Economic & Financial

Analysis Kein Ende in Sicht? Neue Preistreiber
am Wohnimmobilienmarkt

Im zweiten Quartal dieses Jahres stiegen die Immobilienpreise so stark an, wie noch nie.
Gleichzeitig befeuern Lieferkettenstérungen und gestiegene Rohstoffpreise die Baukos-
ten. Diese sind ein neuer Treiber der Preisrally am Wohnungsmarkt und lassen Entspan-
nung bei den Immobilienpreisen in weitere Ferne riicken.

Im zweiten Quartal dieses Jahres wurde mit einer Preissteigerung von 10,9 Prozent im
Vergleich zum Vorjahr der stérkste Anstieg fiir Immobilienpreise seit Beginn der Zeitreihe
im Jahr 2000 verzeichnet. Entspannung ist allerdings noch nicht in Sicht. Im Gegenteil,
insbesondere Neubauten diirften in den kommenden Monaten eine deutliche Preissteige-
rung verzeichnen, denn der Immobilienmarkt hat einen neuen Treiber: Bau(stoff)preise.

Neben einer Reihe altbekannter Faktoren wie den gunstigen Finanzierungsbedingungen
und einem unausgeglichenen Verhdltnis zwischen Angebot und Nachfrage am Immobili-
enmarkt schlagen sich die in Folge der Corona-Pandemie stark gestiegenen Materialkos-
ten nun ebenfalls auf die Immobilienpreise nieder. Im zweiten Quartal dieses Jahres stie-
gen diese um 6,8 Prozent gegentiber dem Vorjahresquartal. Die Baukosten, in welche die
Material- neben den Arbeitskosten, einflie3en, stiegen um insgesamt 4,3 Prozent. Getrie-
ben werden die Preise anhand einer ganzen Reihe an Faktoren: Angefangen bei den an-
haltenden Lieferkettenstérungen, die daflr sorgen, dass wichtige Rohstoffe verknappt
und teuer sind, Uber gestiegene Gas- und Strompreise, welche die Produktionskosten der
Vorprodukte in die Hohe schnellen lassen, bis hin zu einem Mangel an Arbeitskréften. Da
wir nicht erwarten, dass sich diese Probleme schnell auflésen werden, ist ein Sinken der
Baukosten in absehbarer Zeit unwahrscheinlich. Die aktuelle Steigerung wird sich auch im
néchsten Jahr am Wohnimmobilienmarkt bemerkbar machen und spétestens im dritten
Quartal 2022 dem (Neubau-)Wohnimmobilienmarkt einen erneuten Preisschub verpas-
sen.

Abb. 1:  Hauspreisindex fiir Neubauten und Baukosten
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Wohnimmobilien haben in den letzten zehn Jahren eine imposante Preissteigerung erlebt.
Zwischen 2010 und 2020 stiegen die Preise fir Wohneigentum um etwa 65 Prozent an.
Die anféngliche Erwartung, dass die Corona-Pandemie die Preissteigerung aufhalten
wirde, hat sich nicht bewahrheitet. Das Gegenteil ist eingetreten, die Pandemie hat die
Nachfrage nach Wohnraum nur stdrker befeuert.

Far das zweite Quartal dieses Jahres ermittelte das Statistische Bundesamt den stérksten
Preisanstieg seit Beginn der Zeitreihe im Jahr 2000. Insgesamt stiegen die Immobilien-
preise um 10,9 Prozent im Vergleich zum Vorjahr. Bestandsimmobilien verteuerten sich
um 11,6 Prozent, wahrend fir Neubauten 7,7 Prozent mehr bezahlt werden musste als
noch im zweiten Quartal des Vorjahres.

Abb. 2: Hauserpreisindex (% im Vergleich zum Vorjahr)
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Lieferkettenstorungen befeuern die Immobilienpreise

Dass wichtige Baumaterialien in den vergangenen Monaten knapp und teuer wurden,
durfte sich in den kommenden Monaten auch in den Wohnimmobilienpreisen nieder-
schlagen. Denn die Baukosten, die sich vor allem aus den Material- sowie den Arbeitskos-
ten zusammensetzen, sind ein wichtiger Treiber der Kosten fir Bauleistungen insgesamt.
Ein Anstieg der Baukosten fuhrt, unter sonst gleichen Bedingungen, zu einem Anstieg der
Preise fur Bauleistungen, was im Umkehrschluss die Wohnimmobilienpreise befeuert.
Wdhrend die Baukosten bis zum Start der Nullzinsperiode stérker zulegten als die Immo-
bilienpreise, hat das Wohnimmobilienpreiswachstum, seitdem der Leitzins auf null ge-
senkt wurde, stark angezogen. Die Baupreise legten zwar ebenfalls stetig zu, bis zum An-
fang dieses Jahres allerdings in einem moderateren Tempo als die Immobilienpreise. In
diesem Jahr verstdrkten die Lieferkettenstérungen allerdings den Preisanstieg.

Abb. 3: Baupreis- und Hauspreisindex (2015=100)
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Da insbesondere Bauholz aufgrund der hohen Nachfrage in diesem Jahr knapp war, tber-
rascht es wenig, dass insbesondere die Kosten fiir Zimmer- und Holzarbeiten zuletzt be-
sonders stark angezogen haben. Im dritten Quartal dieses Jahres lagen sie knapp 47 Pro-
zent oberhalb des Vorjahreszeitraums. Insgesamt stiegen die Kosten fir Bauleistungen an
Wohnimmobilien im dritten Quartal im Vergleich zum Vorjahr um 12,6 Prozent - der
starkste Anstieg der Baupreise seit dem vierten Quartal 1970. Um den Basiseffekt der ge-
senkten Mehrwertsteuersenkung bereinigt betrug der Anstieg nach wie vor 9,7 Prozent.
Die reinen Baukosten, die im Vergleich zu den Bauleistungen weder Gewinnmargen der
Unternehmen noch Verdnderungen in der Produktivitdt beinhalten und somit die reine
Verdnderung der Inputpreise anzeigen, verdeutlichen, dass die Preisrallye am Wohnim-
mobilienmarkt einen neuen Treiber gefunden hat. Die Materialkosten stiegen im zweiten
Quartal um 6,8 Prozent im Vergleich zum Vorjahr, der stdrkste Preisanstieg seit dem zwei-
ten Quartal 2007. Insgesamt stiegen die Baukosten im zweiten Quartal 2021 um 4,3 Pro-
zent im Vergleich zum Vorjahr.

Wie Abbildung 1 zeigt, reagieren die Preise fur Neubauten rund ein Jahr spdter auf die
gestiegenen Baukosten. Wir gehen daher davon aus, dass die Baupreissteigerung auf-
grund des Materialmangels zu einem deutlichen Anstieg der Preise fUr neu errichtete
Wohnimmobilien fuhrt, was spdtestens im dritten Quartal des Jahres 2022 sichtbar wird.

Kein Abkiihlen der Baupreise zu erwarten

Da die Stérungen in den Lieferketten andauern und wichtige Materialien somit weiterhin
Mangelware bleiben, ist nicht davon auszugehen, dass die Baukosten in absehbarer Zeit
fallen werden. Im November berichteten immer noch rund 33 Prozent aller Bauunterneh-
men, dass der anhaltende Materialmangel die Produktionsméglichkeiten limitiert. Zwar
scheint sich die Lage langsam etwas zu entspannen, denn seit im Juni das Allzeithoch von
rund 45 Prozent erreicht wurde, geht die Anzahl derer, die von einer Belastung durch Ma-
terialmangel berichten, langsam zuriick. Doch mit 32,5 Prozent liegt der Wert aktuell nach
wie vor deutlich oberhalb des Durchschnitts der letzten 30 Jahre, der gerade einmal bei 2
Prozent liegt. Und die aus dem Mangel resultierenden héheren Materialpreise werden
nicht nur an die Bauunternehmen weitergegeben, sondern von diesen wiederum an die
Kunden. Die Baupreiserwartungen liegen mit 43,7 Prozent momentan auf einem Allzeit-
hoch.

Abb. 4: Materialmangel als limitierender Faktor fiir die Produktion und Baupreiserwartungen
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Dass zuletzt auch die Gaspreise einen starken Anstieg erfahren haben, dirfte diese Ent-
wicklung noch verstdrken. Insbesondere die Produktion von Ziegeln, Zement und Beton
sowie von Grundstoffen ist stark auf Erdgas angewiesen. Pro eine Million erwirtschafteten



Euros wurden im Jahr 2018 8,3 bzw. 7,2 Terrajoule Erdgas eingesetzt. Zum Vergleich: im
herstellenden Gewerbe waren es 2,2 Terrgjoule.

Der Kampf gegen den Klimawandel erweist sich langfristig als struktureller Preistreiber

Neben den bereits angefiihrten Faktoren dirfte sich der Kampf gegen den Klimawandel,
fur den die Energiewende auch im Wohnbereich entscheidend ist, als struktureller Preis-
treiber herausstellen. Denn aufgrund der Umstellung in der Produktion dirfte es zundchst
zu Produktivitatsverlusten kommen, welche die Preise fiir Materialien steigen lassen durf-
ten. Fur die Bauunternehmen bedeutet dies eine erneute Runde an Materialkostensteige-
rung, die an die Kunden weitergegeben werden kénnten. Die Baukosten kénnten also
auch nach dem Abklingen der verschiedenen Knappheiten weiterhin héher liegen, insbe-
sondere fur die Entwicklung am Markt fir Neubauten kénnte die Preisdynamik also in den
kommenden Jahren weiterhin anziehen.
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