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deutscher Pfandbriefbanken e. V.

von Thomas Hofer, vdpResearch, Berlin

Die Preise fur Wohnimmobilien sind seit der Finanzmarktkrise 2009 deut-
lich angestiegen. Da Bau und Erwerb von Wohnimmobilien haufig fremd-
finanziert werden, sind Entwicklung und Struktur der Immobilienfinanzie-

rung starker in den Blickpunkt geruckt.

vdpResearch hat im Sommer 2015 in Zusammenarbeit mit den in diesem
Geschaftsfeld aktiven Mitgliedsbanken des vdp eine Untersuchung zur
Struktur der Finanzierung von Eigenheimen und Eigentumswohnungen

durchgefihrt.
Im Fokus standen dabei folgende Fragen:

— Welche Veranderungen in der Finanzierung von Wohneigentum sind
im Vergleich zu vorangegangenen Erhebungen festzustellen?

— Ist der Fremdmittelanteil angesichts der anhaltenden Preissteigerungen
am Immobilienmarkt ebenfalls angestiegen?

— Wie hoch ist der Anteil des Einkommens, den die Immobilienerwerber
fur die Bedienung ihres Darlehens aufwenden miussen?

— Werden die aktuell niedrigen Zinsen fir eine hohere Darlehenstilgung
verwendet?

— Welche Zinsbindungsfristen werden von den Darlehensnehmer
gewahlt?
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Wohnimmobilienmarkt
und -finanzierung

Nach dem Ende des Wiedervereinigungsbooms stag-
nierten die Preise fiir selbst genutztes Wohneigentum in
Deutschland tiber etwa eine Dekade. Dies hat sich mitt-
lerweile deutlich gedndert. Seit 2009 ist eine kontinuier-
liche Aufwartsbewegung zu beobachten. So nahmen die
Preise fiir selbst genutztes Wohneigentum von 2009 bis
zum zweiten Quartal 2015 insgesamt um rund 17 % zu,
wobei der Anstieg bei den Eigentumswohnungen noch
etwas deutlicher ausfiel als bei Eigenheimen (vgl. Abbil-
dung 1). Das durchschnittliche jahrliche Wachstum lag
bei rund 3 % und damit deutlich iber den Steigerungs-
raten der Verbraucherpreise (1,3 % p.a.) und der Haus-
haltseinkommen (2,2 % p.a.).

Die Rahmenbedingungen fiir die Wohneigentumsnach-
frage waren in den letzten Jahren giinstig. Der Arbeits-
markt blieb wiahrend der Finanzmarktkrise relativ stabil

und verbesserte sich seither kontinuierlich - und damit
auch die Einkommenserwartungen der Privathaushalte.
Hinzu kamen nahezu stetig gilinstiger werdende Finan-
zierungsbedingungen. Die Zinsen fiir Wohnungsbau-
kredite gingen in den letzten Jahren kontinuierlich zu-
rick und lagen zur Jahresmitte 2015 im Durchschnitt
iiber alle Zinsfestschreibungsfristen bei weniger als 2 %.

Der Preisanstieg auf dem Wohnungsmarkt spiegelt sich
auch in der Kreditvergabe wider. So nahmen die Dar-
lehensauszahlungen seit 2009 kontinuierlich zu und la-
gen zuletzt (Jahr 2014) bei 177 Mrd. Euro. Der jahrliche
Zuwachs lag im Durchschnitt bei rund 6 %. Wahrend
das Neugeschift deutlich zunahm, ist die Verschuldung
durch Immobilienkredite insgesamt nur leicht gestie-
gen. So ist der Darlehensbestand von 2009 bis Anfang
2015 von 1.147 Mrd. Euro auf 1.241 Mrd. Euro ange-
stiegen. Dies entspricht einer jahrlichen Wachstumsrate
von 1,5 %.
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Vor dem Hintergrund der Erfahrungen aus der Finanz- Erhebung zu Finanzierungsfallen unter
marktkrise wird gerade flir boomende Immobilienmark- den Mitgliedsinstituten des vdp
te die Gefahr einer wechselseitigen Verstarkung von
Verschuldung und Preissteigerungen gesehen. Haufig Fir die Untersuchung wurden bei den Mitgliedsinstitu-
geht dies mit einer Lockerung der Kreditvergabestan- ten des vdp insgesamt 1.700 Datensatze zu neuen Finan-
dards und risikoreicheren Finanzierungsstrukturen zierungen von Eigenheimen und Eigentumswohnungen
einher (z. B. steigender Fremdkapitalanteil, hohere aus der ersten Jahreshalfte 2015 (Finanzierung von Neu-
Belastung aus den Darlehen im Verhiltnis zu den Ein- bau und Erwerb aus dem Bestand, keine Prolongationen)
kommen, geringere Tilgung). Die Deutsche Bundesbank erhoben. Die Mehrzahl der in diesem Geschaftsfeld ak-
weist im Finanzstabilitatsbericht 2014 explizit auf diese tiven Mitgliedsinstitute beteiligte sich an der Erhebung.
Gefahr hin und betont in diesem Zusammenhang, dass
fir eine genauere Beurteilung der Risiken am Immo- Zu jeder Finanzierung wurden verschiedene Merkmale
bilienmarkt eine Verbesserung der Datenverfiigbarkeit zur Immobilie, zur Kosten- und Finanzierungsstruktur
erforderlich sei?. und zur wirtschaftlichen Situation der Darlehensnehmer
erfragt. Nach einer Bereinigung um nicht auswertbare
Der Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) hat be- Datensatze und um statistische Ausreifer konnten insge-
reits in der Vergangenheit regelmafig Erhebungen zur samt 1.576 Finanzierungsfille in die Auswertung einbe-
Entwicklung der Finanzierungsstrukturen bei Eigenhei- zogen werden. Davon entfallen 774 auf Eigenheime, 521
men und Eigentumswohnungen durchgefiihrt, um aus- auf selbst genutzte Eigentumswohnungen und 281 auf
sagekriftige Informationen zur Struktur und Entwick- vermietete Eigentumswohnungen.
lung des Fremdmittelanteils und der Kreditbelastung
der Darlehensnehmer zu erhalten und diese der Fachof- Die raumliche Verteilung der in der Stichprobe enthal-
fentlichkeit zur Verfiigung stellen zu konnen. Die die- tenen Finanzierungsfille ist weitgehend deckungsgleich
sem Bericht zugrundeliegende Erhebung wurde von der mit der raumlichen Verteilung des Neubaus und des Be-
vdpResearch GmbH im Auftrag des vdp zur Jahresmitte standserwerbs in Deutschland. Abbildung 2 zeigt dies
2015 durchgefiihrt. beispielhaft anhand der auf dem Bestandsmarkt gehan-
[ delten Ein- und Zweifamilienhduser und Eigentumswoh-
" Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2014, S. 61 ff. nungen.
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Ergebnisse im Uberblick

Die Finanzierungsstrukturen zeigen in dem Zeitraum
von 2012 bis 2015 sowohl bei Eigenheimen als auch
bei Eigentumswohnungen im Grofen und Ganzen nur
moderate Verdnderungen (vgl. Tabelle 1). Allerdings
sind die Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten deut-
lich starker gestiegen als die Einkommen der Erwerber.
Die Erwerber von Eigenheimen miissen 2015 im Durch-
schnitt mehr als 6 Jahresnettoeinkommen aufwenden,
selbst genutzte Eigentumswohnungen kosten 5,5 Jah-
resnettoeinkommen. 2012 lag das Verhaltnis von Kauf-
preis zu Jahreseinkommen noch bei 5,4:1 bzw. 4,5:1.

Angesichts der giinstigen Finanzierungsbedingungen ist
die monatliche Belastung aus den Darlehen im Verhalt-
nis zu den Haushaltsnettoeinkommen bei den Erwerbern

von selbst genutztem Wohneigentum jedoch seit 2012
unverandert geblieben (bei Eigenheimen 23 % und bei
Eigentumswohnungen 21 %). Bei Kdufern von vermiete-
ten Eigentumswohnungen ist die Kreditbelastungsquote
weiter leicht gesunken (auf 13 % im Jahr 2015).

Der Anteil der aufgenommenen Fremdmittel hatte sich
von 2009 bis 2012 sowohl bei Eigenheimen als auch bei
Eigentumswohnungen verringert. Seither ist in den ein-
zelnen Segmenten eine unterschiedliche Entwicklung zu
verzeichnen - einem leichten Anstieg der Fremdmittel-
quote bei Eigenheimfinanzierungen von 74 % auf 77 %
steht ein leichter Riickgang bei den Eigentumswohnun-
gen von 80 % auf 76 % gegeniiber. Wiahrend sich bei
den Eigentumswohnungen damit die bereits im Rahmen
der letzten Erhebung 2012 festgestellte Entwicklung zu
einem verstarkten Eigenmitteleinsatz nochmals fortge-
setzt hat, hat sich die Entwicklung bei den Eigenheimen
wieder umgekehrt, wenngleich in einem recht geringen
AusmaR.

TABELLE 1 Jahr Einfamilien- Eigentumswohnungen
Objekt- und Finanzierungsangaben hauser
2012 und 2015 insgesamt” insgesamt selbst genutzt vermietet
2015 146 86 93 74
Wohnflache (m?)
2012 143 85 91 76
. . 2015 298.000 215.000 239.000 171.000
Objektpreis (Euro)?
2012 265.000 170.000 183.000 151.000
2015 229.000 163.000 179.000 135.000
Fremdmittel (Euro)
2012 197.000 136.000 146.000 120.000
2015 77 % 76 % 75 % 79 %
Fremdmittelquote®
2012 74 % 80 % 80 % 79 %
2015 4.100 4.100 3.600 5.000
Haushaltsnettoeinkommen (monatl.) (Euro)
2012 4.100 3.900 3.400 4.800
2015 940 720 770 650
Gesamtbelastung aus Fremdmitteln (monatl.) (Euro)
2012 950 700 700 700
2015 23 % 18 % 21 % 13 %
Kreditbelastungsquote
2012 23 % 18 % 21 % 15 %
2015 6,1:1 4,4:1 55:1 2,9:1
Objektpreis-Einkommens-Relation?
2012 54:1 3,6:1 45:1 2,6 :1
2015 774 802 521 281
Falle (Anzahl)
2012 736 473 293 180

" nur selbst genutzte Eigenheime

2 Anschaffungspreis ohne Erwerbsnebenkosten

3 Fremdmittelquote = Fremdmittel : Objektpreis

4 Objektpreis als Vielfaches des jahrl. Haushaltsnettoeinkommens

Quelle: vdpResearch
auf Grundlage von Angaben
der vdp-Mitgliedsinstitute
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Eine Analyse der Daten nach raumstrukturellen bzw.
soziookonomischen Kategorien zeigt im Hinblick auf
Fremdmittel- und Kreditbelastungsquote nur geringe
Unterschiede. Wenngleich die Preise fiir Eigenheime
und Eigentumswohnungen in den Grofstadten deutlich
hoher sind als in landlichen Raumen, so gibt es nur sehr
geringe Unterschiede bei diesen beiden Relationen.
Auch eine separate Auswertung fiir einzelne Einkom-
mensgruppen zeigt kaum Unterschiede hinsichtlich des
Fremdmittelanteils. Die Kreditbelastungsquote nimmt
zwar mit abnehmendem Einkommen zu, betragt aber
auch im untersten Einkommensquartil im Durchschnitt
nicht mehr als 28 %.

Der Anteil der Finanzierungen mit héheren Fremdmittel-
anteilen ist seit der Finanzmarktkrise erheblich zurtickge-
gangen. Von 2009 bis 2012 sank der Anteil der Finanzie-
rungen mit einem Fremdmittelanteil von mehr als 80 %
im Durchschnitt aller Wohneigentumsfinanzierungen
von 64 % auf 57 %. Diese Tendenz hat sich seither —
wenngleich abgeschwicht - fortgesetzt. So liegt der An-
teil von Finanzierungen mit einer Fremdmittelquote von
mehr als 80 % derzeit bei 55 %.

Die Darlehenszinsen haben sich zwischen 2012 und
2015 nahezu halbiert und liegen im ersten Halbjahr 2015
im Durchschnitt bei 1,8 %. Der Trend zu langeren Zins-
festschreibungsperioden hat sich weiter fortgesetzt. So
entfdllt gemessen am Neugeschaftsvolumen ein Anteil
von 45 % auf Darlehen mit einer Zinsbindungsfrist von
mehr als 10 Jahren. Die durchschnittliche Zinsbindungs-
frist liegt nun bei rund 13 Jahren. Auf Darlehen mit einer
Zinsfestschreibung von fiinf bis zehn Jahren entfallen
weitere 48 % des Neugeschifts. Kurz- und mittelfristige
Finanzierungen spielen nur eine untergeordnete Rolle.
Die niedrigeren Zinsen werden nicht vollstandig fiir eine
Ausweitung der Fremdmittelaufnahme genutzt, sondern
auch fur eine hohere Anfangstilgung. Lag die durch-
schnittliche Anfangstilgung 2012 bei rund 2,3 %, so ist
sie 2015 auf rund 3,1 % angestiegen.

Fazit

Die im ersten Halbjahr 2015 unter den Mitgliedsinstitu-
ten des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken durch-
gefithrte Erhebung zur Wohneigentumsfinanzierung
spiegelt die aufwartsgerichtete, dynamische Entwick-
lung der Preise von Eigenheimen und Eigentumswoh-
nungen wider. So ist das Preisniveau im Verhiltnis zu

den Einkommen der Darlehensnehmer bei samtlichen
beobachteten Objektarten deutlich gestiegen. Wahrend
sich damit bei den Eigentumswohnungen die bisherige
Tendenz fortgesetzt hat, bedeutet dies bei den Eigenhei-
men erstmals seit 1999 eine Trendumkehr.

ABBILDUNG 3
Objektpreis-Einkommens-Relation 1995 - 2015
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Quelle: vdpResearch auf Grundlage von Angaben der vdp-Mitgliedsinstitute

Gleichwohl haben sich wesentliche GroBen wie Fremd-
mittel- und Kreditbelastungsquote stabil gezeigt: Beim
Eigenheimerwerb ist der Fremdmittelanteil leicht ange-
stiegen, bei den selbst genutzten Eigentumswohnungen
ist der Anteil des eingesetzten Fremdkapitals dagegen
leicht zuriickgegangen.

ABBILDUNG 4
Fremdmittelquote 1995 - 2015
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Das Verhiltnis der Belastung aus den Darlehen zu den
Haushaltsnettoeinkommen (Kreditbelastungsquote) hat
sich seit 2012 insgesamt gesehen seitwarts bewegt, le-
diglich bei den vermieteten Eigentumswohnungen ist
ein leichter Riickgang zu verzeichnen.
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Kreditbelastungsquote 1995 - 2015
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Dartiber hinaus hat die Untersuchung gezeigt, dass die
Anfangstilgung in den letzten Jahren zugenommen hat,
die gunstigeren Zinsen also nur zum Teil fir eine Aus-
weitung der eingesetzten Fremdmittel genutzt wurden.

Zudem sichern sich die Darlehensnehmer die glinstigen
Konditionen fiir immer ldngere Zeitraume. Der Anteil der
langeren Zinsbindungsfristen hat weiter zugenommen,
sodass die durchschnittliche Zinsfestschreibungsdauer
inzwischen bei 13 Jahren liegt.

Die Ergebnisse der vorliegenden Erhebung zeigen im
Hinblick auf Fremdmittelanteil, Kreditbelastungsquote
und Anfangstilgung, dass die Kreditvergabepraxis der
Mitgliedsinstitute des vdp nach wie vor sicherheitsorien-
tiert ist, und dass auch in der gegenwartigen Boomphase
am Immobilienmarkt keine Tendenz zur Lockerung er-
kennbar ist.

Hinweis:

Der Bericht ,Strukturen der Wohneigentumsfinanzierung

2015 - Ergebnisse einer Erhebung unter den Mitgliedsinstituten
des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken e.V."” kann unter
www.pfandbrief.de abgerufen werden.
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