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Sind Immobilien heute erschwinglicher als friiher?

von PHILIPP IMMENKOTTER

Zusammenfassung

,Ja’ ist haufig als Antwort zu vernehmen, doch der Vergleich ist
kompliziert. Tatsachlich miissen die neuesten Immobilienkaufer
ihre Hypotheken doppelt so lange wie noch vor einem Jahrzehnt
abbezahlen.

Abstract
‘Yes' is often the answer, but the comparison is complicated. In

fact, the newest property buyers are having to pay off their
mortgages for twice as long as they did a decade ago.
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Immobilien sollen heute erschwinglicher sein als noch in den vergangenen
Dekaden — dies ist diversen Medienberichten zu vernehmen.! Die These
stitzt sich auf den Vergleich von Einkommen und Immobilienpreisen. Da Ein-
kommen zwischenzeitlich starker gestiegen waren als Immobilienpreise,
seien Immobilien langfristig erschwinglicher geworden.

Die These Uberrascht nicht nur, nein, sie mag sogar junge Familien oder we-
niger wohlhabende Haushalte, die verzweifelt auf der Suche nach einem Ei-
genheim sind, verdrgern. Sie spiegelt nicht die Wahrnehmung ihrer Lebens-
situation wider. Grund genug, genauer hinzuschauen.

Die nachfolgende Abbildung zeigt, wie sich die nominalen Haushaltseinkom-
men im Verhaltnis zu den Preisen von Immobilien in Deutschland in den ver-
gangenen 20 Jahren entwickelt haben. Die Zeitreihe kann man als ein Mal}
fur die Kaufkraft der Haushalte im Immobilienmarkt sehen. Fallt das MaR,
sinkt die Kaufkraft. Wir konzentrieren uns hier bewusst nur auf die vergan-
genen beiden Jahrzehnte, da dies der Zeitraum ist, in dem die meisten Kauf-
interessenten den Immobilienmarkt mehr oder weniger aufmerksam ver-
folgt haben diirften.

Erschwinglichkeit von Immobilien:
Verhiltnis von Einkommen zu Immobilienpreisen
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Q1-2003 entspricht 100. Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, destatis, vdpResearch, Stand:
Juli 2023.

In den frithen 2000er Jahren stiegen die Einkommen starker als die Preise fir
Immobilien an, so dass das Verhaltnis zulegte. Immobilien schienen fir pri-
vate Haushalte zunachst erschwinglicher zu werden. In den 2010er Jahren
drehte sich das Bild und die Immobilienpreise stiegen starker als die Einkom-
men an, so dass das Verhaltnis wieder abfallt und sich deutlich unter das

1 Bspw. Handelsblatt, Focus und Welt am Sonntag, 09.07.2023 ,Generation Gliick”.
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Anfangsniveau senkt. Die Preiskorrektur am Immobilienmarkt sorgte schlief3-
lich dafiir, dass das Verhaltnis in den jlingsten Quartalen wieder etwas an-
stieg.

Sieht man sich derzeit auf dem Immobilienmarkt um, bekommt man den Ein-
druck, dass die Statistik nicht die ganze Wahrheit erzahlt. Die Anzahl an Im-
mobilientransaktionen ist drastisch eingebrochen — Immobilien scheinen ak-
tuell fiir kaum einen Haushalt noch erschwinglich zu sein. Fir viele Haushalte
misste der Index gefiihlt nahe der Null liegen als nur etwas unterhalb der
Werte vergangener Dekaden liegen. Auch ist es fiir viele nicht nachvollzieh-
bar, dass am Anfang der 2010er Jahre Immobilien zunehmend erschwingli-
cher geworden sein sollen. Der Vergleich von Einkommen und Immobilien-
preisen greift in der Tat etwas zu kurz.

Wir ndhern uns daher der Fragestellung aus einem anderen Blickwinkel:
Mochte ein privater Haushalt eine Immobilie mit Hilfe eines Kredits erwer-
ben, so muss er die Rahmenbedingungen in Form seines Einkommens, der
Hypothekenzinsen sowie die Marktpreise fir Immobilien, Energie, Bau, Sa-
nierung und Instandhaltung akzeptieren. Diese Rahmenbedingungen bestim-
men letztlich die erwartete Tilgungsdauer des Kredits. Wir verwenden daher
die erwartete Tilgungsdauer, um die Erschwinglichkeit von Wohneigentum
fur private Haushalte lber die Zeit vergleichbar zu machen.

Je langer ein Haushalt benotigt, um einen Immobilienkredit zu tilgen, desto
unerschwinglicher wird die Immobilie fiir den Haushalt. Bei einer zu langen
Tilgungsdauer kann die erwartete Zeit die Nutzungsdauer oder die Zeit, wah-
rend der Haushalt Arbeitseinkommen erwarten kann, Ubersteigen. Banken
wirden in diesen Fallen keinen Kredit vergeben oder mehr Eigenkapital for-
dern, das haufig nicht vorhanden ist.

Um eine vergleichende Aussage treffen zu konnen, ob ein Haushalt mit seiner
heutigen finanziellen Tragfahigkeit, Risikobereitschaft und personlichen Pra-
ferenzen in der Vergangenheit sich mit einer anderen erwarteten Tilgungs-
dauer hatte anfreunden missen, rechnen wir die genannten heutigen Rah-
menbedingungen lber die vergangenen 20 Jahre zurlick. Hierbei gilt: Je ho-
her die Immobilienpreise, der Hypothekenzins oder die Kosten sind, desto
weniger bleibt flir die monatliche Riickzahlung Gbrig und desto langer lauft
der Kredit. Umgekehrt gilt: Je hoher das Einkommen, desto groRer wird das
monatliche Budget. Die erwartete Tilgungsdauer verkiirzt sich entsprechend.

Der durchschnittliche Kaufpreis flir eine Immobilie (Eigentumswohnung oder
Eigenheim) lag in Deutschland zuletzt bei rund 350.000 Euro. Davon wurden
86 Prozent Uber einen Kredit finanziert. Das monatliche Budget, das einem
Kiuferhaushalt fir die Kreditrate zur Verfiigung stand, lag bei 1.600 Euro?.
Hinzu kommen monatliche Energiekosten von 200 Euro® und

2 Die Annahmen folgen den Schatzungen von Europace.
3 Entspricht 2,0 Euro je Quadratmeter bei einer WohnungsgréRe von 100 Quadratmetern.
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Instandhaltungskosten von 100 Euro*, so dass das monatliche Gesamtbudget
eines Immobilienerwerbers bei 1.900 Euro liegt.

Nehmen wir einmal an, dass sich das monatliche Budget in den vergangenen
20 Jahren mit dem nominalen Einkommen entwickelt hat. Die Entwicklung
der Hypothekenkosten fiir Kredite mit festem Zinssatz kann mit der Rest-
wertverzinsung einer 10-jahrigen Bundesanleihe zuzlglich eines Risikoauf-
schlags von 150 Basispunkten abgeschatzt werden. Die monatlichen Energie-
kosten folgen der Komponente , Household Energy & Fuels” des Verbrau-
cherpreisindex. Fiir die Abschatzung der Entwicklung der Bau-, Sanierungs-
sowie Instandhaltungskosten wird die Entwicklung des Baukostenindex fir
Wohngebaude herangezogen.

Die untere Grafik zeigt die Entwicklung der Rahmenbedingungen in den ver-
gangenen 20 Jahren. Nominale Einkommen legten um rund 51% (iber die
letzten 20 Jahre zu. Immobilienpreise stiegen im gleichen Zeitraum um 106%
an, wobei der groRte Anteil des Preisanstiegs auf die letzten 10 Jahre entféllt.
Energiekosten schwankten stark und legten besonders in den letzten zwei
Jahren massiv zu. Die Kosten fiir die Instandhaltung entwickelten sich in ahn-
licher Hohe wie die Einkommen, stiegen aber im Zuge der Coronapandemie
stark an. Kreditkosten sind Gber den Zeitraum zunéachst deutlich gesunken,
bis sie Ende des Jahres 2021 stark anstiegen.

Entwicklung von Einkommen, Immobilienpreisen,
Energie- und Instandhaltungskosten
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, destatis, vdpResearch, Stand. Juli 2023.

4 Entspricht bspw. 1 Euro je Quadratmeter bei einer WohnungsgréRe von 100 Quadratmetern
(Quelle: Verband Privater Bauherren)
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Entwicklung der Hypothekenzinsen
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Anmerkung: 10-jdhrige Bundesanleihe +150 bp.Quelle: Flossbach von Storch, Refinitiv. Stand: Juli 2023

Aus der Entwicklung der Faktoren heraus kann berechnet werden, wie lange
ein privater Haushalt bendtigt, seine Hypothek zurlickzuzahlen. Die Grafik
auf den nachsten Seite zeigt das Ergebnis.

In den 2000er Jahren lag die erwartete Volltilgung eines Immobilienkredits
unter den zuriickgerechneten Rahmenbedingungen etwas (iber 20 Jahre.
Steigende Einkommen und sinkende Zinsen ermoglichten den Haushalten,
einen immer groRReren Anteil ihres monatlichen Budgets fiir die Tilgung auf-
zuwenden und den Kredit entsprechend schneller zurlickzuzahlen, so dass
die zuriickgerechnete Riickzahlungsdauer in den 2010er Jahren auf bis zu 15
Jahre sank. Mit der ab 2014 einsetzenden Preisrallye auf dem Immobilien-
markt stieg die Anzahl der Jahre wieder an, zusatzlich unterstitzt immer teu-
rer werdende Instandhaltung. Durch den massiven Anstieg der Zins-, Energie-
und Instandhaltungskosten ist die Zahl der Jahre bis zur vollstandigen Tilgung
zuletzt sprunghaft angestiegen und liegt nun bei tiber 30 Jahren.

Im Vergleich zu den vergangenen Jahren ist die Tilgungsdauer eines Immobi-
lienkredits jlingst um rund 10 Jahre angestiegen. Ein Kredit, der zu den Kon-
ditionen des Jahres 2020 noch in 19 Jahren abgezahlt werden konnte, wiirde
heute erst in rund 35 Jahre abgezahlt werden. Blickt man zehn Jahre zurlick,
hat sich die erwartete Tilgungsdauer sogar verdoppelt.

Hieraus lasst sich folgern, dass Immobilien heute nicht erschwinglicher sind,
als sie es in den vergangen beiden Dekaden waren. Selbst in den friihen
2000er Jahren, als Einkommen starker als Immobilienpreise stiegen, wurden
Immobilien flir private Haushalte zunehmend teurer.
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Erwartete Jahre bis zur vollstandigen Tilgung eines Immobilienkredits
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Stand Juli 2023.

Immobilienkdufer missen heute ein deutlich hoheres Einkommen oder Ei-
genkapital mitbringen, um die erwartete Tilgungszeit auf das Niveau der Ver-
gangenheit herunterzudriicken. Da die Zahl der Kaufwilligen deutlich zuriick-
gegangen ist, deutet die Analyse darauf hin, dass Immobilien aktuell weiter-
hin ein erhebliches Preiskorrekturpotential haben (siehe hierzu: Wie stark
kénnen Immobilienpreise noch fallen?).

Ein vollstandiges Bild der Erschwinglichkeit von Immobilien kann auch diese
Analyse nicht liefern. Uber die Jahre haben sich auch die Lagen, in denen Im-
mobilien vermehrt gesucht werden, verdndert, die Anspriiche an privaten
Wohnraum sind gestiegen, die Bauvorschriften wurden immer dichter und
vielleicht mag sich auch einiges in der Risikofreudigkeit, den Praferenzen und
Lebenssituationen der Kaufer getan haben.

Fiir junge Familien und weniger wohlhabende Haushalte ist es heute deutlich
schwieriger, Wohneigentum abzuzahlen und somit auch zu erwerben. Der
derzeitige durchschnittliche monatliche Nettoverdienst von ca. 2.300 €°
reicht fiir das oben beschriebene Budget eines Immobilienkdufers nicht aus.
Das war aber fiir den Durchschnittsverdiener auch in der Vergangenheit nicht
anders. Daher bleibt als Trostpflaster die Erkenntnis, dass Immobilien fiir die
meisten schon immer schwer erschwinglich waren.

5 Quelle: statista.de
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