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Europaische Wohnungsmarkte mit uneinheit-

lichen Risiken
Prof. Dr. Tobias Just, FRICS, Universitat Regensburg und IRE|BS Immobilienakademie

Die Wohnimmobilienpreise in Europa legten in den Jahren vor und tberwiegend auch wahrend
der Coronapandemie deutlich zu: in Deutschland um jahrlich 6 % in dem Zeitraum von 2012
bis 2021, in Osterreich sogar um jahrlich 7 %, im gesamten Euroraum um 4 % (iber diesen
Zehnjahreszeitraum. Diese vergleichsweise niedrige Wachstumsrate fur den gesamten
Wahrungsraum ist gleichwohl beachtlich, da Spanien, Irland, Griechenland oder Frankreich in
den ersten Jahren nach der Finanzkrise noch zum Teil kraftige Preisriickgange zu verzeichnen
hatten.

Doch mit den steigenden Zinsen wurde diese Aufwartsentwicklung deutlich verlangsamt, teil-
weise sogar jah beendet. Die um die allgemeine Teuerung korrigierten Hauspreise sinken
sogar gemalf den Daten der OECD in allen hier erfassten européischen Landern (und in vielen
aulRereuropdischen OECD-Landern ebenfalls).

Die Entwicklung verlauft — wie auch vor 15 Jahren — sehr uneinheitlich; drei wichtige Zwischen-
ergebnisse lassen sich jedoch feststellen: Erstens ist ein direkter Zusammenhang zwischen
der Dynamik vor dem Zinsanstieg und der (bisher eingetretenen) Preiskorrektur nicht erkenn-
bar; es handelt sich also nicht einfach um ein ,reverse-to-mean®. Zweitens sind bisher nur
moderate nominale Preisrickgénge in wenigen Landern feststellbar, doch angesichts der
hohen Inflationsraten ist der reale Preisrlickgang durchaus auch schon bis Ende 2022 beacht-
lich. Und weil Immobilienmarkte mit Zeitverzug reagieren, sind weitere, auch nominale Rick-
gange wahrscheinlich. Drittens sind in diesem Zyklus einige vermeintliche Stabilitatsanker
ebenfalls betroffen; neben Deutschland sind dies u. a. Osterreich, Danemark und Schweden.

Wohnungspreise in Europa sinken - bisher v.a. inflationsbereinigt
x-Achse: Mittlerer Anstieg der (nominalen) Hauspreise von 2012 bis 2021, in % p.a.
y-Achse: Rickgang der (realen) Hauspreise in % seit jeweiligem Hoéhepunkt bis Ende 2022
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Quelle: OECD, eigene Berechnungen
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Nach vorne schauend bleiben die Risiken in den européischen Landern hoch. Mit Blick auf die
Finanzierungsrisiken werden die Lander sehr unterschiedlich stark davon betroffen sein. Hier-
fur spricht nicht nur der unterschiedlich starke Anstieg der langfristigen Zinsen, die zum einen
die Erstfinanzierungen erschweren sowie Anschlussfinanzierungen deutlich verteuern und da-
mit Zahlungsausfallrisiken erh6hen und zum anderen gerade institutionellen Investoren, die in
Anleihen verlassliche Auszahlungsrenditen suchen, Alternativen fir Immobilienanlagen
bieten. Wahrend die Zinsen flir Staatsanleihen in Deutschland seit dem Tiefpunkt ,nur‘ um
320 Basispunkte zulegten, erhéhten sich diese langfristigen Zinsen in vielen osteuropaischen
Landern um uber 400 Basispunkte, in GroRbritannien sogar um 430 und in Polen um nahezu
500 Basispunkte. Fur eine starkere Ausdifferenzierung der Risiken in Europa sprechen auch
die institutionellen Rahmenbedingungen fur Immobilienfinanzierungen. Gemal3 den Statistiken
der European Mortgage Federation lag der Anteil der ausstehenden Wohnungsfinanzierungen
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Frankreich oder Deutschland bei etwa 50 %, in
Schweden oder den Niederlanden bei rund 90 %. Ein Preisrutsch in diesen Landern héatte also
eine deutlich starkere gesamtwirtschaftliche Bedeutung als in Frankreich oder Deutschland.

Zusatzlich konnte fur die Stabilitdt der Wohnungsmarkte in Deutschland oder Frankreich
sprechen, dass langlaufende Finanzierungen lberwiegen. Auch dies ist in vielen anderen
europaischen Landern anders (z. B. weist die European Mortgage Federation flr Polen oder
Bulgarien und einige andere kleinere osteuropéische Lander sehr hohe Anteile der kurz-
laufenden Finanzierung aus).

Die gréfiten Risiken dirften daher fir die Finanzierungsseite dort liegen, wo Immaobilien mit
einem hohen Anteil Fremdkapital und/oder mit kurzlaufenden Darlehen finanziert wurden und
wo der Zinsanstieg besonders schwer wiegt. Fir Europa insgesamt kommt dann hinzu, dass
mit den Wohnungsmarkten in Grol3britannien, Schweden oder den Niederlanden durchaus
grol3e Lander betroffen sein kdnnten.

Unterschiedliche Risiken in Europa
x-Achse: Anteil der variablen Finanzierungen in %
y-Achse: A Mehaungsfinanzierungen in Relation zum BIP, in %
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BlasengroRe spiegelt das gesamte ausstehende Finanzierungsvolumen in Mrd. EUR.

Quelle: European Mortgage Federation, EZB

Insofern bleibt die Wohnungsmarktlage in Europa in mehrfacher Hinsicht problematisch: Auf
der einen Seite sind Wohnungen im Zuge der starken Preis- und Mietanstiege bis 2021
weniger erschwinglich geworden, und dies stellt gerade Haushalte mit geringem Einkommen
vor grof3e Herausforderungen in den Ballungsraumen. Die bisherigen Preisriickgdnge
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kompensieren den Zinsanstieg nicht, und fir Mieter bleibt die Lage angesichts anhaltender
Flachenknappheit sowieso angespannt. Auf der anderen Seite wachsen in einigen Landern
die Finanzierungsrisiken.

Die Stabilisierung des Bankensektors nach der Finanzkrise durch hdhere Eigenkapitalvor-
gaben beruhigt in diesem Lichte zwar einerseits, doch bedeutet die aktuelle Zuspitzung eben
andererseits, dass die Aufsichtsbehdrden selbst nach Ende der Zinserhdhungsrunden die
durch VorsorgeregulierungsmafBnahmen erarbeitete Beruhigung nicht wieder preisgeben
kénnen. Und genau dieser Cocktail konnte auch in der Zukunft den Zugang zu Fremdkapital
limitieren und damit nicht nur den Immobilienkauf, sondern auch den Wohnungsbau bremsen
und folglich die Erschwinglichkeitsprobleme erst einmal verscharfen
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