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Immobilienpreise in Deutschland

Typische Preise fur ein freistehendes Einfamilienhaus in

ausgewabhlten Stadten in Deutschland 2023
(in 1000 €)
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Nachfrage im Wohnungsbau auf Talfahrt

16.05.2024

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe
fir den Wohnungsbau in Deutschland
vierteljahrlich, saison- und kalenderbereinigt, in konstanten Preisen
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank
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Langfristige Z

Erwartete Realzinsen Deutschland fiir Bundeswertpapiere
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Die Lange Sicht: Ex-post-Realzins im Allzeittief

Langfristige Durchschnitte des Realzinses in der Bundesrepublik Deutschland
in %
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Realzins = Differenz aus Kapitalmarktzins und Inflation. Kapitalmarktzins: Bis einschliefslich 1972 wurden Anleihen der &ffentlichen Hand insgesamt ein-
bezogen, von 1973 bis 1989 nur Anleihen mit einer Restlaufzeit von 7 bis unter 15 Jahren und ab 1990 nur futurefahige Bundeswertpapiere mit einer Rest-
laufzeit von uber 9 bis einschlielSlich 10 Jahren. Inflation: Prozentuale Verdanderung der Verbraucherpreise auf Jahresbasis — bis 1994 Westdeutschland (bis
1959 ohne Saarland und bis 1961 ohne West-Berlin), danach Deutschland.

Datenquelle: Deutsche Bundesbank S_PRO0SS Chart
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Annuitatenmodell: Inflationsschock und Belastungsquote

A =anf * D,

) . . [ danf _ anf . n anf
mit anf(i,n) = o U = [1 —(1+i)"+1] >0
Annahme 1: di = adr mit o (=0) also danf = admr >0

Annahme 2: Y (t) = Y5(1 + m)¢

Belastungsquote: | BQ(t) = anf (lf;’r)t mit dy, = Dy/Y,

und deren Veranderung in Bezug auf den Inflationsschock

dBQ(t) —BQ(t)[ nf azf 1iﬂ] drm, t=12,..,n

16.05.2024 Hachenburg



Front Loading: Belastungsquoten und ihre Zusammensetzung

35,0%

30,0%

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

Verlauf der Belastungsquote mit und ohne Inflation

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

— B ase senario (i=1%, =0)

== o ofyll compensation (i = 5%, m = 4%, a=100%)

35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

123 456 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20
M Zinsanteil M Tilgungsanteil

35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

12 3 45 6 7 8 910111213 14 1516 17 18 19 20

M Realzinsanteil M Inflationsanteil ™ Tilgungsanteil

16.05.2024

Hachenburg




Belastungsquoten bei exogener Laufzeit
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Laufzeiteneffekt bei Zinsanderungen

FUr eine Prozentannuitat gilt:

l (i + T)
n= (1 _T_ ) mit dn/di <0 t: Tilgungsrate

Zinsbindungsfristen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte in Deutschland”
in %

Mit anfanglicher Zinsbindung....

...von uber 5 bis 10 Jahre

2004 05 06 07 08 09 10 M 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
* Berechnet als Anteil des Neugeschaftsvolumens der Kredite inldndischer Banken mit jeweiliger Zinsbindung am Neugeschaftsvolumen insgesamt

(enthalt auch Prolongationen).
Deutsche Bundesbank F2X0010_PRb
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Belastungsquoten bei endogener Laufzeit
(ohne Abschlufdzahlung)
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Schluf¥folgerungen

Unser Paper finden Sie unter https://aktionskreis-stabiles-

geld.de/publikationen/inflationsbedingte_liquiditaetsrisiken_immobilie
nfinanzierung/

oder IMFS-WP, No. 185 (2023)

oder (in Englisch): unter Weidener Diskussionspapiere Nr. 50

https://www.oth-aw.de/hochschule/mediathek/weitere-
veroeffentlichungen/weidener-diskussionspapiere/
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Inflationsinduzierte Nominalzinssteigerungen fiihren bei
unverandertem Realzins zu héheren Belastungsquoten
(Frontloading).

Dieser Effekt verstarkt sich im Fall der Prozentannuitat
(Laufzeiteneffekt).

Héhere inflationsbedingte Belastungsquoten flihren zu:

= einem Nachfrageriickgang nach Wohnimmobilien,

= Kreditrationierung
Eine AnschluBfinanzierung wird risikoreicher, die Zinsbindungsdauer
wird kurzer.
Der Preisriickgang fiir Wohnimmobilien muR als
Normalisierungsprozess betrachtet werden.
Strukturelle Probleme am Wohnungsmarkt dirfen nicht geldpolitisch
Uberspielt werden.
Die Geldpolitik sollte die Inflationserwartungen und deren Volatilitat
niedrig halten und die Realzinsen nicht manipulieren, um Boom-Bust-
Entwicklungen am Immobilienmarkt zu vermeiden.
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