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Zusammenfassung

- Die Preise fiir Wohnimmobilien sind 2020 trotz Corona-Pandemie und entgegen den Erwartun-

gen weiter gestiegen.

- Die Pandemie hat die Gesetze des Wohnungsmarkts nicht ausgehebelt: Bautdtigkeit, Wirt-
schaftsentwicklung, Geldpolitik und Wohnpraferenzen bestimmen weiterhin die Preisentwick-
lung. Die Zeichen stehen allenfalls auf leichte Entspannung - und das auch nicht iiberall.

- Risiken fiir die Finanzstabilitit bestehen nach derzeitigem Erkenntnisstand nicht. Makropruden-
zielle Erleichterungen haben diese Resilienz nicht beeintrachtigt. Die Erholung der Volkswirt-
schaften hat sich aktuell durch die dritte Infektionswelle verschoben. Daher sollte noch bis min-
destens Ende 2022 eine Verschdrfung der makroprudenziellen Regulierung vermieden werden.

1. Die Lage auf dem Wohnungsmarkt

Viele Immobilienexperten hatten erwartet, dass die Entwick-
lung der Preise fiir Wohnimmobilien in Deutschland im Zuge
der Corona-Pandemie und der dadurch ausgelosten Wirt-
schaftskrise zumindest einen Dampfer erleiden wiirde. Auch
kréftigere Preisriickgdnge schienen denkbar. Auch wenn es
solche Entwicklungen in einigen Segmenten des Gewerbe-
immobilienmarkts gibt (siehe Kasten ab Seite 7), zum Bei-
spiel im Einzelhandel, ist dieses Szenario bei Wohnimmobi-
lien bisher nicht eingetreten. Im Gegenteil: Die Preise fiir
Hauser und Wohnungen sind 2020 sogar noch kréaftiger ge-
stiegen als im Jahr zuvor. Plausibel erkldrbar ist auch dies —
es bleibt jedoch die Frage, ob und wann es dennoch zu ei-
nem Preisriickschlag kommen kdnnte.

Solange der Anstieg der Immobilienpreise in Deutschland
eine Folge der Knappheit ist— sprich des Umstands, dass die
Nachfrage nach Wohnraum in vielen Regionen schneller ge-
wachsen ist als das Angebot -, solange ist er auch gerecht-
fertigt. Daher ist es wichtig, auf die fundamentalen Bestim-
mungsfaktoren des Preises zu blicken.

2. Wohnungsnachfrage und Baubedarf

Die Nachfrage nach Wohnungen istin den vergangenen Jah-
ren demografisch bedingt kontinuierlich gestiegen. Die Ar-
beitsmigration vor allem aus Stid- und Osteuropa sowie die
Zuwanderung von Fliichtlingen hat Deutschland fléchende-
ckend steigende Einwohnerzahlen beschert. In den Bal-
lungszentren haben die Binnenwanderung aus ldndlichen
Regionen sowie die wachsende Zahl von Singlehaushalten
die Nachfrage noch zusétzlich erh6ht.

Seit einiger Zeit ist innerhalb der recht weitrdumig abge-
steckten Metropolregionen jedoch ein weiterer Trend zu be-
obachten, der ebenfalls Einfluss auf die Immobilienpreise
nimmt: Die Kernstadte verlieren per saldo Einwohner an die
Umlandkreise, wie die Recherche in der Datenbank empirica
regio zeigt. Ob Berlin, Hamburg, KoIn, Disseldorf oder Stutt-
gart —die meisten Top-7-Stddte registrierten in den vergan-
genen Jahren mehr Fortziige ins Umland als (iberregionale
Zuziige aus Deutschland. Miinchen hat sogar gegeniiber
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Entwicklung der Baugenehmigungen in Deutschland
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ganz Deutschland eine negative Einwohner-Bilanz, lediglich
in Frankfurt am Main ist das Bild etwas ausgeglichener. Mit
anderen Worten: Das Bevilkerungswachstum der grofRten
deutschen Stadte war zuletzt unterm Strich ausschlieflich
ein Ergebnis der Auslandszuwanderung.

Neben der (regionalen) Bevdlkerungsentwicklung beein-
flusst auch die HaushaltsgroRe sowie die Menge der zu er-
setzenden Wohnungen den Neubaubedarf. Das Institut der
deutschen Wirtschaft (IW) kam fur den Zeitraum von 2016
bis 2020 auf einen rechnerischen Neubaubedarf in Deutsch-
land von knapp 342.000 Wohnungen pro Jahr. In den fol-
genden Jahren bis 2025 wiirden aber nur noch 260.000
Wohnungen jdhrlich benétigt. Das Immobilienforschungs-
institut empirica bewegt sich mit seiner aktuellen Kalkula-
tion der Nachfrage nach jeweils 311.000 zusétzlichen
Wohneinheiten fiir die Jahre 2019 und 2020, 271.000 fur
2021 und 2022 sowie 242.00flir2023 bis 2026 in einer dhn-
lichen GréRenordnung.

3. Wohnungsangebot und Bautéatigkeit

Baugenehmigungen: Der langfristige Trend der Wohnbau-
genehmigungen zeigt krdftig nach oben: Seit 2011 ist die
Zahl der Baugenehmigungen wieder auf dem aufsteigenden
Ast, in den vergangenen sechs Jahren lag sie sogar deutlich
Uber 300.000 (Grafik). Im Jahr 2020 erteilten die Bauamter
fir immerhin 368.000 Wohnungen griines Licht — gegen-
tiber dem Vorjahr war das noch mal ein Plus von 2 Prozent.
Getragen wird der langfristige Anstieg zum groRten Teil von
den Mehrfamilienhdusern: Im vergangenen Jahr wurden
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201.000 Etagenwohnungen genehmigt — und damit gut
dreimal so viele wie zehn Jahre zuvor. Die Zahl der geneh-
migten Wohnungen in Ein- und Zweifamilienhdusern
schwankte in den Jahren von 2011 bis 2019 in einem relativ
engen Korridor zwischen 107.000 und 118.00, stieg 2020
aber recht kréftig um 6 Prozent auf 119.000 Wohnungen.
Dieser kleine Sprung dirfte vor allem dem Genehmigungs-
Endspurt vor dem Auslaufen des Baukindergelds im Marz
2021 zuzuschreiben sein. Zuletzt wurden zudem immer
mehr Wohnungen durch Ausbau, Umbau und in Nichtwoh-
nungsgebduden geplant und genehmigt.

Obwohl das Jahr 2020 im Zeichen der Corona-Pandemie
stand, hat dies die Baugenehmigungstatigkeit offensicht-
lich kaum beeintrachtigt. Im ersten Monat des laufenden
Jahres hat die Zahl der genehmigten Wohnungen saison-
und kalenderbereinigt noch einmal um 5,1 Prozent gegen-
tber dem Vormonat zugelegt. Gleichwohl prognostiziert das
Minchner ifo Institut fiir 2021 einen leichten Riickgang der
Genehmigungen auf rund 350.000, was im langfristigen Ver-
gleich aber weiterhin relativ viel wére.

Wohnungsfertigstellungen und Bauiiberhang: Eine ge-
nehmigte Wohnung ist noch ldangst keine bezugsfertige.
Zwar legt auch die Zahl der jahrlichen Fertigstellungen seit
geraumer Zeit zu, liegt aber deutlich unter den Genehmi-
gungen: Im Jahr2019 kamen insgesamt 293.000 neue Woh-
nungen auf den Markt —immerhin fast doppelt so viele wie
2009 und noch einmal gut 2 Prozent mehr als im Jahr davor.
Die Fertigstellungsprognose des ifo Instituts fiir 2020 be-
lauft sich auf 285.000 Wohneinheiten. Somit durfte das vom
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Statistischen Bundesamt als Baustau bezeichnete Problem
auch im vergangenen Jahr nicht kleiner geworden sein. Be-
reits Ende 2019 harrte kumuliert fast eine Dreiviertelmillion
genehmigter Wohnungen ihrer Fertigstellung. Grund fur
den immer weiter steigenden Bauiiberhang sind vor allem
Kapazitdtsengpdsse in der Bauwirtschaft.

Zu viel gebaut wird in Deutschland demnach nicht. Diese
Feststellung gilt trotz aller Fortschritte auch fiir die begehr-
ten Stadte, wie die Betrachtung auf Kreisebene zeigt. Zwar
stechen auf der Deutschlandkarte einige Ballungsraume mit
einer regen Bautdtigkeit hervor (Grafik): Hamburg, Berlin,
Frankfurt, Miinchen und sein Umland kamen 2019 auf 5 bis
6 neue Wohnungen je 1.000 Einwohner und tibertrafen da-
mit den Bundesdurchschnitt von 3,5 deutlich. In Kéln und
Stuttgart dagegen schwachelt der Neubau mit zuletzt nur
zwei Fertigstellungen pro 1.000 Einwohner weiterhin. Ge-
messen an ihrer Bevdlkerungsentwicklung bauen die Stadte
aber immer noch zu wenig.

Insgesamt ndhert sich die Bautdtigkeit in Deutschland dem
geschétzten Bedarf an zusétzlichen Wohnungen zwar an,
eine Liicke besteht aber weiterhin. Auch in Zukunft wird
hierzulande wohl keineswegs iibermdRig viel gebaut wer-
den, wie die Prognosen des ifo Instituts fiir Europa zeigen

Fertiggestelite Wohnungen insgesamt

Anzahl Wohnungen je 1.000 Einwohner [2019]
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(Grafik Seite 4). In Deutschland werden demnach im Jahr
2021 je 1.000 Einwohner rund 3,4 neue Wohnungen fertig
gestellt. Fiir Osterreich und Finnland rechnet das ifo Institut
mit mehr als 6, fiir die Schweiz, Frankreich und Norwegen
mit knapp 6 und auch fiir Schweden, Polen und Ddanemark
mit Gber 5 neuen Wohnungen. Um einiges zurilickhaltender
beim Bauen sind derzeit nur die drei siideuropdischen eins-
tigen Krisenldnder Spanien, Italien und Portugal.

4. Die Preisentwicklung von Wohnimmobilien:
Welchen Effekt hat Corona?

Anders als von vielen Experten erwartet hat der Wirtschafts-
einbruch infolge der Corona-Pandemie die Preisentwicklung
auf dem Markt fir Wohnimmobilien nicht gedampft. Im Ge-
genteil: Der H&auserpreisindex des Statistischen Bundes-
amts kletterte 2020 um 7,4 Prozent — und damit noch stérker
als in den drei Jahren davor. Binnen zehn Jahren hat der
Hauserpreisindex damit um 65 Prozent zugelegt. Der Immo-
bilienpreisboom fand und findet zudem nichtnurin den hie-
sigen Metropolen und anderen beliebten Stadten statt, son-
dern ist ein flichendeckendes Phanomen. So kosteten Ei-
gentumswohnungen in den Top-7-Stddten Ende 2020 fast
63 Prozent mehr als 2015, Ein- und Zweifamilienhduser
59 Prozent. In den diinnbesiedelten 1andlichen Kreisen wa-
ren sie 39 beziehungsweise 45 Prozent teurer.

Der Index des Statistischen Bundesamts basiert auf den tat-
sdchlichen, bei den Gutachterausschiissen ermittelten Ver-
kaufspreisen und erscheint daher stets mit etwas Verzége-
rung. Noch ndher an den aktuellen Rand reicht der Immobi-
lienpreisindex des Berliner Forschungsinstituts empirica
heran. Empirica ermittelt aus einer Vielzahl von Angebots-
daten verschiedener Quellen ebenfalls einen hedonischen
Preisindex. Demnach hat sich die Preisrallye der Wohnim-
mobilien im ersten Quartal dieses Jahres ungebremst fort-
gesetzt: Eigentumswohnungen aller Baujahre kosteten im
Schnitt 13,3 Prozent mehr alsim selben Quartal des Vorjah-
res und auch Ein- und Zweifamilienhduser wurden um 12,3
Prozent teurer inseriert. Die Mieten dagegen stiegen in die-
ser Zeit nur noch um 3,9 Prozent. Auch die tatsachlich reali-
sierten Kaufe spiegeln diese Entwicklung im Trend wider,
wie die Objektvermittlungsstatistik der Immobiliengesell-
schaften von LBS und Sparkassen zeigt.

Angesichts des seit der Finanzkrise 2009 anhaltenden Auf-
wdrtstrends der Immobilienpreise ist die Frage nach den
Auswirkungen der Corona-Pandemie umso spannender. Die
Immobilienexperten der Landesbausparkassen und der
Sparkassen gaben Anfang dieses Jahres in einer Befragung
zum Einfluss der Pandemie Auskunft dartiber, was sie fir die
Zukunfterwarten. Demnach ist kaum von einem steigenden
Angebot aufgrund von Notverkdufen auszugehen, fir recht
wahrscheinlich halten es jedoch knapp 60 Prozent der Be-
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Wohnungsneubau in Europa 2021*

Fertiggestellte Wohnungen je 1.000 Einwohner
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fragten, dass die Nachfrage bestimmter Zielgruppen abneh-
men konnte, etwa von Freiberuflern und Solo-Selbststandi-
gen. Dennoch geht eine beinahe Uberwdltigende Mehrheit
von 87 Prozent davon aus, dass die Kaufpreise fur Wohnim-
mobilien in den Kernstddten infolge der Corona-Krise nicht
sinken werden.

Da die Bautatigkeit offensichtlich unter der Corona-Krise
kaum gelitten hat, kapazitatsbedingt derzeit aber auch nicht
viel Luft nach oben hat, hdngt die Preisentwicklung auch
2021 starker von den Nachfrage- als von den Angebotsde-
terminanten ab. Die Nachfrage nach Eigenheimen und Ei-
gentumswohnungen wiederum wird zum einen von der
Wirtschaftsentwicklung beeinflusst, zum anderen aber auch
von den Kapitalmarktzinsen. Aufgrund der ausgeprdgten
und langanhaltenden dritten Infektionswelle und den lang-
samer als gehofft verlaufenden Impfungen wurden inzwi-
schen die meisten Prognosen fiir das Wirtschaftswachstum
2021 in Deutschland leicht nach unten korrigiert. Der Sach-
verstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung beispielsweise geht von einer Erholung
um 3,1 Prozent aus — unter der Voraussetzung, dass die
Lockdown-MalRnahmen im zweiten Quartal beendet werden
kdnnen.

Auf der anderen Seite trdgt aber das niedrige Zinsniveau
dazu bei, dass Immobilien als Kapitalanlage attraktiv und
auch fur angehende Wohneigentiimer finanzierbar bleiben.
Inwieweit die Europdische Zentralbank (EZB) angesichts zu-
nehmender Inflationserwartungen an ihrer lockeren Geld-
politik festhalten kann, ist ein Punkt, der weiter zu beobach-
ten sein wird. Noch gehen indes die meisten Experten davon
aus, dass die EZB die Leitzinsen nichtanheben wird —zumin-
dest solange nicht, wie die Corona-Krise nicht Giberwunden
ist.

Zu den offenen Fragen zdhlt die Entwicklung der Zuwande-
rung aus dem Ausland, aber auch das Ausmal} der regiona-
len Verschiebungen in der Binnenwanderung. Dass die
Nachfrage nach Wohneigentum im Umland der Metropolen
steigt, ist schon heute klar. Ein Grund dafur sind die hohen
Preise in den Stadten. Nach den Erfahrungen mit Lockdown,
Homeoffice und Homeschooling geht es zunehmend aber
auch darum, mehr Platz zu haben und nédher an der Natur zu
wohnen. Ebenfalls offen ist, ob einzelne Regionen starker
von den Nachwehen der Corona-Krise getroffen werden. Das
wadre dann der Fall, wenn fir eine Region wichtige gr6Rere
Arbeitgeber in Schwierigkeiten geraten wiirden.

5. Die Diskussion iiber Immobilienblasen
in Deutschland

Ob sichin Deutschland eine Immobilienblase entwickelt hat,
deren Platzen zu gravierenden Verwerfungen im Finanzsek-
tor und in der Realwirtschaft fiihren konnte, lasst sich auf
verschiedenen Ebenen anhand verschiedener Indikatoren
beurteilen. Genau genommen besteht die Frage aus drei
Komponenten:

1. Gibt es eine Blase? Von einer Preisblase, also spekulati-
ven Preistibertreibungen, spricht man, wenn sich Preisstei-
gerungen in erster Linie daraus speisen, dass die bloBe Aus-
sichtauf Wertsteigerungen eine von den Fundamentalfakto-
ren losgeloste Zahlungsbereitschaft auf Seiten der Kdufer
generiert. Die Bundesbank beispielsweise attestiert den
hiesigen Wohnimmobilien schon seit Jahren eine Uberbe-
wertung von 15 bis 30 Prozent — und sie ist damit nicht al-
lein. Das empirica-Institut wertet fiir seinen Blasenindex
quartalsweise die maRgeblichen Indikatoren wie die Rela-
tion von Kaufpreisen zu Jahresmieten (Vervielfdltiger) und
Jahreseinkommen separat fur alle 401 Kreise und kreis-
freien Stadte aus. Demnach ergab sich im ersten Quartal
2021 gemessen an der Mietentwicklung fur 75 Prozent der
Kreise eine Uberbewertung, gemessen am Einkommen so-
gar fir 83 Prozent. Das Riickschlagpotenzial der Preise be-
ziffert empirica in den Top-7-Stadten auf 46 Prozent, im
Bundesdurchschnitt lag es bei 28 Prozent. Damit hat die di-
agnostizierte Uberbewertung sowohl in ihrem AusmaR als
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auch in der regionalen Verbreitung in den nunmehr 12 Pan-
demie-Monaten nochmals zugenommen.

2. Koénnte die Blase platzen —und wenn ja, wann? Theore-
tisch fallen Preise dann, wenn die Knappheit verschwindet,
also die Nachfrage nachldsstund/oder das Angebot tiberma-
Rig zunimmt. Dass die Corona-Krise bisher nicht zu einem
spurbaren Nachfrage- und Preisriickgang gefiihrt hat, wer-
teten verschiedene Experten als Beleg dafiir, dass es keine
Immobilienblase gibt. Die Krise ist allerdings noch nicht
ausgestanden: Noch immer ist es mdglich, dass die konjunk-
turellen Corona-Folgen die Immobilien-Kauflaune in Mitlei-
denschaft ziehen.

Deutsche Bank Research kam kiirzlich auf Basis einer breit
angelegten Betrachtung auch historischer Hauspreiszyklen
und unter Berlicksichtigung der malgeblichen aktuellen
Einflussfaktoren zu dem Schluss, dass der aktuelle hiesige
Zyklus im Jahr 2024 enden kdnnte und es dann zu einem
moderaten Riickgangder Preise um rund 5 Prozent kdme.

Was sich durchaus sagen Idsst, ist, dass von der Bautatigkeit
derzeit kein flaichendeckendes Blasenrisiko ausgeht. Empi-
rica diagnostizierte ein ,eher Zuviel* an Neubau zuletzt ge-
rade einmal in 16 Prozentder Kreise. Zwar werden in einigen
Stadten inzwischen mehr Wohnungen gebaut als noch vor
wenigen Jahren, dies geniigt jedoch noch immer nicht, um
den Bedarf zu decken oder Leerstand zu verursachen. Ver-
héltnisse wie beispielsweise in Spanien kurz vor der Finanz-
krise 2008 sind in weiter Ferne: Dort kamen zeitweise pro
Jahr mehr als 15 Wohnungen je 1.000 Einwohner neu auf
den Markt. Derzeit sieht es in den teuersten deutschen Met-
ropolen eher danach aus, als wiirde eine langsam nachlas-
sende Nachfrage sowohl der Mieter als auch der Kaufer —
durch Verdrangung ins Umland und Ausweichen auf giinsti-
gere Stadte —auf ein langsam steigendes Angebot an Wohn-
raum treffen. Beides zusammen legt nahe, dass sich die
Preisentwicklung ebenso langsam entspannen kénnte, es
aber nicht zu ploétzlichen Korrekturen nach unten kommt.

3. Wiirde das Platzen einer Immobilienblase die Finanz-
stabilitdt gefahrden? Nach den Erfahrungen der globalen
Finanzkrise im Jahr 2009 ist dieser Punkt in der Blasenfrage
sicher der heikelste und auch der komplexeste. Die Bundes-
bank und der Ausschuss fiir Finanzstabilitit sehen Risiken
fur die Finanzstabilitdit dann, wenn zu stark steigenden
Wohnimmobilienpreisen eine exzessive Kreditvergabe und
erodierende Kreditvergabestandards hinzukommen. Um
dies bewerten zu kénnen, beobachtet die Bundesbank eine
ganze Reihe von Kennziffern. Ein Blick auf einige davon:

Der Bestand an Wohnungsbaukrediten, die die Banken an
private Haushalte vergeben haben, ist gemessen am Brutto-
inlandsprodukt (BIP)in den vergangenen Jahren gestiegen:
Die Quote betrug im ersten Quartal 2020, also bevor die

Corona-Pandemie begonnen hat, 38,3 Prozent. Hoher war
die Kredit-zu-BIP-Quote zuletzt Ende 2009 mit 38,6 Pro-
zent. Im vierten Quartal 2020 lag die Quote bei 40,4 Prozent
und damit wie erwartet etwas niedriger als im zweiten Quar-
tal, als es sogar 42,6 Prozent waren. Zuriickzufiihren sind
diese Schwankungen auf den starken Einbruch und die da-
rauffolgende leichte Erholung der Wirtschaftsleistung.
Géanzlich ungekannt ist ein solch hohes Niveau der Woh-
nungsbaukredite in Relation zum BIP indes nicht: In den
Jahren 2003 bis 2006 waren es schon einmal tiber 40 Pro-
zent.

Allerdings ist der Bestand an Wohnungsbaukrediten in den
Buichern der Banken zuletzt tatsachlich immer kréftiger ge-
wachsen: Im vierten Quartal 20201ag er um 6,5 Prozent tiber
seinem Vorjahreslevel, vor Jahresfrist betrug das ebenfalls
schon rechthohe Wachstum dagegen nur 5,4 Prozent. Diese
Kreditdynamik ist letztlich auch ein Spiegelbild des Immobi-
lienpreisanstiegs.

Die Gesamtverschuldung der privaten Haushalte lag im
dritten Quartal 2020 bei 57,7 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts — und damit um 3,5 Punkte Gber ihrem Niveau ein Jahr
zuvor. Hoher war der Verschuldungsgrad zuletzt in den Jah-
ren 2009 und 2010. Doch auch hier macht sich die Crux der
Quote bemerkbar: Der kraftige Anstieg im Laufe des vergan-
genen Jahres ist in erster Linie dem Riickgang des Nenners
geschuldet, also der Wirtschaftsleistung, und nicht einer Zu-
nahme des Zahlers, sprich einer iibermdRigen Neuverschul-
dung der Privathaushalte, wie auch die Bundesbankinihrem
Monatsbericht fir April festgehalten hat.

Die Kreditvergabestandards werden fiiralle Lander des Eu-
roraums quartalsweise im Bank Lending Survey der EZB ab-
gefragt. Nachdem die Kreditinstitute in Deutschland in den
Jahren 2017 und 2018 zwischenzeitlich per saldo etwas ge-
lockerte Standards gemeldet hatten, kehrte sich dieses Bild
bereits 2019 wieder um. Im Corona-Jahr 2020 schlieRlich
wurde die Kreditvergabe sowohl fir Wohnimmobilien als
auch fir Konsumzwecke spirbar restriktiver gehandhabt. Im
ersten Quartal dieses Jahres gab es unterm Strich keine wei-
tere Verdanderung der Standards.

Dass die Wohneigentumsfinanzierung in Deutschland nach
wie vor als durch und durch konservativ einzustufen ist, ver-
deutlichen auch die Erhebungen des Verbands deutscher
Pfandbriefbanken (vdp) bei seinen Mitgliedsinstituten. Die
Analyse von rund 1.500 Finanzierungsfdllen aus dem Jahr
2019 ergab, dass die Fremdkapitalquote bei der Finanzie-
rung von selbst genutztem Wohneigentum insgesamt zwar
leicht auf 82 Prozent gestiegen ist, gerade im unteren Ein-
kommensviertel aber auf 76 Prozent gesunken. Die Belas-
tung der jeweils verfliigbaren Einkommen mit Schulden-
dienst lag im Schnitt bei 26 Prozent, das entspricht dem Ni-
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veau zehn Jahre zuvor. Die Kreditkonditionen sind zuneh-
mend sicherheitsorientiert ausgestaltet: Die niedrigen Zin-
sen werden weiterhin fiireine hohe Anfangstilgung genutzt.
Sie betrug im Schnitt 3,01 Prozent. Die Zinsbindungsfrist
liegt inzwischen bei 15 Jahren, noch 2009 waren zehn Jahre
ublich.

Dieser Befund deckt sich mit den Statistiken der Deutschen
Bundesbank: Ende 2020 hatte die Halfte des hiesigen Woh-
nungsbaukreditvolumens eine Zinsbindung von mehr als
zehn Jahren — 2010 galt dies nur fiir ein Drittel der Kredite
und auch 2015 erst fiir 38 Prozent. Der Anteil der variabel
verzinsten Darlehen ist binnen zehn Jahren von gut 15 auf
10 Prozent gesunken. Eine solche langfristige Zinsbindung
schiitzt auch die Banken vor Zahlungsschwierigkeiten ihrer
Kunden.

Erwdhnenswert ist dariiber hinaus ein substanzieller Unter-
schied der Immobilienkreditvergabe in Deutschland zur Si-
tuation in den USA: Hierzulande haften Kreditnehmer per-
sonlich fur die Riickzahlung ihres Kredits. In jenen US-Bun-
desstaaten, in denen die Subprime-Krise ihren Lauf nahm,
war es dagegen mdoglich, sich bei drohender Zahlungsunfa-
higkeit durch die Ubergabe seiner Immobilie an die Bank zu
entschulden. Die Werte dieser Hauser waren aber zumeist
stark gesunken. Zudem werden Immobilien in Deutschland
nicht auf Basis von Wertsteigerungen nachbeliehen, um
Konsum zu finanzieren. Die Wohnimmobilienkreditrichtlinie
schreibt strenge Kreditvergabestandards fiir private Ver-
braucher vor: Die Prifungihrer Kreditwiirdigkeit richtet sich
nach strikten Vorgaben zur Bonitdtsanalyse, der Wert der
Immobilie darf dabei nur sehr eingeschrankt beriicksichtigt
werden. Die Ermittlung des Beleihungswerts von Immobi-
lien erfolgt ebenfalls nach konservativen Vorgaben. All dies
reduziert zum einen die Ausfallwahrscheinlichkeit der Dar-
lehen und beschrankt zum anderen die Verluste der Bank,
falls es doch zum Ausfall kommt.

Der hdufigste Kritikpunkt der Aufsichtsbehdrden an der
deutschen Immobilienfinanzierung war in den vergangenen
Jahren stets die nichtausreichend granulare und standardi-
sierte Datenerhebung zur Kreditvergabe, insbesondere in
Bezug auf einkommensbezogene Kennziffern. Diese Daten-
lucken werden nun auf Basis derim Februar 2021 versffent-
lichten Finanzstabilitdtsdatenerhebungsverordnung (FinSt-
abDEV) voraussichtlich ab Ende 2022 nach und nach ge-
schlossen.

Unterm Strich geben die von der Bundesbank beobachteten
Kennziffern zur Finanzierung von Wohnimmobilien keinen
Hinweis darauf, dass selbst ein substanzieller Riickgang der
Wohnimmobilienpreise die Kreditwirtschaft in Bedrangnis
bringen wiirde.

6. MaBnahmen der Finanzaufsicht

Die europdischen und die deutschen Bankenaufsichtsbe-
hérden haben schnell reagiert, als sich abzeichnete, welche
gravierenden wirtschaftlichen Folgen die Corona-Pandemie
haben wiirde. So wurden Kapitalanforderungen an die Ban-
ken voriibergehend gelockert, der antizyklische Kapital-
puffer in Deutschland wieder auf Null gesetzt und die Um-
setzung geplanter regulatorischer MaRnahmen verschoben.
Die Schaffung sogenannter nichtgesetzlicher Moratorien
hat bewirkt, dass gestundete Kredite aufsichtsrechtlich
nicht als ausgefallen zu behandeln sind. Im Ergebnis wurde
damit vermieden, dass Kreditinstitute ihre Kreditvergabe
prozyklisch einschranken missen. Die Bundesanstalt fir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) geht davon aus, dass
der antizyklische Kapitalpuffer bis mindestens Ende 2021
nicht wieder aktiviert wird und eine Erh6hung auch erst
dann wieder infrage kommt, wenn die Pandemie tGberwun-
den ist.

Zusatzlichist aus den ,lessons to be learned” auch zu disku-
tieren, ob antizyklische Kapitalpuffer Giberhaupt wieder ak-
tiviert werden sollten. Aufinternationaler Ebene gilt dies zu-
mindest nicht mehr als selbstverstandlich. Auch mit Blick
auf Deutschland kann festgehalten werden, dass insbeson-
dere die Einfiihrungen und Erh6hungen stets zu kritischen
Zeitpunkten kamen. Insofern konnte die Nicht-Aktivierung
auch ein Zeichen der Stabilitdt und Verldsslichkeit mit Blick
auf die Planungen in der Kreditwirtschaft zur Stiitzung des
Aufholprozesses mit Abklingen der Pandemie sein.

SchonvorCoronastand daneben die Aktivierung zweier wei-
terer makroprudenzieller Instrumente im Raum - sofern die
Voraussetzungen dafiir gegeben sind: die ,,Begrenzung des
LTV“ und eine ,Amortisationsanforderung” (Mindesttil-
gung). Ziel dieser MalRnahmen wdre es, die Risiken von
neuen Wohnimmobilienkrediten auf Seiten der Kreditneh-
mer zu begrenzen. Die Finanzaufsicht wiirde damit tiber die
bereits existierenden Vorgaben der Wohnimmobilienkre-
ditrichtlinie und der Beleihungswertermittlungsverordnung
hinaus Mindeststandards bei der Kreditvergabe erzwingen.
Dies wiirde einen weitreichenden Eingriff in den Wohnungs-
baufinanzierungsmarkt und die Gestaltungsfreiheit der Ver-
tragsparteien bedeuten.

Angesichts der noch langst nicht tberstandenen Corona-
Krise, der weiterhin grofRen wirtschaftlichen Unsicherheit
und der zugleich soliden Situation bei den Wohnungsbau-
krediten erscheint es derzeit nicht ratsam, die makropru-
denziellen Ziigel wieder beziehungsweise starker anzuzie-
hen. Denn im Ergebnis wiirde dies auch die Finanzierung
des dringend bendtigten Wohnungsneubaus erschweren.
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7. Wohnungspolitik

Bei aller Diskussion tiber Immobilienblasen und bankenre-
gulatorische SicherheitsmaBnahmen geht es aber auch da-
rum, die wohnungspolitischen Notwendigkeiten nicht aus
den Augen zu verlieren: Esist und bleibt ein politisches Ziel,
mehr - und damit fast automatisch auch mehr bezahlbaren
—Wohnraum zu schaffen. Zudem steht die Starkung der Ver-
mogensbildung und privaten Altersvorsorge weiter auf der
Agenda - und dies impliziert, dass es fir breite Schichten
der Bevolkerung wieder leichter werden muss, Wohneigen-
tum zu erwerben.

Die Rezepte dafir sind bekannt und zu einem Teil wurden
sie in der nun auslaufenden Legislaturperiode politisch an-
gegangen. Es geht darum, an den richtigen Orten genug zu
bauen, die Eigenkapitalbasis von angehenden Wohneigen-
timern zu stéarken, Erwerbsnebenkosten und Baukosten zu
verringern sowie attraktive Regionen zu schaffen, um einer-
seits den Druck aus den Stadten zu nehmen und anderer-
seits die Immobilienwerte fernab der Zentren zu stabilisie-
ren.

Keine gute Idee bleibt indes eine liberzogene Mietpreisre-
gulierung, etwa ein bundesweiter Mietendeckel nach Berli-
ner Vorbild, wie sie jetzt so manch einem vorzuschweben
scheint, nachdem das Bundesverfassungsgericht die Haupt-
stadter wieder auf den Boden des Grundgesetzes zuriickge-
holt hat. Was passiert, wenn die Politik Marktmechanismen
auBer Kraft setzen will, konnte in Berlin gut beobachtet wer-
den und sollte Warnung genug sein: Investoren ziehen sich
zurlick, das Angebot an Wohnraum sinkt und die Chancen
schwinden, gute und bezahlbare Wohnungen zu finden.
Gleichzeitig steigt bei (kiinstlich) niedrigen Preisen die
Nachfrage. Was hdufig auch vergessen wird: Deutschland
hat auchim Vergleich zum europdischen Ausland einen aus-
geprdgten Mieterschutz und nicht erst seit der Mietpreis-
bremse sozial austarierte Instrumente, die einen unge-
bremsten Mietenanstieg verhindern.

Schlaglicht Gewerbeimmobilien

Biro: Der Biroimmobilienmarkt trotzt bisher den negativen
Auswirkungen der Corona-Krise und wies laut vdp im vierten
Quartal 2020 einen leichten Preisanstieg von 1,75 Prozent
im Vergleich zum Vorjahresquartal auf. Insgesamt wirkt das
weiterhin sehr knappe Angebot an Biiroflaichen - besonders
in den Metropolen — dem konjunkturell bedingten Nachfra-
geriickgang entgegen und hdlt das Preisniveau bisher
stabil. Fiir 2021 muss laut BayernLB aufgrund einer redu-
zierten Flachennachfrage in Folge des verstarkten Trends
zum mobilen Arbeiten und vor allem durch die absehbare
Zunahme der Unternehmensinsolvenzen dennoch mit leicht
sinkenden Biiropreisen gerechnet werden. Ausgenommen

von Preisriickgangen bleiben dabei die Top-7-Stdadte, die
auch weiterhin duRerst niedrige Leerstandsquoten aufwei-
sen werden.

Einzelhandel: Trotz Corona stieg im Jahr 2020 der Umsatz
im Einzelhandel. Hauptursache ist der starke Onlinehandel.
Im stationdren Nicht-Lebensmittel-Einzelhandel, vor allem
im Bereich Bekleidung/Schuhe und bei Waren- und Kaufhau-
sern brach der Umsatz dagegen ein. Dadurch sind viele die-
ser Unternehmen in ihrer Existenz bedroht und auf staatli-
che Hilfe angewiesen. Der Strukturwandel weg vom statio-
naren hin zum Onlinehandel hat sich durch Corona weiter
beschleunigt. Umsatzriickgdange bis hin zu Geschéftsaufga-
ben im stationdren Handel fuhren bereits zu héheren Leer-
standen und sinkenden Mieten in den Innenstadten und in
Shopping-Centern. Als Folge zeigt sich laut vdp bereits ein
landesweiter Preisriickgang bei Einzelhandelsimmobilien
von knapp 2 Prozent im vierten Quartal 2020 im Vergleich
zum Vorjahresquartal. Zwar wird der Onlinehandel seine
Vor-Ort-Prasenz im stationdren Handel weiter ausbauen, um
die Kundenbindung zu starken und ein personliches Kaufer-
lebnis zu bieten. Allerdings wird die Flachennachfrage die-
ser Geschidfte geringer sein als im klassischen Handel.

Hotel: Hohere Betriebskosten und Belegungshéchstgren-
zen durch die Umsetzung der geforderten Hygienemalnah-
men sowie das Verbot touristischer Ubernachtungen in den
Lockdown-Monaten belasten die Hotel-Branche schwer. Der
Umsatz in den Beherbergungsbetrieben fiel laut Statisti-
schem Bundesamt im Jahr 2020 um 45,8 Prozent gegeniiber
dem Vorjahr. Eine volisténdige Erholung der Reisetdtigkeit
und besonders der Geschéftsreisen ist auch 2021 nicht zu
erwarten, wodurch weitere Umsatzausfdlle drohen. Damit
bleiben Hotelbetreiber auch 2021 weiterhin in ihrer Existenz
bedroht und auf staatliche Hilfen angewiesen. Dementspre-
chend ist auch die Verunsicherung der Investoren groR. So
brach das Transaktionsvolumen im Hotelsegment im Jahr
2020 laut CBRE um knapp 60 Prozent auf 1,95 Milliarden
Euro ein.

Logistik: Der konjunkturbedingte Nachfrageriickgang an
Logistikflachen aus der Industrie konnte im Jahr 2020 tiber-
wiegend durch den rasant wachsenden Onlinehandel kom-
pensiert werden. Grundsatzlich wird die zukiinftig erwartete
Regionalisierung der Produktion mit einer verstarkten La-
gerhaltung in Deutschland einhergehen und damit eine wei-
terhin hohe Nachfrage nach Lagerflaichen nach sich ziehen.
Das bereits heute sehr knappe Flachenangebot wird sich
durch die zunehmend restriktive Ausweisung neuer Gewer-
beflachen noch verscharfen. Steigende Mieten und Preise
sind die Folge. Daher bleiben Logistikimmobilien auch mit-
telfristig weiter im Fokus institutioneller Investoren.

Pflegeimmobilien: Im Schatten der Gesundheitskrise steu-
ert Deutschland auf einen ernsten Mangel an Pflegeplatzen



5 Finanzgruppe

zu. Daher besteht dringender Bedarf am Ausbau des Pflege-
angebots. Investoren erwartet im Pflegebereich eine stei-
gende und konjunkturunabhdngige Nachfrage, die auf ein
langfristig knappes Angebot trifft. Dennoch bestehen Risi-
ken in Form von Betreiberinsolvenzen und eine erhéhte Un-
sicherheit aufgrund der sich hdufig andernden Gesetzes-
lage. Insgesamt scheinen fiir Anleger die Vorteile einer In-
vestition in Pflegeimmobilien weiterhin zu liberwiegen,
weshalb auch im Jahr 2020 mit 2,4 Milliarden Euro (plus
46 Prozent gegeniiber 2019) ein hohes Transaktionsvolu-
men erreicht wurde.

Fazit

Insgesamt zeigen sich die konjunktursensitiveren Gewer-
beimmobilien starker von den Folgen des wirtschaftlichen
Abschwungs betroffen als Wohnimmobilien. Dennoch
herrscht am Gewerbeimmobilienmarkt eine ausgepragte
Zweiteilung zwischen den Segmenten. Wdhrend Logistik
und Biroimmobilien der Krise tiberwiegend trotzen, bleiben
auch im Jahr 2021 die zentrumsnahe Hotellerie mit Fokus
auf Geschéftsreisen und der Nicht-Lebensmittel-Einzelhan-
del im Bereich Bekleidung sowie Waren- und Kaufhduser
schwer getroffen. Um den Kreditinstituten in dieser schwer
bestimmbaren Situation Spielrdume zu erhalten, sollten kri-
senbedingte makroprudenzielle Erleichterungen bis auf
Weiteres bestehen bleiben.
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