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Aktuelle Lage des deutschen
Wohnimmobilienmarktes

1. Hintergrund

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt hat einen langen und starken Boom in den letzten 12
Jahren erlebt. Nun haben sich die Rahmenbedingungen jedoch deutlich verandert. Im Frih-
jahr 2022 begann Russland einen Angriffskrieg in der Ukraine. Das schreckliche Leid, das
dadurch ausgel6st wurde, schockiert die Welt. Die Auswirkungen sind humanitar und 6ko-
nomisch immens. Die kurzfristigen wirtschaftlichen Folgen des Krieges haben zu einem
starken Anstieg der Energiepreise geflihrt, hohe Inflationsraten verstetigen sich. Aus
diesem Grund werden noch weitere restriktive Zinsschritte durch die Europaische Zentral-
bank erwartet. Am Immobilienmarkt ist die Zinswende im Frihjahr 2022 bereits angekom-
men und die Zinskosten fir Immobiliendarlehen sind innerhalb kirzester Zeit stark
gestiegen. Potenzielle Auswirkungen der Zinsanstiege auf den Immobilienmarkt werden im
Laufe des Beitrags diskutiert.

Der Beitrag ist im Weiteren wie folgt aufgebaut: Zunachst wird die Methodik, die dem
Selbstnutzerkostenansatz zugrunde liegt, erldutert. Danach werden die Ergebnisse flr den
bundesdeutschen Durchschnitt und die sieben gréBten deutschen Stadte im Zeitverlauf
vorgestellt. SchlieBlich werden in einer Szenarienrechnung die Auswirkungen des aktuellen
Zinsanstiegs auf die Hohe der Selbstnutzerkosten diskutiert. Der Beitrag endet mit einigen
Schlussfolgerungen.

Der Beitrag beruht in Wesentlichen Teilen auf Sagner und Voigtlander (2022).

2. Methodik

Um den Markt fir Wohnimmobilien zu bewerten, wird im Folgenden der so genannte Wohn-
nutzerkostenansatz oder auch Selbstnutzerkostenansatz verwendet. Dieser Ansatz, der von
Poterba (1984) entwickelt wurde, geht davon aus, dass sich im Gleichgewicht die Kosten von
Mietern und Selbstnutzern entsprechen sollten. Dies folgt Arbitrageliberlegungen.

Die Kosten eines Mieters sind klar in Form der zu entrichtenden Miete definiert. Um die
Kosten eines selbstnutzenden Wohneigentiimers mit denen eines Mieters vergleichbar zu
machen, bedarf es jedoch einiger Annahmen auf Seite des Eigentiimers. Zunachst sollen
im Folgenden lediglich die Kosten der Uberlassung des Wohnraums beziehungsweise der
Nutzung des Wohnraums verglichen werden. Das bedeutet, dass auf Seite der Mieter
lediglich die Nettokaltmiete berlicksichtigt wird. Die Nebenkosten bleiben in der folgenden
Betrachtung auBen vor. Die Kosten der selbstnutzenden Wohneigentiimer bestehen nicht
nur aus einem Kostenpunkt. Im Selbstnutzerkostenansatz (vgl. Poterba, 1984; Himmel-
berg et al., 2005) werden verschiedene mit dem Immobilienerwerb und dem Unterhalt von
Immobilien verbundene Kosten aufsummiert und zu einem Betrag in Euro je Quadratmeter
Wohnflache und Monat heruntergebrochen, der dann einen Vergleich der Mietkosten und
Selbstnutzerkosten erlaubt. Formal ist die Berechnung der Selbstnutzerkosten wie folgt
zusammengefasst:

SNKir =Pyr*bxip,+Pye*(s+a) = Pop AP+ Pep ¥ (1 — 1) % (1= b) iy,
+Pk,t*(mk,t+gk,t+n+e)*(1_Tt)*iA,t+Pk,t*(mk,t+gk,t+n+e)*iF,t

Die Selbstnutzerkosten SNK werden auf Ebene der 401! deutschen Landkreise und kreis-
freien Stadte k jeweils im Jahr t bestimmt. Der Kaufpreis der Eigentumsimmobilie P in Euro
je Quadratmeter Wohnflache im jeweiligen Kreis und Jahr ist dabei ein zentraler Aspekt bei
der Bestimmung der Kosten. Je hoher der Kaufpreis einer Immobilie, desto hoher die

t Im Jahr 2021 fand eine Kreisgebietsreform statt. Seit dem 1. Juli 2021 gibt es nur noch 400 statt 401 Land-
kreise und kreisfreie Stadte in Deutschland. Die kreisfreie Stadt Eisenach wurde zum Teil des Wartburgkreises.
Da die Gebietsreform unterjahrig stattfand, werden die Ergebnisse in diesem Report noch auf Ebene der 401
Landkreise und kreisfreien Stadte nach Stand vor dem 1. Juli 2021 dargestellt.
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Selbstnutzerkosten, zumindest unter sonst gleichen Bedingungen. Der Kaufpreis wird zu
einem Anteil b fremdfinanziert, fir den Fremdkapitalzinsen in Hohe von i, anfallen. Je
héher der Kaufpreis, der Fremdkapitalanteil und die Hypothekenzinsen, desto héher liegen
die Fremdkapitalkosten, also die Zinszahlungen, die fiir die Finanzierung der Immobilie
anfallen. Je hoher wiederum die Fremdkapitalkosten, desto hdher sind die Selbstnutzer-
kosten. Wohneigentiimer missen, im Gegensatz zu Mietern, mit Kosten fiir Instandhaltung
s sowie Abschreibungen a kalkulieren, die den Wert der Immobilie mit dem Zeitverlauf
sinken lassen wiirden, wenn nicht im entsprechenden Rahmen investiert wirde. Dieser
Kostenpunkt ist also auf einer Opportunitatsbasis zu betrachten. Entweder die Investition
erfolgt tatsachlich, was den Immobilienwert unter der Annahme nicht anderweitig steigen-
der Marktpreise konstant halten wiirde, oder die Investition erfolgt nicht und der Immobi-
lienwert sinkt in der entsprechenden Héhe. Diese Kosten fallen also entweder tatsachlich
an oder sind theoretischer Natur, beeinflussen allerdings den Wert der Immobilie. Demge-
genuber steht die Marktpreisentwicklung AP, der Immobilie. Eine positive Entwicklung des
Marktpreises senkt die Selbstnutzerkosten. Der Eigenkapitalanteil bei der Immobilienfinan-
zierung 1 —b hatte anstelle der Investition in die Immobilie anderweitig am Kapitalmarkt
investiert werden kénnen. Fir diese anderweitige Investition unterstellen wir, dass sie mit
dem Zinssatz i, verzinst ist. Die Zinsertrage aus dieser Investition waren mit dem Steuer-
satz T zu versteuern. Darlber hinaus fallen beim Immobilienerwerb Nebenkosten an. Diese
setzen sich aus den Maklerkosten m, der Grunderwerbsteuer g sowie den Kosten flir Notar
n und die Eintragung ins Grundbuch e zusammen. Die Erwerbsnebenkosten hatten, wie der
Eigenkapitalanteil auch, alternativ investiert werden kénnen. Dieser Ertrag misste eben-
falls versteuert werden. Je hdher der unterstellte Zins auf diese alternative Investition,
desto hoher die Selbstnutzerkosten. SchlieBlich wird dem Umstand Rechnung getragen,
dass den Erwerbsnebenkosten kein entsprechender Gegenwert in Form von Immobilien-
vermébgen gegenibersteht. Um diese Kosten zu bertlicksichtigen, werden vollstandig
flexible Finanzierungsmarkte unterstellt und es wird angenommen, dass auch der Eigen-
kapitalanteil finanziert wird und auf diesen Anteil der Fremdkapitalzins anféllt. Die
Tilgungszahlungen, die mit einem Immobiliendarlehen einhergehen sind explizit nicht Teil
der Kosten eines Eigentliimers, da diese vermdgensbildend sind.

2.1. Datenquellen

Die Selbstnutzerkosten werden im Folgenden fiir die 401 deutschen Landkreise und kreis-
freien Stadte bestimmt. Hierflr werden regionale Immobilienpreise benétigt und es werden
Immobilienpreise aus zwei verschiedenen Datenquellen genutzt. Um einen direkten Ver-
gleich zwischen Selbstnutzerkosten und Mieten zu erlauben, missen die jeweiligen Kauf-
preise und Mieten sich auf vergleichbare Objekte beziehen. Tatsachlich verkaufte und
angemietete Wohnimmobilien unterscheiden sich zwischen Regionen und lber die Zeit mit-
unter deutlich. Um zu garantieren, dass die Objekte vergleichbar sind, wird auf hedonische
Preise zurlickgegriffen. Bei diesen Preisen entsprechen sich das Ausstattungsniveau und die
Lage der jeweiligen Immobilien. Um die Selbstnutzerkosten den Mieten gegeniliberzustellen,
nutzen wir Daten von vdpResearch (2022). Diese Daten beinhalten Erstverkaufspreise be-
ziehungsweise Wiederverkaufspreise von durchgehend sanierten Altbauwohnungen in guter
Lage und Ausstattung sowie Neuvertragsmieten flir vergleichbare Wohnungen. Die Daten
liegen fir die Jahre 2010 bis 2021 vor. In die Berechnung der Selbstnutzerkosten flieBen
auBerdem Wertsteigerungen ein. Flr diese langfristig erwarteten Wertsteigerungen nutzen
wir Daten von F+B (2022). Diese erlauben es, einen langfristigeren Zeithorizont von 2005
bis 2021 zu betrachten. Hierzu wird die mittlere jahrliche Wertentwicklung je Landkreis oder
kreisfreie Stadt bestimmt. Die betrachtete Zeitperiode enthalt sowohl die 2000er Jahre, in
denen das Immobilienpreisniveau in Teilen des Landes sogar ricklaufig war, als auch die
vergangenen Boomjahre. Um den starken Preissteigerungsraten der vergangenen Jahre
nicht zu viel Gewicht zu verleihen, wird die Preissteigerungsrate auf maximal 3 Prozent pro
Jahr begrenzt.

Fir die Hohe des Eigenkapitalanteils wird auf verschiedene Veréffentlichungen des Finanzie-
rungsvermittlers Dr. Klein zuriickgegriffen, der diese Werte wiederum aus Immobilienfinan-
zierungen von Europace Ubernimmt. Je héher der durchschnittliche Eigenkapitaleinsatz,
desto geringer die Selbstnutzerkosten. Fir den Betrachtungszeitraum unterstellen wir in
allen Landkreisen und kreisfreien Stadten einen einheitlichen Durchschnittswert. Es sollte
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berlicksichtigt werden, dass deutlich geringere Eigenkapitalanteile ebenfalls mit Zinsauf-
schlagen verbunden sind. Auch im Falle der Zinsen werden Durchschnittswerte unterstellt,
die sich regional nicht unterscheiden. Die in den Berechnungen unterstellten Zinssatze
stammen aus Erhebungen der Deutschen Bundesbank. Als Hypothekenzins wird der durch-
schnittliche Effektivzinssatz der deutschen Banken fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte mit anfanglicher Zinsbindung von Uber 10 Jahren herangezogen (Deutsche
Bundesbank, 2022b). Als Opportunitdtszins zur Investition werden die durchschnittlichen
Umlaufrenditen inlandischer Inhaberschuldverschreibungen genutzt (Deutsche Bundes-
bank, 2022a). Diese Renditen missten versteuert werden, wobei hierflir die mittlere Steu-
erquote nach Abgrenzung der Finanzstatistik unterstellt wird (BMF, 2022).

Die H6he der Erwerbsnebenkosten variiert zwischen den Bundesldandern. Die Grunderwerb-
steuer liegt je nach Bundesland zwischen 3,5 Prozent, so zum Beispiel in Sachsen und
Bayern, und 6,5 Prozent, wie beispielsweise in Brandenburg und Nordrhein-Westfalen. Fir
die Eintragung in das Grundbuch und die Notarkosten werden bundesweit einheitliche
Werte unterstellt.

Tabelle 2-1: Variablen und Datenquellen

Py; Kaufpreis in Euro je Quad- vdpResearch (2022)
ratmeter Wohnflache

b Fremdfinanzierungsanteil Dr. Klein (2022a)

it Hypothekenzinssatz Deutsche Bundesbank (2022a)

it Umlaufrenditen Inhaber- Deutsche Bundesbank (2022b)
schuldverschreibungen

Ty Steuersatz BMF (2022

AP, Kaufpreisanderung F+B (2022)

2.2. Berechnung der Selbstnhutzerkosten anhand eines Beispiels

Im Folgenden wird die Bestimmung der Selbstnutzerkosten anhand eines Musterbeispiels
illustriert. Als eine der zentralen GroBen der Selbstnutzerkosten sei zunachst ein Kaufpreis
je Quadratmeter Wohnflache von 4.000 Euro unterstellt. Die Erwerbsnebenkosten setzen
sich aus den regional variierenden Grunderwerbsteuersatzen, im Beispiel in H6he von 6
Prozent, den Maklerprovisionssatzen flir Kaufer, hier 3,57 Prozent, und den Kosten fiir den
Grundbucheintrag und den Notar, gemeinsam in Héhe von 1,525 Prozent, zusammen.
Insgesamt fallen im Beispiel also Erwerbsnebenkosten von rund 11 Prozent oder 444 Euro
je Quadratmeter an. Der Fremdkapitalanteil liege bei 85 Prozent. Der Zins auf den Fremd-
kapitalanteil liege bei 1,26 Prozent pro Jahr. Fur die verbleibenden 15 Prozent des Kauf-
preises, die als Eigenkapital eingebracht werden, entstehen Opportunitatskosten von 0,91
Prozent. Dieser Wert entspricht den mittleren Umlaufrenditen inléandischer Inhaberschuld-
verschreibungen im Jahr 2021, welche im Vergleich zum Vorjahr deutlich gefallen sind.
Diese Zinsertréage waren zu versteuern. In den Berechnungen wird die mittlere Steuerquote
nach Abgrenzung der Finanzstatistik im Jahr 2020 unterstellt und fiir das Jahr 2021 {ber-
nommen. Diese lag bei 23,2 Prozent. AuBerdem seien als langfristige Preissteigerungen
2,5 Prozent pro Jahr unterstellt. Als Instandhaltungskosten seien zudem 1 Prozent und als
Abschreibungssatz 2 Prozent pro Jahr unterstellt. Unter diesen Annahmen ergeben sich die
Selbstnutzerkosten rechnerisch wie folgt:

SNKyusterscaae = 4000 % 0,85 * 0,0126 + 4000 * (0,01 + 0,02) — 4000 * 0,025 + 4000 * (1 — 0,219)
% (1 — 0,85) = 0,0091 + 4000 * (0,0357 + 0,06 + 0,01525) * (1 — 0,219) * 0,0091
+ 4000 * (0,0357 + 0,06 + 0,01525) * 0,0126

Fir eine Wohnung von 100 Quadratmetern GroBe entsprache dies Selbstnutzerkosten von
7.585 Euro pro Jahr oder 6,32 Euro je Quadratmeter und Monat. Lage die monatliche Miet-
héhe bei 9 Euro je Quadratmeter, so ergdbe sich somit ein Selbstnutzerkostenvorteil von
30 Prozent.
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3. Ergebnisse fiir Deutschland

Auf Bundesebene stagnierten die Selbstnutzerkosten im vergangenen Jahr im Vergleich
zum Vorjahr. Abbildung 3-1 zeigt die Entwicklung der Selbstnutzerkosten zwischen den
Jahren 2010 und 2021. Im Jahr 2021 lagen die Selbstnutzerkosten bei 4,21 Euro je Quad-
ratmeter Wohnflache. Die Miete fir vergleichbare Wohnungen betrug 10,30 Euro. Damit
ergibt sich ein Kostenvorteil von etwas weniger als 60 Prozent. Die durchschnittlichen
Bestandsmieten im Jahr 2021 beliefen sich auf 7,04 Euro, womit sich ein Kostenvorteil fir
Selbstnutzer von rund 40 Prozent ergibt.

Abbildung 3-1: Entwicklung der Selbstnutzerkosten und Mieten?
Bundesdeutscher bevélkerungsgewichteter? Durchschnitt, in Euro je Quadratmeter Wohnflédche pro Monat

12

10

)]

S~

P

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e Selbstnutzerkosten Neuvertragsmieten Bestandsmieten

1) Bestandsmieten beziehen sich auf eine Wohnung durchschnittlichen Ausstattungsniveaus und Zustands (F+B,
2022). Neuvertragsmieten und Verkaufspreise basieren auf Transaktionsdaten und beziehen sich auf Erstver-
kaufspreise beziehungsweise Wiederverkaufspreise von durchgehend sanierten Bestandswohnungen in guter
Lage und guter Ausstattung (vdpResearch, 2022).

2 Bevolkerungsdaten fiir 2021 lagen noch nicht vor, fiir 2021 wurden die Bevélkerungsgewichte von 2020
genutzt. Um dem Zen-susbruch im Jahr 2011 Rechnung zu tragen, wurde die Rickrechnung fiir 2010 gemaB
BBSR (2018) angewandt.

Quellen: Institut der deutschen Wirtschaft; vdpResearch (2022); F+B (2022)

Die Stagnation bei den Selbstnutzerkosten kommt angesichts der Kaufpreisentwicklungen
am Wohnungsmarkt madglicherweise unerwartet, ist im Wesentlichen jedoch auf zwei wich-
tige Entwicklungen im vergangenen Jahr zurlckzufiihren. Im bevédlkerungsgewichteten
Mittel sind die Preise fir Wohneigentum im vergangenen Jahr um 10 Prozent gestiegen,
das ist der im Betrachtungszeitraum hdéchste Anstieg. Gleichzeitig sind jedoch auch die
Neuvertragsmieten um 4,1 Prozent gestiegen, sodass die Kaufpreise lediglich 6 Prozent-
punkte starker gestiegen sind als die Mieten. Auf der Zinsseite sind die Hypothekenzinsen
im Jahresdurchschnitt nur um 4 Basispunkte gegenlber dem Vorjahr angestiegen, was
einer prozentualen Verdanderung von 3 Prozent entspricht. Die Entwicklung dieser drei
bisher angesprochenen Teile der Selbstnutzerkosten wirde einen Anstieg der Selbstnut-
zerkosten implizieren. Jedoch ist der Opportunitatszins im vergangenen Jahr deutlich
gesunken, um fast die Halfte von 1,75 Prozent auf 0,91 Prozent. Um den Effekt des Riick-
gangs des Opportunitatszinses zu greifen, unterstellen wir beispielhaft, dass dieser Zins
sich zwischen 2020 und 2021 nicht verandert hat. Ware der Opportunitatszins konstant
geblieben, waren die Selbstnutzerkosten auf 4,76 Euro gestiegen, was einem Anstieg von
11 Prozent entsprdche. Ein weiterer Aspekt, der einen Anstieg der Selbstnutzerkosten im
vergangenen Jahr verhindert hat, ist die Reform der Maklerprovisionen.

Am 23.12.2020 wurde das «Gesetz Uber die Verteilung der Maklerkosten bei der Vermitt-
lung von Kaufvertragen tber Wohnungen und Einfamilienhduser» (vgl. BGBI. I 2020 S.
1245) eingeflhrt. In Regionen, in denen zuvor Ublicherweise die Verkaufer die volle
Maklerprovision von bis zu 7,14 Prozent des Kaufpreises zu tragen hatten, hat sich diese
auf 3,57 Prozent reduziert (vgl. Sagner/Voigtlander, 2021). Im bevolkerungsgewichteten
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Mittel bedeutet dies, dass die mittlere Maklerprovision flir Kaufer von 4,1 Prozent auf 3,57
Prozent gesunken ist, was einem Riickgang von 13 Prozent entspricht. Ohne die Reduktion
der Maklerprovision ldgen die Selbstnutzerkosten im Jahr 2021 bei 4,25 Euro und damit
nur marginal tber den bestimmten Kosten von 4,21 Euro. Allerdings fallt in denjenigen
Regionen, in denen die Maklerprovisionen fir Kaufer zuvor besonders hoch waren, so zum
Beispiel in Berlin und Brandenburg, der dampfende Effekt entsprechend hdher aus.

Tabelle 3-1: Veranderung wesentlicher Berechnungsgrundlagen der Selbstnutzerkosten

3018 € 3320 € +10 %
9,89 € 10,30 € +4 %
1,22 % 1,26 % +3 %
1,75 % 0,91 % - 48 %
4,1 % 3,57 % -13 %

Quellen: Institut der deutschen Wirtschaft; vdpResearch (2022); Deutsche Bundesbank (2022a, b)

3.1. Ergebnisse in den Top-7

Auf regionaler Ebene ist die Entwicklung der Vorteilhaftigkeit zwischen Selbstnutzern und
Mietern wesentlich durch die Entwicklung der Kaufpreis-Miet-Relation beeinflusst. Die Ent-
wicklung zwischen 2020 und 2021 ist zudem ebenfalls von den Verénderungen der Mak-
lerprovisionssatze abhdngig. In Berlin und Brandenburg (-3,57 %) sowie in Hamburg und
Frankfurt am Main (je -2,68 %) sind die unterstellten mittleren Kauferprovisionen deutlich
gesunken, was sich auch in der Entwicklung der Selbstnhutzerkosten bemerkbar macht. Die
obig beschriebenen Verdnderungen auf der Zinsseite treffen jedoch alle Kreise symmet-
risch, da wir von bundesweit einheitlichen Zinssatzen ausgehen. Somit zeigt sich in den
Stadten, in denen die Maklerprovisionen sich reduziert haben, auch ein leichter Riickgang
der Selbstnutzerkosten, wahrend diese in den anderen Stadten Disseldorf, KéIn, Stuttgart
und Minchen stagnierten. Abbildung 3-2 zeigt die Entwicklung der Mieten und Selbstnut-
zerkosten in den Top-7. Insgesamt unterstreichen die Ergebnisse des Selbstnutzerkosten-
ansatzes, dass die gemessenen deutlichen Preisanstiege im vergangenen Jahr erwartbar
waren.
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Abbildung 3-2: Selbstnutzerkosten und Mieten in den deutschen Metropolen

In Euro je Quadratmeter Wohnflache pro Monat

Berlin Disseldorf
25,0 25,0
20,0 20,0
15,0 15,0

10,0 10,0
A_ —_—
\/\
5,0 50

0,0 0,0
Frankfurt a.M. Hamburg

25,0 25,0
20,0 20,0
15,0 15,0
100 TN w o

5,0 5,0

0,0 0,0

Kéln Miinchen
25,0 25,0
20,0 20,0
15,0 15,0
10,0 10,0 ¥
—
5,0 \./\ 5,0
0,0 0,0
Stuttgart

25,0
20,0
15,0
100 \K

5,0

0,0

201020112012201320142015201620172018201920202021

e Selbstnutzerkosten === Neuvertragsmieten

e Bestandsmieten

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft



15. Europadischer Kongress EBH 2022

8 | Aktuelle Lage des Wohnimmobilienmarktes | M. Voigtlander

Tabelle 3-2 zeigt den Zusammenhang zwischen Selbstnutzerkostenvorteil, Renditen und
Immobilienpreisen auf. Die stdrksten Preisanstiege unter den Top-7-Stadten erlebte im
vergangenen Jahr Hamburg sowohl bei den Mieten (+3,9 %) als auch bei den Kaufpreisen
fur Eigentumswohnungen (+12,2 %). AuBer in Berlin (+8,7 %) und Frankfurt am Main
(+9,4 %) waren die Kaufpreissteigerungen im vergangenen Jahr in den Top-7-Stadten im
zweistelligen Prozentbereich. Sogar in Minchen, der mit Abstand teuersten Metropole,
legten die Kaufpreise um mehr als 10 Prozent zu. Ein starkerer Anstieg der Kaufpreise als
der Mieten impliziert einen Anstieg der Bruttovervielfaltiger, der Relation aus Kaufpreisen
und Jahresmieten, und einen Rickgang der Bruttoanfangsrenditen. Der Vervielfaltiger stieg
in Berlin auf 38,5 und ist damit dort im Vergleich mit den Metropolstadten weiterhin mit
Abstand am hdchsten, was mdglicherweise den positiven Marktausblick der Investoren flr
den Berliner Wohnungsmarkt unterstreicht, gefolgt von Hamburg und Minchen. Am
geringsten sind die Vervielfaltiger in Dlisseldorf und KéIn. In den Rheinmetropolen ist dem-
nach der Selbstnutzerkostenvorteil am héchsten, in Berlin dagegen am geringsten. Daflr
stieg die Vorteilhaftigkeit fiir Selbstnutzer in Berlin im vergangenen Jahr wieder leicht an,
was zu einem gewissen Teil auch auf die angesprochene Reduktion der Maklerprovision flir
Kaufer zurickzufihren ist, auBerdem war der Anstieg der Kaufpreise im vergangenen Jahr
zumindest im bundesdeutschen Vergleich unterdurchschnittlich.

Tabelle 3-2: Selbstnutzerkostenvorteil, Renditen, Vervielféltiger und Preisentwicklung

Selbstnutzer- Bruttoan- Bruttover- Mieten Kaufpreise
kostenvorteil fangsrendite vielfaltiger

Berlin 47,3 % 2,6 % 38,5 6.029 €
(2020: (2020: 2,7) (2020: 36,4) 13,10 € (+8,7 %)
40,8 %) (+2,8 %)

Dusseldorf 65,7 % 4,0 % 24,8 4.409 €
(2020: (2020: 4,3 %) (2020: 23,2) 14,80 € (+10,0 %)
64,1 %) (+2,8 %)

Frankfurt 63,7 % 3,8 % 26,5 19,60 € 6.222 €

a. M. (2020: (2020: 4,0 %) (2020: 24,8) (+2,6 %) (+9,4 %)
60,4 %)

Hamburg 53,7 % 2,9 % 34,5 7.270 €
(2020: (2020: 3,1 %) (2020: 32,0) 17,60 € (+12,2 %)
50,0 %) (+3,9 %)

Koln 66,2 % 4,1 % 24,5 4.581 €
(2020: (2020: 4,4 %) (2020: 22,6) 15,60 € (+11,6 %)
65,0 %) (+3,4 %)

Minchen 54,9 % 2,9 % 34,1 9.285 €
(2020: (2020: 3,2 %) (2020: 31,7) 22,70 € (+10,4 %)
53,4 %) (+2,5 %)

Stuttgart 59,3 % 3,3 % 30,1 6.074 €
(2020: (2020: 3,6 %) (2020: 27,9) 16,80 € (+10,5 %)
57,9 %) (+2,5 %)

Quellen: Institut der deutschen Wirtschaft; vdpResearch (2022)

4. Zinswende

Die bis hierhin diskutierten Ergebnisse beziehen sich auf das Jahr 2021. Ab Mitte Januar
2022 hat jedoch eine deutliche Zinswende am Markt fir Hypothekendarlehen begonnen.
Bis Ende April haben sich die Zinsen flir Immobilienkredite in nur drei Monaten mehr als
verdoppelt wie aus tagesaktuellen Zinscharts der Finanzierungsvermittler Dr. Klein oder
Interhyp hervorgeht und in Abbildung 4-1 dargestellt ist (vgl. Dr. Klein, 2022b; Interhyp,
2022).

Ein so starker Zinsanstieg flir Immobiliendarlehen in dieser kurzen Zeit kam auch fir
Marktexperten unerwartet. In einer Befragung unter Immobilienunternehmen, welche zu
Beginn des Jahres 2022 durchgefiihrt wurde, erwarteten noch mehr als die Halfte der
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Unternehmen, dass der Zinssatz fur private Baufinanzierungen zum Ende des Jahres 2022
auf 1,5 Prozent steigen wirde (vgl. Henger/Voigtlander, 2022). Zum Zeitpunkt der Befra-
gung waren der Angriffskrieg Russlands und die dadurch ausgelésten globalen Verwerfun-
gen noch nicht in den Erwartungen der Unternehmen eingepreist. Aufgrund der sich
verstetigenden hohen Inflationsrate, die durch starke Steigerungsraten bei den Energie-
tragern ausgeldst wurde und sich nun zunehmend auch bei der Kerninflationsrate bemerk-
bar macht, sind weitere Zinsanstiege in diesem Jahr nicht ausgeschlossen. Des Weiteren
hat die EZB erste Zinsschritte fiir den Sommer 2022 angeklindigt, was die Zinsanstiege
bei Immobiliendarlehen stitzt. Im Kern gilt, dass steigende Zinsen fiir Immobiliendarlehen
unter sonst gleichen Bedingungen die Nachfrage nach Immobilien verringern sollten.

Abbildung 4-1: Zinsniveau fiir Immobiliendarlehen mit 10-jahriger Sollzinsbindung

Entwicklung zwischen 01.01.2022 und 28.04.2022

3,0%
2,5%
2,0%
1,5%

1,0%

0,5%

0,0%
01.01.2022 01.02.2022 01.03.2022 01.04.2022

e )1, Klein Interhyp

Hinweis: Niveauunterschiede sind auf Differenzen im ausgewiesenen Zinssatz zurtickzufiihren, so weist
Dr. Klein einen «Bestzins», Interhyp einen mittleren Zins fir vermittelte Finanzierungsangebote aus.

Quellen: Interhyp; Dr. Klein

Die Immobilienunternehmen wurden neben ihren Zinserwartungen auch nach einem kriti-
schen Zins gefragt, dem Zins, ab dem sie Kippeffekte am Immobilienmarkt erwarten wiirden.
Ein Kippeffekt bedeutet eine Trendwende bei der Preisentwicklung von Wohnimmobilien
bis hin zu Preisriickgangen. Unter allen befragten Unternehmen lag der durchschnittliche
kritische Zins bei 2,4 Prozent, bei mehr als 30 Prozent der Unternehmen bei mehr als 2,5
Prozent. Dieses Befragungsergebnis deckt sich weitestgehend mit den in Fehler! Verweis-
quelle konnte nicht gefunden werden. dargestellten Ergebnissen eines neutralen
Zinses beim Selbstnutzerkostenansatz. Ab dieser Zinshéhe nimmt die Anzahl der Kreise,
in denen die Selbstnutzerkosten Uber den Mietkosten liegen, deutlich zu.

Was der Zinsanstieg fiir die Selbstnutzerkosten bedeutet, zeigt Abbildung 4-2. Die drei
dargestellten Szenarien beschreiben die Hohe der Selbstnutzerkosten bei einem Zins von
2, 2,5 und 3 Prozent sowie einem Opportunitatszins, der dem Darlehenszins plus dem
mittleren Spread der beiden Zinssatze aus den Jahren 2010 bis 2021 entspricht (circa +
0,3 Prozentpunkte). Ansonsten wurden die gleichen Bedingungen aus dem Jahr 2021,
insbesondere ein konstantes Kaufpreisniveau, unterstellt. Es zeigt sich, dass ein Zinsan-
stieg, wie ihn der Immobilienmarkt im Moment erlebt, auch deutliche Auswirkungen auf
die Hohe der Selbstnutzerkosten hat. Ein Anstieg des Zinses auf 2 Prozent im Jahresdurch-
schnitt wiirde die Selbstnutzerkosten um 66 Prozent von 4,21 Euro auf 6,97 Euro erhdhen,
ein Anstieg auf 2,5 Prozent verdoppelt die Selbstnutzerkosten (+ 103 Prozent) auf 8,55
Euro und ein durchschnittlicher Zins von 3 Prozent erhéht die Selbstnutzerkosten um 141
Prozent auf 10,12 Euro. Die Berechnungen unterstellen dabei, dass sich die Kaufpreise im
Vergleich zum Jahr 2021, nicht verandern. Doch im ersten Quartal 2022 zeichneten sich
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weitere Preissteigerungen ab. Ein Anstieg von 5 Prozent im Jahresmittel 2022 lieBe die
Selbstnutzerkosten bei einem Zins von 2 Prozent um zusatzliche 8 Prozentpunkte auf einen
Wert von 7,32 Euro steigen, bei 2,5 Prozent Zins um zusatzliche 10 Prozentpunkte auf 8,97
Euro und bei 3 Prozent Zins um zusatzliche 12 Prozentpunkte auf 10,63. Die Szenarien-
rechnung zeigt, dass mit deutlich steigenden Selbstnutzerkosten fiir das Jahr 2022 zu rech-
nen ist.

Abbildung 4-2: Selbstnutzerkosten im Jahr 2022 bei verschiedenen Zinssatzen

Fortschreibung flr das Jahr 2022

12

10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022*

e Selbstnutzerkosten s NeUvertragsmieten
s Be standsmieten Selbstnutzerkosten (bei 2 Prozent Zins)

s Selbstnutzerkosten (bei 2,5 Prozent Zins) sss=Selbstnutzerkosten (bei 3 Prozent Zins)

Hinweis: Die Neuvertragsmieten wurden mit einem Plus von 1,5 und die Bestandsmieten mit einem Plus von
1 Prozent fortgeschrieben.

* Szenarienrechnung

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Regional sind die Auswirkungen des Zinsanstiegs differenziert zu sehen.

Unter der Annahme, dass sich der Opportunitatszins im Jahr 2022 ebenfalls auf das Niveau
des Darlehenszinses zuzliglich des Zinsspreads der vergangenen Jahre erhéht, liegt der
neutrale Darlehenszins in den Top-7 bei einem bevdlkerungsgewichteten Durchschnitt von
2,8 Prozent. In den anderen GroBstadten liegt der Zins, bei dem sich Selbstnutzerkosten
und Neuvertragsmieten entsprachen, bei 3,1 Prozent, etwas héher hingegen im landlichen
Raum. Zusammengefasst sind diese Zinssatze in Tabelle 4-1.

Tabelle 4-1: Neutraler Zins nach Regionstyp fiir das Jahr 2022

Top-7 2,8 Prozent
Umland Top-7 3,6 Prozent
GroBstadt 3,1 Prozent
Umland GroBstadt 3,5 Prozent
Sonstige 3,7 Prozent

Bevdlkerungsgewichtete Mittelwerte, bei sich in der Szenarien Rechnung fiir 2022 Selbstnutzerkosten und
Neuvertragsmieten entsprachen.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft
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5. Fazit

Im Jahr 2021 sind die Selbstnutzerkosten im Vergleich zum Vorjahr stagniert. In Relation
zu den Mieten war Wohneigentumsbildung im Jahr 2021 damit weiterhin sehr attraktiv. Die
Preisentwicklungen im vergangenen Jahr haben auBerdem unterstrichen, dass die Nach-
frage nach Wohneigentum ungebrochen groB war.

Der Wohnungsmarkt steht aktuell an einem entscheidenden Scheitelpunkt. Die Preisent-
wicklungen der vergangenen Jahre fanden in einem sehr attraktiven wirtschaftlichen
Umfeld statt. Die stetig gesunkenen Zinsen flir Hypothekendarlehen in Kombination mit
einem starken Arbeitsmarkt, teilweise starker Lohndynamik und lokal konzentriertem
Bevdlkerungswachstum lieBen vielerorts die Immobilienpreise deutlich steigen. Im Jahr
2022 haben sich die Zinsen fir Immobilienkredite in kurzer Zeit stark verteuert. Die Aus-
wertungen auf Basis des Selbstnutzerkostenansatzes suggerieren, dass dies wahrschein-
lich zu einer Abschwachung des Preisanstiegs bei Wohnimmobilien fihrt, da die relative
Vorteilhaftigkeit des Wohneigentums gegeniiber dem Mieten abnimmt.

Der Selbstnutzerkostenansatz zeigt jedoch auch, dass der deutsche Wohnungsmarkt den
Zinsanstieg verkraften kénnen wird — ein starker Preisriickgang der Kaufpreise ist auf Basis
der aktuellen Zinsanstiege nicht zu erwarten, eine deutliche Eindammung der Preisanstiege
hingegen schon. Entscheidend fir die weitere Preisentwicklung der Wohnimmobilien ist
zudem, wie die Marktteilnehmer die mittelfristige Zinsentwicklung einschatzen, wichtig ist
jedoch auch die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Die gestorten Lieferketten durch den
Krieg in der Ukraine und die Lockdowns in wichtigen Handelsstadten Chinas bremsen die
wirtschaftliche Entwicklung. Die Nachfrage nach Gltern ist aber weltweit hoch. Eine
robuste wirtschaftliche Entwicklung ist maBgeblich von einer schnellen Erholung der inter-
nationalen Handelsbeziehungen abhangig.

Generell mlssen sich Anleger und potenzielle Kaufer auf einen anderen, normaleren
Wohnungsmarkt einstellen. Die 2010er Jahre waren durch einen bemerkenswerten Drei-
klang aus fallenden Zinsen, steigenden Realléhnen und starker Zuwanderung gepragt,
diese Konstellation stellt nicht das normale Umfeld dar. Nun steigen die Zinsen wieder und
die Realléhne werden vermutlich in diesem Jahr sinken. Die Nachfrage nach Wohnimmo-
bilien bleibt aber hoch, vor allem aufgrund der zu geringen Bautatigkeit in den Ballungs-
raumen in den letzten Jahren. Wohnimmobilien bleiben damit grundsatzlich gefragt, aber
starke Miet- und Preisentwicklungen sind zunachst nicht mehr zu erwarten. Dies bedeutet
aber nicht, dass sich der Kauf von Wohnimmobilien nun nicht mehr lohnt. Immobilienin-
vestitionen sind langfristige Investitionen, und daher gilt es, den Blick Uber das aktuelle
Geschehen zu weiten. Wer in den 2000er Jahren Wohnungen in Berlin, Kéln oder Hamburg
kaufte, als sich die Preise schon langer nur seitwarts bewegt hatten, wird heute mit groBer
Zufriedenheit auf seine Anlage zurlickschauen. Wichtiger in dieser Marktphase wird aber
nun die Auswahl der Objekte, vor allem die langfristige Vermietbarkeit. Dariiber hinaus
werden eigenkapitalstarke Investoren bei begehrten Objekten wieder gréBere Chancen im
Markt haben, weil sich manche Investoren, die allein auf den Fremdkapitalhebel gesetzt
haben, aus dem Markt zuriickziehen werden.
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