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Zinswende am Wohnimmobilienmarkt

Nach Jahren geprdgt von Negativ-, Null- und Niedrigzinsen haben Zentralbanken die Zins-
wende eingeleitet. Auch die EZB kann sich diesem Sog nicht mehr entziehen. Was bedeu-
tet das fiir die Nachfrage am Immobilienmarkt? War's das jetzt mit dem Immobilien-

Carsten Brzeski

Chief Economist

Frankfurt +49 69 27 222 64455
Carsten.Brzeski@ing.de

Inga Fechner

Senior Economist

Frankfurt +49 69 27 222 66131
Inga.Fechner@ing.de

Franziska Biehl

Economist

Frankfurt +49 69 27 222 68035
Franziska.Marie.Biehl@ing.de

boom? Nein, denn die Nachfrage nach Wohnraum bleibt hoch.

Obwohl die erste Leitzinserhdhung in der Eurozone wohl erst am 21. Juli erfolgen wird,
haben Kapitalmarktzinsen angesichts der hohen Inflation und in Erwartung der Zinswende
schon eine deutliche Kehrtwende nach oben vollzogen. Jede Veroffentlichung neuer In-
flationsdaten befllgelte die Zinserhthungsfantasien der Marktteilnehmer und lieR die
Renditen von Staatsanleihen einen Steilflug hinlegen. So stieg die Rendite der deutschen
10-jahrigen Staatsanleihe seit Jahresbeginn um zeitweise mehr als 190 Basispunkte auf
1,8 Prozent, was dem hochsten Wert seit 2014 entspricht. Im Tandem mit den Kapital-
marktzinsen sind auch die Bauzinsen deutlich gestiegen. Denn diese reagieren nicht
mechanisch oder automatisch auf Verdnderungen des EZB-Leitzinses, sondern ori-
entieren sich vielmehr an der Rendite fur langfristige Anleihen und Pfandbriefe. Die
Kreditzinsen fur 10-jahrige Immobiliendarlehen sind im Vergleich zu Beginn des Jahres
um satte 2,4 Prozentpunkte von 1 Prozent auf zuletzt 3,4 Prozent im Juni gestiegen. Fur
den Traum vom Eigenheim muss also deutlich mehr Geld aufgewendet werden also noch
im letzten Jahr. Was bedeutet das nun fiir die Nachfrage nach Wohnbaukrediten? War es
das mit dem Immobilienboom?

Abb.1: Rendite der deutschen 10-jdhrigen Staatsanleihe und Bauzinsen iiber alle Laufzeiten (%)
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Quelle: Refinitiv, ING Economic & Financial Analysis. Mai-Wert fur Effektivzinssdtze vorlaufig.

Trotz Anstieg der Bauzinsen hat die Nachfrage nach Immobilienkrediten aktuell noch kei-
nen Dampfer erlitten. Ganz im Gegenteil: Im ersten Quartal dieses Jahres stieg die Nach-
frage im Vergleich zum Vorquartal um 21 Prozent an und damit so stark wie noch nie.
Noch schnell die gunstigeren Zinsniveaus sichern war sicher ein wichtiger Grund fur die
starke Kreditnachfrage.

Ob dieser Trend so anhdlt, ist allerdings undeutlich. Es besteht zumindest die Mdglichkeit,
dass das gestiegene Zinsumfeld zusammen mit weiterhin hohen Immobilienpreisen,
Kaufkraftverlusten angesichts der hohen Inflation, die nicht durch Lohnerh6hungen aus-
geglichen werden, Unsicherheit und regulatorischen Anforderungen das Wachstum der
Nachfrage nach Immobilienkrediten in der zweiten Jahreshdlfte verlangsamen kénnte.
Ein kompletter Wegfall der Nachfrage ist aber nicht zu erwarten, denn was Wohnimmo-
bilien betrifft, hat die Nachfrage das Angebot in den letzten Jahren stetig Gbertroffen. Zu-
dem durfte der Bedarf an Finanzierungen fur energetische Sanierung und Modernisierung
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hoch bleiben. In Bezug auf den Anstieg bei Bauzinsen erwarten wir zudem, dass wir das
Schlimmste bereits hinter uns haben. In den kommenden Monaten geht es zwar weiterhin
noch leicht nach oben, der Hohepunkt dirfte aber im 4. Quartal 2022 erreicht werden.
2023 wird sich dann an der Zinsfront nicht mehr viel nach oben bewegen. Im Gegenteil:
Wir erwarten, dass sich die Rendite 10-jahriger Staatsanleihen im Laufe des ndchsten Jah-
res auf ein Niveau unter 1 Prozent einpendelt und damit auch die Bauzinsen wieder leicht
sinken.

Kreditnachfrage und gestiegene Bauzinsen - eine komplizierte Beziehung

Seit Mérz 2016 liegt der Leitzins der EZB unverdndert bei 0 Prozent - seitdem lagen auch
die Kapitalmarktzinsen auf niedrigen oder sogar negativen Niveaus und auch die Baufi-
nanzierungszinsen furs Neugeschdaft tber alle Laufzeiten sanken kontinuierlich, bis sie ihre
untere Grenze bei einem Niveau von 1,2 Prozent gefunden hatten - je nach Laufzeit gab
es Angebote um die 0,8 Prozent. Seit Jahresbeginn sind Bauzinsen in Tandem mit den
Kapitalmarktzinsen jedoch deutlich gestiegen - was heifdt das fur die Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten? Lassen die Entwicklungen bei steigenden Zinsniveaus aus der
Vergangenheit nun Ruckschlisse auf die jetzige Kreditnachfrage zu?

Zuletzt wurden die EZB Leitzinsen im Jahr 2011 erhéht, im April von 1 Prozent auf 1,25
Prozent und im Juli noch einmal um weitere 25 Basispunkte auf 1,5 Prozent. Die Rendite
der deutschen 10-jahrigen Staatsanleihe stieg damals bis April bereits um rund 50 Basis-
punkte an, Bauzinsen um 45 Basispunkte. Als der erste Zinsschritt dann erfolgt war, gab
es an den Kapitalmarkten keine weiteren Aufwértsbewegungen mehr - die Zinserhéhun-
gen der EZB im April und im Juli waren im Vorfeld bereits vollstdndig an den Kapitalmark-
ten eingepreist. Bis Jahresende sanken Kapitalmarktzinsen wieder um 160 Basispunkte in
Folge der Eurokrise, Bauzinsen jedoch nur um 65 Basispunkte. Der Leitzins stand zum Ende
des Jahres wieder auf dem Niveau, von dem er gekommen war - bei 1 Prozent. Generell
lasst sich beobachten, dass Bauzinsen oft in Tandem mit Kapitalmarktzinsen um ein dhn-
liches Ausmal steigen, sie bei einem Fallen der langfristigen Zinsen jedoch nicht in glei-
chem Maf3e wieder gesenkt werden.

Abb.2: Reaktion der Nachfrage nach Immobilienkrediten und der Kreditzinsen (2011)
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Quelle: Refinitiv; ING Economic & Financial Analysis; t=erster Zinsschritt in diesem Jahr, *weitere Zinserhdhung,
**Zinssenkung

Im Zuge des Anstiegs der Bauzinsen ging die Nachfrage nach Wohnimmobilienkrediten
bereits im ersten Quartal des Jahres 2011 um 4 Prozent gegeniber dem Vorquartal zu-
ruck, im zweiten Quartal, in dem der erste Zinsschritt erfolgte, erneut um 5 Prozent. Im
dritten Quartal kam es zu keiner merklichen Reaktion. Daftr stieg die Nachfrage nach Im-
mobilienkrediten im vierten Quartal wieder deutlich an - zwei Zinssenkungen und fallen-
den Baufinanzierungskosten sei Dank.



Im Jahr 2005 hingegen blieb die Reaktion von Kapitalmarkt- und Immobilienkreditzinsen
im Zuge der Leitzinserhdhung im Dezember um 25 Basispunkte von 2 Prozent auf 2,25
Prozent an, der ersten Zinserhohung seit Juni 2003, sehr verhalten. Gegenlber dem Be-
ginn des vierten Quartals betrug der Anstieg Ende 2005 lediglich moderate 6 Basispunkte
fur Bauzinsen, Kapitalmarktzinsen stiegen um 11 Basispunkte. Im folgenden Quartal, in
dem der Leitzins im Mdrz erneut um 25 Basispunkte auf 2,5 Prozent angehoben wurde,
stiegen Kapitalmarktzinsen immerhin um tber 40 Basispunkte, Bauzinsen um 18 Basis-
punkte an. Die Kreditnachfrage schrumpfte allerdings erst im zweiten Quartal 2006, Kapi-
talmarktzinsen stiegen in diesem Quartal erneut um 30 Basispunkte und standen zum
Ende des zweiten Quartals 2006 bei Uber 4 Prozent, wahrend sie das Jahr noch bei 3,3
Prozent begonnen hatten. Bauzinsen stiegen im ersten Halbjahr 2006 insgesamt um 40
Basispunkte, im zweiten Quartal um 24 Basispunkte. Obwohl Kapitalmarktzinsen zwischen
Juli bis Ende September 2006 leicht ruckldufig waren, stiegen Bauzinsen zundchst weiter,
bis sie zégerlich dem Kapitalmarkt folgten.

Abb. 3:  Reaktion der Nachfrage nach Immobilienkrediten und der Kreditzinsen (2005-2007)
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Quelle: Refinitiv; ING Economic & Financial Analysis; t=erster Zinsschritt in diesem Jahr, *weitere Zinserhohung

Der Rickgang in der Kreditnachfrage, der sich im zweiten und dritten Quartal zeigte, war
jedoch nicht nachhaltig, die Nachfrage zog nach zwei Quartalen wieder an. Bauzinsen ver-
billigten sich zudem leicht um 4 Basispunkte im vierten Quartal gegentiber dem Vorquar-
tal. Allerdings waren die Jahre 2006 und 2007 auch regelrechte Boom-Jahre fiir Deutsch-
land: die Wirtschaft wuchs real um 2,9 bzw. 2,5 Prozent, getrieben wurde das starke
Wachstum vor allem durch dynamische wirtschaftliche Aktivitat in den letzten Monaten
des Jahres 2006 sowie in den ersten beiden Quartalen 2007. Zusdtzlich nahm die Arbeits-
losigkeit deutlich ab und die Nominalléhne stiegen. Hinzu kamen leicht rtckldufige Haus-
preise. Dem Hauspreisindex des Statistischen Bundesamts zufolge sanken die Hauspreise
im Jahr 2006 in Deutschland im Vergleich zum Vorjahr um 0,4 Prozent, im Jahr 2007 fielen
sie um weitere 2 Prozent. Dass die Nachfrage nach Wohnimmobilienkrediten trotz anhal-
tendem Zinserh6hungszyklus nicht weiter zurtickging, kdnnte also auch durch ein starkes
wirtschaftliches Umfeld und, auch im Vergleich zu anderen Eurozone-Ldndern, ginstige
Wohnimmobilienpreise getrieben gewesen sein.

Was bedeutet die Zinswende nun fiir die Nachfrage nach Wohnimmobilienkrediten?

Die erste Zinserhdhung seit mehr als einem Jahrzehnt steht im Juli an - an den Finanz-
mdrkten ist sie bereits eingepreist, weswegen auch die Bauzinsen seit Jahresbeginn schon
kraftig gestiegen sind. Vergleicht man den jetzigen Zeitraum mit den Geschehnissen im
Jahr 2011, musste bereits jetzt ein Rickgang in der Nachfrage nach Immobilienkrediten
zu sehen sein. Im ersten Quartal stieg die Nachfrage nach Immobilienfinanzierungen im
Vergleich zum Vorquartal allerdings mit 21 Prozent so stark an wie noch nie, einer extrem
hohen Nachfrage im Mdrz sei Dank. Auch Finanzierungsvermittler berichteten anstatt von
einer gesunkenen von einer deutlich héheren Nachfrage nach Immobilienkrediten. Im Ap-
ril verzeichnete die Kreditnachfrage im Vergleich zum Mérz jedoch schon einen deutlichen



Ruckgang um 20 Prozent, wobei im Vergleich zum Vorjahr immer noch ein Plus von 5,2
Prozent zu verbuchen ist.

In Anbetracht der Erwartung steigender Zinsen macht sich Torschlusspanik breit. Einige
Haushalte durften dazu geneigt sein, sich die ginstigen Finanzierungskonditionen nun
noch einmal zu sichern, was die Nachfrage nach Immobilienkrediten zundchst ansteigen
lassen durfte. Auch die jungsten Ergebnisse der Bank Lending Survey der EZB belegen dies.
Das generelle Zinsniveau wird als der entscheidende Faktor fur die gestiegene Nachfrage
nach Wohnimmobilienkrediten im ersten Quartal 2022 angegeben. Es ist also gut mog-
lich, dass die Muster der Vergangenheit in einer Situation, in der die Zinsen von solch nied-
rigen Niveaus steigen, nicht halten.

Allerdings ist es mdglich, dass sich das Wachstum der Nachfrage nach Wohnimmobilien-
krediten im Laufe des Jahres dennoch verlangsamt. Das gestiegene Zinsumfeld zusam-
men mit weiterhin hohen Immobilienpreisen, Kaufkraftverlusten angesichts der hohen In-
flation, die nicht durch Lohnerh6hungen ausgeglichen werden, Unsicherheit und regula-
torische Anforderungen sprechen dafur. Zeitgleich steigen die Preise fiir Wohnimmobilien
zusehends. In Kombination mit Kaufkraftverlusten fuhrt das dazu, dass die Leistbarkeit
von Wohnimmobilien immer weiter fdllt, wie Abbildung 4 zeigt. Die Erschwinglichkeit be-
stehender Wohnimmobilien hat sich, getrieben von starkem Hauspreiswachstum, niedri-
gem Lohnwachstum und einem Anstieg der Hypothekenzinsen, weiter verschlechtert.

Abb. 4:  Die Erschwinglichkeit von Wohnimmobilien nimmt weiter ab und wir sehen keine Umkeh-
rung dieses Trends in naher Zukunft (Index, Verdnderung ggii. dem Vormonat, 04/2011=100)
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Quelle: Refinitiv; ING Economic & Financial Analysis; Dr. Klein. Durchschnittspreis eines bestehenden Hauses (Haus-
preisindex), verfugbares Bruttoeinkommen des Haushalts (Quartalsdaten), durchschnittliche Kreditlinie im jeweiligen
Monat (Dr. Klein), monatliche Tilgungsrate zum jeweiligen durchschnittlichen Zinssatz. Je hoher der Index, desto
gunstiger ist es, eine Immobilie zu kaufen.

Preise fur Bestandsimmobilien stiegen im vierten Quartal 2021 im Vergleich zum Vorjah-
resquartal um 12,7 Prozent, wéhrend die Nominalldhne im Jahresvergleich lediglich um
3,6 Prozent zunahmen. Aktuell liegt der Erschwinglichkeitsindex damit sogar unter dem
Niveau von 2011, was bedeutet, dass sich trotz gestiegener Einkommen nur so viel Immo-
bilie wie im Jahr 2011 geleistet werden kann. Aus unserer Sicht spricht derzeit auch alles
dafr, dass die Bezahlbarkeit von Wohnimmobilien weiter zurtickgehen wird. Da steht ge-
genuber, dass aufgrund des Krieges in der Ukraine, gestiegener Rohstoffpreise und neuer
Lieferkettenprobleme, Materialkosten steigen und Immobilienfertigstellungen sich verzo-
gern. Die strukturelle Angebotsknappheit im deutschen Immobilienmarkt wird damit wei-
ter verscharft.

Auch die strikteren regulatorischen Anforderungen der Bafin an Kreditgeber kénnten da-
fur sorgen, dass weniger Kredite vergeben werden - nicht zwangsl&ufig aufgrund man-
gelnder Nachfrage, aber aufgrund der Tatsache, dass die Kreditvergabekriterien anziehen



durften, was zu einer héheren Ablehnungsquote fihren kénnte.! Auch wenn die gestie-
genen Bauzinsen aktuell nicht dafiir sorgen durften, dass es zu Kreditausfdllen im grofsen
Stil kommt, kénnten die verschdrften regulatorischen Anforderungen dazu fihren, dass
mehr Kreditanfragen abgelehnt werden. Dies wirde sich im Neugeschdft fur Immobilien-
kredite widerspiegeln, trotz gegebenenfalls weiterhin hoher Nachfrage.

Beachtet werden muss allerdings die Tatsache, dass die Nachfrage nach Wohnimmobilien
das Angebot bereits seit Jahren Uberschritten hat - selbst wenn die Nachfrage nach
Wohnimmobilienkrediten nun also insgesamt ein wenig nachldsst, bedeutet das nicht
zwangslaufig, dass das Volumen der neuvergebenen Kredite deutlich nachlasst. Zudem
durfte der Bedarf an Finanzierungen fir energetische Sanierung und Modernisierung hoch
bleiben. Auch ob sich ein mogliches Sinken der Nachfrage auf den Gesamtmarkt, oder nur
auf einzelne Marktsegmente, wie beispielsweise Neubauten, beziehen wirde, lgsst sich
aktuell noch nicht sagen. Zwar sprechen die Beobachtungen aus der Vergangenheit fiir
ein Abflachen der Nachfrage, ob sich die Geschichte von solch niedrigen Zinsniveaus und
groRem Nachfragetiberhang kommend aber wiederholen wird, wird sich erst zeigen.

Wir gehen davon aus, dass sich das Preiswachstum verlangsamen, die Nachfrage quanti-
tativ abnehmen wird, die Zinswende der EZB aber keine Preiswende am deutschen Immo-
bilienmarkt einleiten wird.

Im ndchsten Jahr dirfte die Nachfrage nach Wohnimmobilienkrediten allerdings wieder
zunehmen, vorausgesetzt, die Wirtschaft und vor allem der Arbeitsmarkt werden in 2023
nicht starker in Mitleidenschaft gezogen werden. Wir gehen davon aus, dass der Leitzins
im ersten Quartal des kommenden Jahres mit 1,00 Prozent bereits den Hohepunkt er-
reicht haben wird - eine Zinsentwicklung, die seitens der Finanzmarktteilnehmer bereits
eingepreist ist. Im ndchsten Jahr dirften die Kapitalmarktzinsen daher wieder leicht sin-
ken, was dazu flhren sollte, dass auch die Bauzinsen wieder fallen. Hinzukommt, dass die
Bauzinsen trotz des Anstiegs nach wie vor auf vergleichsweise niedrigen Niveaus liegen.
Langfristig durfte das nach wie vor bestehende Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage sowie die Beschleunigung der grinen Transformation, bei der energieeffizien-
tes Wohnen eine entscheidende Rolle spielt, dazu fuhren, dass die Nachfrage nach Finan-
zierungen weiterhin positiv ausfdllt. So starke Wachstumsraten wie zuletzt durften aber
erstmal der Vergangenheit angehdren.

1 Mit steigenden Bauzinsen steigen auch die monatlich zu leistenden Ratenzahlungen. Die Bundesbank
mahnte daher bereits zu Beginn des Jahres zu mehr Sicherheitsvorkehrungen fir den Fall, dass Kreditneh-
mer die gestiegenen Finanzierungskosten nicht mehr tragen kénnten. Am 1. April 2022 kindigte sie daher,
zusdtzlich zur bereits am 31. Januar 2022 angekindigten Erhohung des antizyklischen Kapitalpuffers von 0
auf 0,75 Prozent ab Februar 2023, einen sektoralen Systemrisikopuffer in Héhe von zwei Prozent flr Risi-
kopositionen von mit Wohnimmobilien besicherten Krediten an. Da ein GroRteil der Wohnimmobilienkredit-
nehmer (83 Prozent der ausstehenden Wohnimmobilienkredite weisen eine Laufzeit von 5+ Jahren aus)
jedoch eine langfristige Bindung zum Zinsniveau eingegangen ist, kommt die aktuelle Zinswende nur mit
leichtem Risiko fur Zahlungsausfdlle einher.
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