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Nach dem Zinsschock - (wie) kann der
Wohnungsbau wiederbelebt werden?

Dr. Ralph Henger

Das Jahr 2022 stellt fiir die Wohnungsmarkte und die
Bauwirtschaft eine einschneidende Zasur dar. Die ge-
samte Branche geriet in einen sprichwortlichen ,,perfect
storm”, in dem viele ungiinstige Entwicklungen gleich-
zeitig auftreten (Henger, 2023). Ausloser war der Angriff
Russlands auf die Ukraine im Februar 2022, der jah den
jahrelang anhaltenden Immobilienboom beendete. Am
starksten wirkte der sprunghafte Anstieg der Bauzinsen,
der die Nachfrage kurzfristig einbrechen lieB. Hinzu
kamen die steigenden Energiepreise und das Wiederkeh-
ren der Inflation. AuBerdem nahm der Anstieg der so-
wieso schon hohen Baukosten nochmal Fahrt auf, auch
weil die sich nach der Corona-Pandemie gerade auflo-
senden Lieferengpasse wiederkamen. Wie groB ist das
Problem?

Alle Indikatoren der Bauwirtschaft dokumentieren seit dem
sprunghaften Anstieg der Bauzinsen im Friihjahr 2022 eine
deutliche sinkende Nachfrage (Statistisches Bundesamt, 2023).
Die Auftragseingange gingen 2022 im Wohnungsbau real um
16,5 Prozent zuriick. Auch die Genehmigungen sind 2022 um
6,9 Prozent auf 354.500 Wohneinheiten gesunken. Die Trans-
aktionen auf dem Immobilienmarkt brachen ein. Der Markt
war und ist teilweise noch in einer Schockstarre. Kaufer und
Verkaufer finden nicht zusammen. Die Zeit flachendeckend
steigender Preise fur Wohnimmobilien ist nun zu Ende. Zu Be-
ginn des laufenden Jahres setzt sich der negative Trend unge-
bremst fort. Entsprechend wird seit Monaten stetig weniger
finanziert. Die Neugeschaftsvolumina der Banken fir Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte sank im Januar 2023
auf 12,7 Mrd. Euro. Das ist ein Minus von knapp 50 Prozent
gegentber dem Vorjahresmonat und der niedrigste Wert seit
2008 (Siehe Abbildung).
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Kostenseitig belasten die gesamte Bau- und Immobilienbran-
che die deutlich gestiegenen Finanzierungs- und Baukosten
(ZIA, 2023). Hinzu kommen die weiterhin bestehenden Unsi-
cherheiten durch die Energiepreiskrise und die hohe Inflation
einschlieBlich der daraus folgenden fiskalischen- und geldpoli-
tischen Interventionen. Entsprechend ist die Stimmungslage
der Wohnungsunternehmen nach dem jahrelangen Boom
weithin deutlich eingetribt. Insbesondere die Projektentwick-
ler leiden massiv unter den aktuellen Rahmenbedingungen mit
kaum noch Nachfrage. Die Geschéftslage wird mit einem ne-
gativen Wert von -25,6 und einem vierten Riickgang in Folge
im Rahmen der Friihjahrsbefragung des ZIA-IW-Immobilien-
stimmungsindex so schlecht eingeschéatzt wie noch nie (Hen-
ger/Voigtlander, 2023). Im Wohnungsbau ist die Sorge vor
einer dauerhaft niedrigen Nachfrage groB. Zwar haben viele
Unternehmen lange am Rande der Kapazitatsauslastung gear-
beitet und verfligen immer noch tber einen langen Auftrags-
vorlauf, jedoch ist es nur eine Frage der Zeit bis bei der sehr
niedrigen Nachfrage konkreten unternehmerischen Anpassun-
gen und Entlassungen vorgenommen werden mdssen. Auf-
tragsstornierungen beschleunigen diese Prozesse.

Was ist zu erwarten?

Trotz des heftigen Einbruchs der Nachfrage und der zu beob-
achtenden Schockstarre etlicher Marktteilnehmer ist ein dauer-
hafter Absturz des Wohnungsbaus nicht zur erwarten. Der
Grund: Mittelfristig sind sachlich betrachtet die Perspektiven
gut (Henger, 2023). Hierzu zahlen insbesondere die hohen
Wohnungsbaubedarfe, die sich aus der hohen Zuwanderung
nach Deutschland und der guten Beschaftigungsentwicklung
ergeben. Wenn die Realeinkommen bei sinkender Inflation
aufgrund der guten Arbeitsmarktlage wieder steigen werden,
werden diese Bedarfe auch zu einer wieder erstarkten Nach-
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frage fuhren. Hinzu kommt, dass durch die fallenden Preise
und steigenden Mieten die Renditen im Immobilienmarkt an-
ziehen, sodass Investitionen in die Assetklasse wieder an (rela-
tiver) Attraktivitat gewinnen. Ganz entscheidend fur die
weitere Entwicklung bleibt aber naturlich das Zinsumfeld. Blei-
ben die Bauzinsen Uber das Jahr auf einem relativ stabilen
Niveau von rund 4 Prozent, werden sich die Finanzierungsbe-
dingungen allgemein verbessern und auch die Nachfrage wie-
der stabilisieren. Finanzmarktturbulenzen und hektische
Zinsschritte bei hoher Inflationen waren hingegen Gift fur die
weitere Entwicklung. Bei konstanten Rahmenbedingungen be-
steht jedoch die berechtigte Hoffnung, dass die Marktteilneh-
mer zunehmend das niedrige Realzinsniveau nutzen werden.

Was sollte die Politik jetzt machen, um die Lage schnell
zu verbessern?

Der Einbruch der Nachfrage nach Wohnimmobilien hat zu
Recht bei Vielen die Alarmglocken klingeln lassen. Die Lage ist
kritisch, aber nicht dramatisch. Katastrophal ist jedoch die ak-
tuelle Situation politisch. Sinkende Baugenehmigungen und
Fertigstellungszahlen unter 300.000 sind angesichts der Ziel-
vorgabe der Ampel-Regierung von 400.000 Wohneinheiten
verheerend. Das Ziel war bereits vor der Zinswende zu hoch
angesetzt und unrealistisch. Seit dem Herbst macht Bundes-
bauministerin Klara Geywitz keine gute Figur, wenn sie zu-
nachst am Ziel festhalt (Oktober 2022), dann die Verfehlung
des Ziels einrdumt (Dezember 2022), um dann das Ziel auf
2024 zu verschieben (Januar 2023).

Unabhéangig von der unséglichen Debatte Uber die 400.000-
Zielmarke, muss es jetzt Aufgabe der Politik sein, die Nach-
frage zu stabilisieren. Zu hoch ist der Bedarf an Wohnungen,
zu fatal ware eine Entlassungswelle in der Bauwirtschaft.
Dabei darf es gerne auch ein Ziel sein, frei werdende Kapazita-
ten aus dem Neubau in die energetische Modernisierung der
Wohnungsbestande zu lenken. Hierflr braucht es aber eine
Gesamtstrategie, in der verschiedene Instrumente schlissig in-
einandergreifen und den Marktteilnehmern langfristig stabile
Rahmenbedingung gibt. Eine Politik die das Ordnungsrecht als
Leitinstrument nutzt, wird nicht erfolgreich sein, da es zu viele
Widerstande in der Bevolkerung auslést und keinen Raum fur
Innovationen und langfristig orientierte Investitionen lasst. Die
aktuelle Debatte tUber das Gebdudeenergiegesetz mit der 65-
Prozent-EE-Vorgabe fUr neu installierte Heizungen ab 2024)
und die novellierte EU-Gebauderichtlinie mit den Mindesteffi-
zienzhausstandards machen das deutlich.

Der Wohnungsbau benétigt jetzt finanzielle Impulse und Pla-
nungssicherheit hinsichtlich der Férderprogramme. Klar ist,
dass bei den aktuellen Baukosten Fertigstellungszahlen von
Uber 300.000 Wohneinheiten nicht méglich sind. Konkret
geht es um mehr finanzielle Mittel bei Neubau- und Eigen-
heimfoérderung im Rahmen eines langfristigen Forderkonzeptes,
welches die zukUinftig steigenden Gebaudeeffizienzstandards
mitbertcksichtigt (Henger/Voigtlander, 2022). Weitere Anhe-
bungen der Neubaustandards sollten dabei mit Bedacht ange-
hoben werden. Zudem sollte dringend eine steuerliche
Forderung von energetischen Modernisierungen fur vermie-
tete Wohnungen kommen, die bereits seit 2020 fur Selbstnut-
zer gewahrt wird (§ 35c EstG). In den letzten Jahren wurde
hierzu immer wieder Initiativen gestartet, die jedoch an falschen
Gegenargumenten scheiterten, etwa dass man an privaten
Vermietern und die Wohnungswirtschaft keine Steuergelder
verschwenden mochte. Ein steuerlicher Sanierungsimpuls, bei-
spielsweise durch bessere Abschreibungsmaglichkeiten fur
energetische Modernisierungen bietet aber die Chance auf
verlassliche Rahmenbedingungen, die besser sind als standig
wechselnde Férderprogramme, deren Mittel teilweise so
schnell aufgebraucht sind, dass beantragte Mittel nicht ausbe-
zahlt werden kénnen. Zudem ist jetzt der Zeitpunkt, um die
Grunderwerbsteuer abzusenken, entweder durch eine Absen-
kung des allgemeinen Steuersatzes oder durch die Schaffung
von Ausnahmetatbestanden fur Ersterwerber.
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