Vergangenheit
viele Haushalte kein Wohneigentum bilden, da ihre Ersparnisse nicht ausreichten, um etwa die Eigenkapital-
anforderungen der Banken zu erfiillen und die Erwerbsnebenkosten zu zahlen. Folgende MalRnahmen wéaren
vor diesem Hintergrund denkbar.

1. Freibetrag bei der Grunderwerbsteuer. Ein Freibetrag bei der Grunderwerbsteuer fir Ersterwerber
kénnte eine besondere Entlastung sein, da so mehr Eigenkapital fiir den Hauskauf zur Verfiigung
stiinde. In Belgien in der Region Briissel wird den Haushalten etwa ein Freibetrag von 150.000 Euro
zugestanden, in dahnlicher GréRenordnung wére dies auch in Deutschland denkbar. Zur Gegenfinan-
zierung des Freibetrags fiir Ersterwerber kdnnte entweder der Grunderwerbsteuersatz flr Kapital-
anleger leicht steigen oder aber das System auf eine progressive Grunderwerbsteuer umgestellt wer-
den. So steigt in GroRbritannien zum Beispiel die effektive Steuerlast mit der Héhe des Kaufpreises.
Auf diese Weise konnten Kaufer von kleinen Immobilien entlastet werden, solche die sehr teure und
luxuriose Immobilien erwerben — und somit wahrscheinlich auch eine héhere Leistungsfahigkeit
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haben, wirden starker belastet. Tatsachlich ist zumindest eine Differenzierung des Grunderwerbs-
teuersatzes auch im Koalitionsvertrag vorgesehen.

2. Nachrangdarlehen. Auch Nachrangdarlehen beziehungsweise eigenkapitalersetzende Darlehen fin-
den sich im Koalitionsvertrag als Idee. Solche Darlehen kénnen der Bund oder die KfW am Kapital-
markt refinanzieren und die Konditionen an die Haushalte weitergeben oder — je nach verfligbaren
Mitteln — auch Zinsverglinstigungen je nach Einkommen gewahren. Durch Nachrangdarlehen sinkt
der Bedarf an eigenen Ersparnissen, was mehr Haushalten Zugang zu Wohneigentum ermaoglichen
und Uber geringere Fremdkapitalquoten auch zu geringeren Zinsbelastungen beitragen wiirde. Die
Risiken fir die 6ffentlichen Haushalte sind dabei aufgrund der geringen Ausfille in der deutschen
Immobilienfinanzierung als gering einzustufen. Denkbar ware auch, dass Anreize fir Unternehmen
gesetzt werden, ihren Mitarbeitenden solche Darlehen anzubieten. Bislang wird lediglich das Woh-
nen fir Mitarbeitende zur Miete finanziell unterstiitzt, indem nur ein Teil des geldwerten Vorteils
versteuert werden muss. Analog kénnten auch Anreize fiir Nachrangdarlehen gesetzt werden.

3. Hypothekenversicherung. Eine weitere Moglichkeit der Unterstiitzung besteht in der Einflihrung ei-
ner Hypothekenversicherung nach niederliandischem Vorbild (Sagner/Voigtlander, 2021). Dort wird
die Hypothekenversicherung staatlich organisiert, damit es einen moglichst breiten Sicherheitenpool
gibt. Haushalte missen bei Kreditabschluss etwa 0,6 Prozent der Kreditsumme als einmalige Pramie
zahlen. Zudem wird die Versicherung nur dann gewahrt, wenn ihr Einkommen zur Kreditsumme
passt. Die Versicherung stellt sicher, dass im Fall von Arbeitslosigkeit, Tod des Partners, Scheidung
oder Erwerbsunfahigkeit die Raten weitergezahlt werden. Dies bietet nicht nur den Haushalten Si-
cherheit, sondern auch den Banken, die daher ihre Eigenkapitalanforderungen reduzieren kénnen.

Wichtig bei all diesen Ansatzen ist, dass weder die Einkommensgrenzen noch die Anforderungen an die Ob-
jekte zu restriktiv gestaltet werden. Neben Neubauten sollten auch Objekte im Bestand erworben werden
kénnen, was fiir viele Haushalte eine erschwinglichere Option darstellt. Nichtsdestotrotz ist davon auszuge-
hen, dass die Umsetzung solcher MaRnahmen — bei geringer Belastung fiir die 6ffentlichen Haushalte — so-
wohl die Vermogensbildung der Haushalte als auch neue und dringend bendtigte Impulse fiir den Wohnungs-
bau setzen wiirde.
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