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Gangigen Indikatoren zufolge zeigt der deutsche Wohnimmobilienmarkt
mehr und mehr Anzeichen eines sehr kraftigen Aufschwungs. Mieten und
Preise steigen mit anziehender Dynamik, das Bau- und Transaktionsvolu-
men verzeichnet neue Hochststande und neuerdings wachsen auch Kredit-
vergabe und Kreditbestande wieder deutlicher. Einige Marktbeobachter
nehmen diese Beobachtungen als Beleg fiir eine kritische Entwicklung.
Auf jeden Fall wird in den Medien neuerdings auf die Moglichkeit einer
kreditfinanzierten Immobilienmarktblase in Deutschland hingewiesen.

Ausgehend von der Entwicklung der Kreditvergabe wird in dem vorliegen-
den Beitrag zunachst der Frage nachgegangen, wie das Kreditvergabe-
wachstum mit der Entwicklung der Immobilienpreise sowie dem Anstieg
des Bau- und Transaktionsvolumens zusammenhangt. Unter Einbeziehung
der neunziger Jahre wird anschliefend danach gefragt, ob die aktuelle
Entwicklung dem Muster der ersten Halfte der neunziger Jahre ahnelt.
Die damalige Wohnungsmarkthausse mindete bekanntlich in eine sehr

lange Rezessions- und Stagnationsphase.
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Deutlicher Anstieg der Auszahlungen
von Wohnimmobilienkrediten

Die Auszahlungen von neuen Wohnimmobilienkredi-
ten durch Kreditinstitute und Versicherungen sind seit
2010 stetig angestiegen. Wahrend die jahrliche Steige-
rung zunachst zwischen 5 % und 9 % lag, nahm das
Neugeschift im Jahre 2015 mit rund 16 % sehr deut-
lich zu. Alles in allem wurden im vergangenen Jahr
rund 180 Mrd. Euro (ohne Ablosungen und Prolongati-
onen bestehender Darlehen) an Wohnungsbaukrediten
ausgezahlt, etwa 68 Mrd. Euro bzw. 60 % mehr als im
Jahr 2009.

Ein dhnlich starker Anstieg wie in den letzten Jahren war
zuletzt in der ersten Halfte der 1990er Jahre zu beobach-
ten (Vgl. Abbildung 1). Eine kréftige Belebung der Neu-
bautatigkeit in Westdeutschland und aullerordentlich
umfangreiche Investitionen in den Wohnungsbestand
Ostdeutschlands fithrten damals zu einer rapide stei-
genden Aufnahme von Wohnimmobilienkrediten. Sehr
hohe Wachstumsraten wurden vor allem in den Jahren
von 1992 bis 1994 erzielt. Danach folgte in der zweiten
Halfte der neunziger Jahre eine Phase der Stagnation
auf hohem Niveau, mit der Konsequenz, dass die private
Verschuldung in Form des Bestandes an Hypothekar-
krediten unverdndert kriftig expandierte. Dies anderte
sich erst um die Jahrtausendwende. Mit steigenden
Leerstinden und dem Abbau von Forderprogrammen
zur Eigentumsforderung gingen die Wohnungsmarkt-
investitionen iber Jahre stark zuriick. Die Auszahlun-
gen fielen fir einige Zeit und gingen dann von 2006

bis 2009 in eine Phase der Stagnation iiber. Hierdurch
wurde der Anstieg im Kreditbestand deutlich gedampft.
In den Jahren von 2006 bis 2008 kam es sogar erstmalig
zu einem Abbau des Kredit- bzw. Darlehensbestandes.
Wieder anziehende Auszahlungen haben diese Entwick-
lung 2009/2010 beendet. Allerdings verlduft der gegen-
wirtige Anstieg im Schuldenstand vergleichsweise flach,
wenn man die hohen Wachstumsraten bei den Auszah-
lungen zum Vergleich heranzieht.

Auszahlungen und Kreditbestand

Was sind die Griinde fiir den kraftigen Anstieg der Aus-
zahlungen und warum zeigt der Kreditbestand nur ein
vergleichsweise geringes Wachstum? Wohnimmobili-
enkredite werden aus unterschiedlichen Griinden auf-
genommen. Die Modernisierung oder Instandhaltung
einer Wohnung kann ebenso dazu gehoren wie der
Bau einer neuen oder der Kauf eines bestehenden Hau-
ses. SchlieRlich wird die Hohe der Auszahlungen nicht
nur durch die Summe der individuellen Investitionen
bestimmt, sondern auch durch die hierfiir vorhandenen
Eigenmittel. All diese Griinde sind in der Abbildung 2
(Seite3) in Form von Aggregaten zusammengefasst, die
sich weitgehend statistisch belegen lassen. Die Inves-
tition fiir den Neubau von Wohnimmobilien (Neubau-
volumen) sowie die Ausgaben fiir Modernisierung und
Instandhaltung von Bestandsimmobilien werden ein-
zeln und zusammengefasst durch das Deutsche Insti-
tut fur Wirtschaftsforschung (DIW) berechnet. vdpRe-

ABBILDUNG 1

Entwicklung der Auszahlungen von Wohnimmobilienkrediten in Deutschland
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Quelle: vdpResearch (Auszahlungen); Deutsche Bundesbank (Kreditbestand)
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search erhebt erstens die Geldumséitze, die fiir den
Erwerb von Wohnimmobilien ausgegeben werden und
erfasst zweitens die Darlehensauszahlungen. Letztere
beziehen sich definitionsgemaR nur auf den fremdfi-
nanzierten Teil der gesamten Wohnimmobilienfinan-
zierung. Die durchschnittliche Fremdmittelquote kann
als Resultante berechnet werden. Der aktuelle Kredit-
bestand entspricht dem Kreditbestand der Vorperiode
zuziglich Auszahlungen und abziglich der Tilgungen.
Die Kreditbestinde werden von der Deutschen Bundes-
bank beziffert und da die Auszahlungen — wie erwahnt
- bekannt sind, lassen sich die Tilgungen wiederum als
Resultante ermitteln.

ABBILDUNG 2
Auszahlungen von und der Bestand an Wohnungsbau-
krediten: Bestimmungsgriinde

Neubauvolumen
+ Modernisierung/Instandhaltung (Bauleistungen im Bestand)

= Wohnungsbauvolumen

ABBILDUNG 3

Finanzierungsvolumen insgesamt und Auszahlungen,
1985 bis 2015

(@) Auszahlungen und
Finanzierungsvolumen

(b) Auszahlungen versus
Finanzierungsvolumen
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Nachstehend werden die in Abbildung 2 aufgefihrten
Strom- und BestandsgroBen mit Daten unterlegt und im
Hinblick auf ihre aktuelle und historische Entwicklung
besprochen und analysiert.”

Gesamtes Finanzierungsvolumen
und Auszahlungen

Das gesamte Finanzierungsvolumen setzt sich zusam-
men: erstens aus dem Bauvolumen fiir den Neubau
von Wohnimmobilien sowie die Modernisierung und
Instandhaltung bestehender Objekte und zweitens aus
der Summe der Betrige, die fiir den Erwerb von Woh-
nimmobilien ausgegeben werden.? In den Abbildungen
3a und 3b wird dieses Bau- und Transaktionsvolumen

Quellen: Auszahlungen: DIW, GDV, vdpResearch;
Finanzierungsvolumen insgesamt: vdpResearch

mit den Darlehensauszahlungen verglichen, um fest-
zustellen, ob und inwieweit sich die Fremdmittelquote
im Zeitablauf verandert hat. Abbildung 3a zeigt einen
hohen Gleichlauf von Finanzierungs- und Auszahlungs-
volumen. Mit anderen Worten: Der Kreditvergabe stand
in samtlichen Jahren des Beobachtungszeitraums ein
damit eng in Verbindung stehendes Volumen an Inves-
titionen und Transaktionen gegentber.

Der Gleichlauf von Finanzierungsvolumen insgesamt
und Fremdfinanzierungsvolumen (Auszahlungen) legt
nahe, dass die Finanzierungsstruktur weitgehend stabil
geblieben ist: Der mittlere Fremdmittelanteil bei samt-
lichen Wohnimmobilieninvestitionen und -transaktio-
nen liegt iiber die letzten drei Jahrzehnte mit leichten
Schwankungen bei knapp 48 % (Vgl. Abbildung 3(b)*).
Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die Bedeutung der
verschiedenen Segmente des Wohnimmobilienmarktes
im Zeitablauf durchaus Verdnderungen unterworfen ist
und dass sie in unterschiedlichem Ausmaf fremdmit-
telintensiv sind. So spielen z. B. Investitionen in den
Wohnungsbestand im Verhaltnis zum Neubau heute
eine groBere Rolle als vor 20 Jahren, dennoch scheinen
diese Strukturverschiebungen nicht so prigend gewe-
sen zu sein, als dass sie einen spiirbaren Einfluss auf
das Gesamtergebnis gehabt hitten.

U Dabei ist bezogen auf die neuen Bundeslander folgendes zu beachten: Je nach Zeitreihe variiert die Integration zwischen 1990 und 1994.
Da sich in den neuen Bundeslidndern in dieser Zeit Marktstrukturen iiberhaupt erst herausbildeten, entfielen lediglich geringe Volumina auf sie, sodass die resultierenden

Ungenauigkeiten vertretbar erscheinen. Gleichwohl kann es hierdurch zu leichten Verzerrungen kommen.
2 Um Doppelzihlungen zu vermeiden, ist es notwendig, das Neubauvolumen um die Objekte zu bereinigen, die im Jahr der Fertigstellung auf dem Bestandsmarkt

verduBert werden.

# Jeder Punkt in Abbildung 3(b) prasentiert die Linearkombination von Finanzierungsvolumen und Auszahlungen fiir ein Jahr.
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Wohnungsbauvolumen

Das gesamte Wohnungsbauvolumen betrug im Jahr
2015 rund 192 Mrd. Euro und lag damit um 4,5 % tber
dem Vorjahresniveau. Wie in den Vorjahren trug das
Neubauvolumen mit einem Plus von 7,6 % starker zum
Wachstum bei als die Modernisierungs- und Instandset-
zungsleistungen im Bestand, die um 3,3 % zulegten.
Allerdings fallen die Wohnungsneubauinvestitionen
absolut gesehen wesentlich weniger ins Gewicht als
die Bestandsmalinahmen, die mehr als zwei Drittel des
gesamten Wohnungsbauvolumens ausmachen.

Der seit 2010 anhaltende Wiederanstieg im Wohnungs-
neubau zeigt sich in allen Teilbereichen, jedoch in unter-
schiedlicher Stiarke. Besonders deutlich hat die Zahl der
fertig gestellten Wohnungen in neuen Mehrfamilienhdu-
sern zugenommen. Indes ist diesbeziiglich, aber auch
im Hinblick auf den Eigenheimbau, zu beachten, dass
die Fertigstellungszahlen heute bei weitem nicht an die
Zahlen heranreichen, die zu Anfang der neunziger Jahre
erzielt wurden. Wahrend im vergangenen Jahr insgesamt
248.000 Wohnungen dem Markt neu itbergeben wurden,
lag die entsprechende Zahl 20 Jahre zuvor bei 603.000
Wohnungen (Vgl. Abbildung 4).

Fir die gegenwirtige Wiederbelebung des Geschoss-
wohnungsneubaus gibt es mehrere Griinde. Zunichst

einmal ist auf die geringe Neubautitigkeit in den vor-
angegangenen 10 bis 15 Jahren hinzuweisen. Hieraus
haben sich in Verbindung mit

a) innerdeutschen Einwohnerverschiebungen
zu Gunsten von wirtschaftsstarken Ballungsgebieten
und Universitatsstadten sowie

b) Zuwanderungsgewinnen aus dem Ausland

regionale Angebotsdefizite aufgebaut. Die Folge waren
zundchst zogerliche, dann starker steigende Neuver-
tragsmieten. Damit hat der renditeorientierte Geschoss-
wohnungsneubau, der lange Zeit keine wirtschaftliche
Perspektive bot, wieder an Attraktivitit gewonnen. Es
verwundert mithin nicht, dass die Bereitschaft fir neue
Investitionen seit einigen Jahren kontinuierlich steigt,
zumal diese massiv durch historisch niedrige Zinsen
zusatzlich gefordert wird.

Das Mehrfamilienhaussegment wird aller Voraussicht
nach in den nidchsten Jahren weiter wachsen und
damit die Stiitze der Wohnungsneubaukonjunktur
bleiben. Dafiir sprechen ein hoher Bauiiberhang und
die Zahl der genehmigten Wohnungen in Mehrfami-
lienhausern.

Im Jahr 2015 wurden rund 137.000 Wohnungen in neuen
Wohngebduden mit drei und mehr Wohnungen geneh-
migt, womit das Vorjahresergebnis um 6,9 % tibertrof-
fen wurde. Im Hinblick auf die anhaltende Anspannung

ABBILDUNG 4
Fertig gestellte Wohnungen und Wohnungsbauvolumen
(a) Wohnungsbauvolumen
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(b) Fertig gestellte Wohnungen
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der stadtischen Wohnungsmarkte ist diese Entwicklung
als zwingend notwendig einzustufen.

Besondere Aufmerksamkeit verdient der Teil des Woh-
nungsbauvolumens, der in der Statistik mit , Bauleistun-
gen im Bestand® oder ,Modernisierung und Instandhal-
tung® umschrieben wird. Dieser Teil bildet seit langem
den stabilen Sockel der Bautitigkeit (Vgl. hierzu Abbil-
dung 4(a)). Die Bauleistungen im Bestand haben sich
langfristig — mit Ausnahme der Jahre 2001 - 2003 - ste-
tig aufwérts entwickelt und machten in 2015 rund 70 %
des gesamten Wohnungsbauvolumens aus. Ausschlag-
gebend fir die zunehmende Bedeutung ist zum einen,
dass ein stetig groer werdender Wohnungsbestand ent-
sprechende Instandhaltungsaufwendungen und Anpas-
sungen des Qualitidtsstandards benotigt. Zum anderen
spiegelt die Entwicklung die iiber die Jahre wachsende
Relevanz von Malknahmen zur Steigerung der Energieef-
fizienz von Wohngebauden wider.

Bestandsumsitze

Neben dem Bauvolumen bestimmen die finanzie-
rungswirksamen Umsitze auf dem Bestandsimmobi-
lienmarkt das zusammengefasste Finanzierungsvolu-
men, das durch Eigen- und Fremdmittel aufzubringen
ist. Abbildung 5 zeigt iber den gesamten Beobach-
tungszeitraum die jihrliche Anzahl an Transaktionen

und die damit korrespondierenden Bestandsumsitze
in Mrd. Euro.

Die Zahl der Transaktionen auf dem Bestandsimmobi-
lienmarkt zeigt iiber den gesamten Beobachtungszeit-
raum einen der Entwicklung des Bauvolumens dhnlichen
Verlauf. Zu Beginn des Wohnimmobilienmarktbooms
in den 1990er Jahren nahmen die Kiufe sehr stark zu.
Nachdem der Boom Mitte der 1990er Jahre abklang,
folgte eine lange Zeit tendenziell sinkender Transakti-
onszahlen, die bis 2007/2008 anhielt und nur wieder-
holt von tempordren Stagnationsphasen unterbrochen
wurde. Zyklische und strukturelle Griinde waren hierfiir
ursachlich. Zunidchst verschlechterte sich die gesamt-
wirtschaftliche Lage und die rein quantitative Nachfrage
war gedeckt. Die Generation der geburtenstarken Jahr-
gange hatte die Wohneigentumsbildung zu einem gro-
Ben Teil abgeschlossen, die nachfolgenden Jahrgange
waren zahlenmaRig deutlich schwacher besetzt. Dartber
hinaus wirkten ein ungiinstiger Arbeitsmarkt und die
daraus resultierende Einkommensunsicherheit damp-
fend auf die Nachfrage.

Die Diskussion um die demografische Entwicklung in
Deutschland und um die Zukunftsperspektiven des Woh-
nimmobilienmarktes hatten — gerade auch in der 6ffent-
lichen Darstellung — einen {iibertriebenen Pessimismus
angenommen, der zu einem erheblichen Mangel an
Vertrauen in die zukiinftige Entwicklung des Wohnungs-
marktes fiihrte.

ABBILDUNG 5

Transaktionen und Geldumsatze mit bestehenden Wohnimmobilien in Deutschland
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ABBILDUNG 6

Entwicklung der Preise fiir selbstgenutztes Wohneigentum
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Quelle: vdpResearch

Seit 2009/2010 folgen die Transaktionen wieder einer
Aufwartsbewegung, die aber sehr flach verlauft und seit
2013 eher einer Seitwiartsbewegung dhnelt. Dies diirfte
weniger an der vorhandenen Nachfrage als vielmehr am
Angebot liegen. Vielerorts halten sich potenzielle Ver-
kdufer zurtick, da zum einen von weiter steigenden Prei-
sen ausgegangen wird und es zum anderen an rentablen
Alternativanlagen fehlt.

Die Geldumsitze folgen im Grofen und Ganzen den
Transaktionen. Dies ist wenig tiberraschend, da die Geld-
umsitze eng mit der Anzahl der Kaufe verbunden sind.
Auf zwei Ausnahmen ist allerdings hinzuweisen. In der
ersten Halfte der neunziger Jahre legten die Umsatze
aufgrund steigender Preise starker zu als die Transaktio-
nen. Diesem Grundmuster dhnlich, aber wesentlich aus-
gepragter gilt dies auch fiir die Jahre, die auf 2010/2011
folgen. Wahrend die Transaktionen seitdem wenig Bewe-
gung zeigen, nehmen die Geldumsitze ungebrochen
kraftig zu. Der zentrale Grund dieser Entwicklung wurde
schon angesprochen, namlich der starke Preisanstieg
auf den deutschen Wohnimmobilienmarkten (Vgl. Abbil-
dung 6). Es zahlt sich nicht aus zu verkaufen, wenn die
Preise aufgrund der Nachfrage nach Immobilienanlagen
weiter nach oben zeigen und keine profitable Anlageal-
ternative zur Verfilgung steht. Durch den anhaltenden
Preisanstieg und aullerordentlich niedrige Zinsen wer-
den die Anleger ermutigt, auf eine anhaltende Aufwarts-
bewegung zu setzen. Und je langer diese Aufwartsbewe-
gung anhalt, desto nachhaltiger und glaubwiirdiger wird
sie dem einen oder anderen vorkommen.

Schlussbetrachtung

Das gesamte Finanzierungsvolumen ist in den letzten
Jahren deutlich angestiegen, weil sowohl das Neubau-
volumen als auch die Bauleistungen im Bestand und
die Umsatze mit bestehenden Wohnimmobilien kraftig
gewachsen sind. Der hochste Wachstumsbeitrag kam
dabei von Seiten der Bestandsumsitze, wozu vor allem
hohere Wohnimmobilienpreise beigetragen haben.

Das Wachstum des gesamten Finanzierungsvolumens
hat sich bei einer moderat gestiegenen Fremdmittel-
quote leicht iberproportional auf die Auszahlungen
ausgewirkt. Seit 2010 sind diese um etwas mehr als die
Halfte gestiegen, wiahrend das gesamte Finanzierungs-
volumen im selben Zeitraum um rund 40 % zulegte.

Die aktuelle Entwicklung von steigenden Wohnimmo-
bilienpreisen und hoheren Kreditauszahlungen wird
von manchem Beobachter durchaus kritisch betrachtet.
Seit der ersten Halfte der neunziger Jahre hat es keinen
derartigen gemeinsamen , Auftritt“ dieser beiden Markt-
variablen gegeben. Wie am Rande besprochen, ist der
damalige Wohnimmobilien- und Auszahlungsboom in
eine sehr lange Phase von Abschwung und Stagnation
gemiundet. Steht ein dhnlicher Verlauf bevor? Geht man
davon aus, dass Wohnimmobilienmarkte — wie andere
Markte — wiederkehrend mehr oder weniger regelmaRi-
gen Schwankungen unterliegen, so ist es naheliegend,
die 1990er Jahre als Referenzrahmen fiir die Einschat-
zung der aktuellen Entwicklung heranzuziehen. Entspre-
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ABBILDUNG 7

Vergleich der Aufschwungphasen: 1989 bis 1995 und 2010 bis 2016
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chend sind in der Abbildung 7 die Zeitraume (a) 1989 bis
1995 und (b) 2010 bis 2016 gegeniibergestellt. In beiden
Grafiken sind zur besseren Vergleichbarkeit die jeweili-
gen Zeitreihen als Indizes ausgewiesen. Die Indizes neh-
men im Startjahr des jeweiligen Aufschwungs den Wert
100 ein. Zudem sind die vertikalen Achsen in den Grafi-
ken (a) und (b) identisch skaliert.

Die Grafiken zeigen zweierlei:

(1) Das gesamte Finanzierungsvolumen und die Aus-
zahlungen zeigen in (a) und (b) jeweils eine hohe
zeitliche Ubereinstimmung. Zudem ist zu erkennen,
dass die Kreditbestinde dieser Entwicklung damals
(a) wie heute (b) nachlaufen.

(2) Fir den Zeitraum von 1989 bis 1995 zeigen alle
Zeitreihen einen wesentlich stiarkeren Anstieg als
fiir den Zeitraum nach 2010. Am deutlichsten fallt
dieser Unterschied fiir die Entwicklung des Kredit-
bestandes ins Auge. Obwohl die Auszahlungen seit
Jahren kriftig steigen, verlauft das Wachstum des
Kreditbestandes sehr flach.

Zusammengenommen zeigt die Gegentberstellung
markante Unterschiede in der gegenwartigen Marktent-
wicklung und der vor etwa 20 Jahren. Nimmt man diese
Unterschiede als MaRstab fiir die Einschédtzung des aktu-
ellen Aufschwungs, so ist es naheliegend, die aktuelle
Entwicklung als moderat zu bezeichnen. Allerdings ist
darauf hinzuweisen, dass der jetzige Aufschwung nicht
nur, aber vor allem durch steigende Preise auf dem
Bestandsmarkt geprédgt ist. Die Produktion von neuen
Wohnungen in den Regionen, die betrachtliche Liicken

im Wohnungsangebot aufweisen, steigt seit wenigen
Jahren an, sie hat aber noch nicht das Niveau erreicht,
um den Preisanstieg auf geringere Wachstumsraten zu
driicken. Zudem ist darauf hinzuweisen, dass der Kredit-
bestand gegenwartig auch deshalb nur gering wachst,
weil der weitaus grofSte Teil des Kreditbestandes dlteren
Datums ist und deshalb ein GroRteil der Annuitat auf die
Tilgung entfallt.

Vorausgesetzt, dass keine wesentlichen gesamtwirt-
schaftlichen Storungen auftreten, ist fiir die ndchsten
Jahre mit einem weiter anziehenden Investitionsvolumen
im Wohnungsneubau zu rechnen. Die Bauleistungen an
bestehenden Gebduden diirften sich weiterhin moderat
aufwarts bewegen. Auf dem Bestandsimmobilienmarkt
wird das Transaktionsvolumen aufgrund weiterer Preis-
steigerungen voraussichtlich ebenfalls weiter zunehmen,
sodass auch flir die nahe Zukunft mit einem weiteren
Anstieg der Auszahlungen von Wohnungsbaukrediten zu
rechnen ist.

Fir die Banken dirfte diese Entwicklung keine auler-
gewohnlichen Unsicherheiten bergen, sofern die Finan-
zierungspraxis sicherheitsorientiert bleibt. Auch fiir die
Erwerber von Wohnimmobilien ist das Gefahrenpotential
begrenzt, sofern sie sich die giinstigen Finanzierungs-
bedingungen iiber einen moglichst langen Zeitraum
sichern. Es bleibt jedoch fiir die Kaufer das Risiko,
dass die Immobilienpreise infolge einer Entspannung
der Wohnungsmarktlage oder bei einer Verschlechte-
rung der Rahmenbedingungen unter das gegenwértige
Niveau zuriickgehen.
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immobilienspezifische Analysetools und umfassende
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