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Die COVID-19-Pandemie bedeutete einen Schock fur die Gesellschaft und die Wirt-
schaft in Deutschland. Wohnungsmarkte sind heterogen und sie spiegeln viele gesell-
schaftliche sowie wirtschaftliche Veranderungen. Daher lohnt es bei den bisherigen Re-
aktionen der Wohnungsmarkte auf diesen Schock in mehrfacher Hinsicht zu differen-
zieren: Vermietungsmarkte reagierten anders als Investmentmarkte, und die regionalen
Unterschiede sind nach tber einem Jahr Pandemie beachtlich. Die Nachfrage auf Ver-
mietungsmarkten nahm insgesamt verlangsamt zu, auch wenn das Internetsuchverhal-
ten nahelegt, dass Haushalte zusatzlichen Platz fir Wohnzwecke suchen. Die Woh-
nungsmieten sind wahrend der Pandemie weiter gestiegen, und dies hat die Erschwing-
lichkeit von Mietwohnungen vielerorts weiter verschlechtert. Die Zusatznachfrage lasst
sich leichter und preisgunstiger auRerhalb der Kernstadte finden. Die Wohnungsbau-
preise zogen wahrend der Pandemie splrbar nach oben und verteuerten tendenziell
neue Wohnungen. Die Wohnungspreise stiegen in vielen Kreisen schneller als in un-
serem kontrafaktischen Referenzszenario ,ohne Pandemie“ zu erwarten gewesen
ware. Es ist allerdings unwahrscheinlich, dass zum aktuellen Zeitpunkt alle Marktreak-
tionen auf die Pandemie abgeschlossen sind.
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Executive Summary

Die COVID-19-Pandemie bedeutete einen mehrdimensionalen Schock fiir die Gesellschaft und die
Wirtschaft in Deutschland. Wohnungsmarkte sind heterogen und sie spiegeln viele gesellschaftliche
sowie wirtschaftliche Veranderungen. Daher lohnt es bei den bisherigen Reaktionen der
Wohnungsmarkte auf den pandemischen Schock in mehrfacher Hinsicht zu differenzieren:
Vermietungsmarkte reagierten anders als Investmentmarkte, und die regionalen Unterschiede sind
nach einem Jahr Pandemie beachtlich.

Wohnungsmarkte reagieren langsam und zeitverzogert, daher ist es unwahrscheinlich, dass zum
aktuellen Zeitpunkt bereits alle Marktreaktionen abgeschlossen sind. Die folgenden Kernaussagen der
Studie fassen die Anpassungen der letzten Monate zusammen, sie bleiben gleichwohl eine
Momentaufnahme.

Das Gesundheitsrisiko im Zuge der Pandemie war nicht abhangig von der Bevélkerungsdichte. Zwar
waren groflere Stadte in den drei bisherigen Wellen meistens vergleichsweise friih betroffen, doch
sowohl das kumulierte Infektions- als auch Mortalitatsrisiko ist weitgehend unabhangig von der
Bevolkerungsdichte.

Die Nachfrage auf Vermietungsmarkten nahm insgesamt verlangsamt zu, weil das
Bevolkerungswachstum ausblieb und weil die Einkommen deutlich verlangsamt zulegten.
Insbesondere das Bevolkerungswachstum in Kernstddten wurde reduziert, weil der
AulRenwanderungssaldo sank und weil die Binnenwanderung jingerer Menschen abnahm.

Das Internetsuchverhalten legt zudem nahe, dass mehr Haushalte zuséatzlichen Platz fiir Wohnzwecke
suchen. Die Suchanfragen nach ,Balkon”, , Garten“ oder , Arbeitszimmer” schossen wahrend der
Pandemie deutlich nach oben. Solche Wohnangebote lassen sich hadufig leichter und preisglinstiger
auBerhalb der Kernstadte finden.

Die Wohnungsbaupreise zogen wahrend der Pandemie splrbar nach oben und verteuerten tendenziell
neue Wohnungen. Die Zahl neuer Wohnungsfertigstellungen blieb auf hohem Niveau. Der aufgebaute
Nachfragetiberhang konnte dadurch zumindest etwas abgebaut werden.

Insgesamt bleibt der Nachfrageliberhang aber in vielen Stadt- und Landkreisen bestehen. Die
Wohnungsmieten sind wahrend der Pandemie weiter gestiegen und, weil die Einkommen auch nach
den staatlichen Rettungsmallnahmen langsamer stiegen, hat sich die Erschwinglichkeit von
Mietwohnungen vielerorts weiter verschlechtert. Besonders fiir Haushalte, die massive
Einkommensverluste im Zuge der Pandemie zu erleiden hatten, entsteht hieraus ein gravierendes
Erschwinglichkeitsproblem.

Die Wohnungspreise sowohl in den Kernstddten, vor allem aber im engeren sowie weiteren
Verflechtungsgirteln um die Stadte, stiegen nicht nur schneller als Einkommen oder Mieten, sie
stiegen sogar in vielen Kreisen schneller als in unserem kontrafaktischen Referenzszenario , ohne
Pandemie” zu erwarten gewesen waére.

Dieser Preisschub wurde durch niedrige Zinsen, finanzierungswillige Finanzinstitute und fehlende
Anlagealternativen bewirkt. Insbesondere wohlhabende Private und institutionelle Investoren kauften
Wohnungen. Wohneigentum wird dadurch weniger erschwinglich, da der belastende Preiseffekt
groRer ausfillt als der entspannende Zinseffekt. Gerade fiir Haushalte ohne Ersparnis wurde der
Zugang zu Wohneigentum im Zuge der Pandemie erschwert.



Fir jeden in dieser Studie betrachten Bestimmungsfaktor sowie fiir die Wohnungsmarktergebnisse,
also flir Mieten und Preise von Eigentumswohnungen sowie Ein- und Zweifamilienhdusern, wurde aus
dem Vergleich mit einem kontrafaktischen Referenzszenario ein COVID-19-Effekt abgeleitet. Mit
Ausnahme von lokalen oder vereinzelten Beobachtungen und den Sentimentindikatoren ergaben sich
keine bedeutsamen (statistisch und 6konomisch signifikanten) Abweichungen von den
Referenzwerten. Starke Verwerfungen auf den Wohnungsmarkten wurden entsprechend durch die
Pandemie (bislang) nicht ausgeldst. Die Pandemie kénnte die Wohnungsmarkte dennoch langerfristig
pragen. In der nachfolgenden Tabelle 1 werden die quantitativen Ergebnisse zusammengefasst.

Indikator Realisierung  COVID-19-Effekt Referenz
.. 83.155.000 Bevolkerungsvoraus-
Bevolkerung 2020 Personen -190.000 Personen berechnung 2019
Bevolkerungsvoraus-
Haushalte 2020 41.624.000 -97.000 Haushalte berechnung 2019,
Haushalte

Mikrozensus

Entwicklung der Prognose des

-2,0 .
Verfiigbaren Einkommen 2020 0,7% Prozent’ il Sachverstandigenrates
der priv. Haushalte P 2019
455 Prognose des
Sparquote 2020 16,8% ! Sachverstandigenrates
Prozentpunkte
2019
V'Vohnungsbaukredltzmsen 2020 1,2% keiner Prognose der Bundesbank
(insgesamt) 2019
Suchanfrage ,,Haus kaufen” Q2 2020 @ 81,5 +26,6% _!\/Ilttelwert vor und .
wahrend der Pandemie
Mittelwert vor und
“" + 0,
Suchanfrage ,,Balkon Q2 2020 @ 30,6 70,6% wihrend der Pandemie
. N Prognose
Fertiggestellte Wohnungen 2020 306.000 =0 EUROCONSTRUCT 2019
Genehmigte Wohnungen 2020 370.000 =0 Eigene Prognose
Entwicklung Materialkosten 0 +0,2 .
(Wohnungsbau) 2020 1,9% Prozentpunkte Eigene Prognose
Entwicklung Arbeitskosten +12
.. o 7 .
(Wt?hnungsbau, ggii. 2020 2,9% DeHEETTE Eigene Prognose
Vorjahr)
Mietenwachstum (ggi. Q1 o +0,1 .
2020) Q2 2020 5,0% Prozentpunkte Eigene Prognose
Preiswachstum ETW (ggii. +0,7 .
2 2020 17,09 E P
Q1 2020) Q 0% Prozentpunkte gene Frognose
Preiswachstum EZFH (ggi. 0 +1,1 .
Q1 2020) Q2 2020 15,6% Prozentpunkte Eigene Prognose
Eigene Prognose,
+ .
Mietkostenbelastung 2020 16,9% 03 Sachveﬂrstandlgenrat 2019,
Prozentpunkte Bevolkerungsvoraus-
berechnung
Eigene Prognose,
. 201
Annuitatenbelastung 2020 19,0% +0,3 Sachve"rstandlgenrat 019,
Prozentpunkte Bevolkerungsvoraus-
berechnung 2019

Tabelle 1: Uberblick COVID-19-Effekte.
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1 Einfihrung und Problemstellung

Die COVID-19-Pandemie hat 2020 zunachst schockartig und im Verlauf in mehreren Wellen nahezu alle
Lebensbereiche beeinflusst. Es gab erhebliche gesundheitliche Risiken, und die ergriffenen
SchutzmaBnahmen bedeuteten massive Eingriffe in das Zusammenleben, das Wirtschaften und das
personliche Wohlbefinden der Menschen in Deutschland. Die Heftigkeit dieses Schocks sowie die
Uberraschung, mit der er fiir die allermeisten Menschen auftrat, fiihrte zu Beginn der Pandemie zu der
Sorge, dass es auch zu Verwerfungen auf den Wohnungsmarkten kommen kénnte, denn die Pandemie
bedeutete fiir viele Haushalte EinkommenseinbulRen. Auch die mit der Pandemie verbundene
Unsicherheit — so wurde vermutet — kénnte zu einer Reduktion in langfristige Investitionen, z.B. in
Wohnimmobilien fiihren. Sehr rasch wurden allerdings wirtschaftsstabilisierende MalBnahmen
ergriffen, die im Zuge auch die Wohnungsnachfrage verstetigen konnten. AuRerdem sahen viele
private und institutionelle Anleger in deutschen Wohnimmobilien einen sicheren Anlagehafen.

Mit dieser Studie werden die wesentlichen Aspekte des pandemischen Schocks fiir die deutschen
Wohnungsmarkte analysiert, sowohl die Vermietungs- als auch die Investment- und Baumarkte. Es
werden die zentralen Bestimmungsfaktoren fiir die Wohnungsnachfrage und das Wohnungsangebot
skizziert und gezeigt, wie die Pandemie diese Faktoren beeinflusst, um daraus nationale und regionale
Verschiebungen zu erldutern.

Im Mittelpunkt stehen kurzfristige Veranderungen, die in aktuellen Statistiken bereits ablesbar sind.
Betrachtet werden hierfiir angebotsseitige Indikatoren wie Baufertigstellungen und -genehmigungen
sowie nachfrageseitige Indikatoren wie die Bevolkerungsentwicklung und die Verdnderung der
Einkommen als auch Indikatoren zur Beschreibung von Marktergebnissen wie Miet-Preisrelationen
und Wanderungsbewegungen. Zusatzlich werden die Auswirkungen der Pandemie auf die
Mietkostenbelastung und die Erschwinglichkeit von Wohneigentum diskutiert.

Es wird untersucht, ob die Corona-Pandemie zu unerwartet starken Abweichungen zwischen
realisierten und erwarteten Ausprdagungen der Bestimmungsfaktoren als auch der Marktergebnisse
gefiihrt hat. Hierzu werden prognostizierte Werte von Dritten oder eigens erstellte Prognosen fiir die
Zeit der Pandemie als kontrafaktische Werte herangezogen, um im Vergleich mit den beobachteten
Werten einen COVID-19-Effekt abzuleiten. Dadurch kénnen die Auswirkungen der Pandemie von den
unter normalen Umstanden (moglicherweise) eingetretenen Effekten getrennt werden.

Der weitere Verlauf der Studie stellt sich wie folgt dar: In Kapitel 2 werden die wesentlichen fir
Wohnungsmarkte relevanten regionalen Entwicklungen der Pandemie skizziert. Insbesondere wird in
diesem Kapitel die Frage beantwortet, ob das Infektions- und Mortalitatsrisiko mit der
Bevolkerungsdichte zusammenhédngt. In Kapitel 3 werden aus einer kurzen Beschreibung der
Funktionsweise von Wohnungsmarkten mogliche Wirkungskandle der Pandemie fiir die deutschen
Wohnungsmarkte aufgezeigt. In Kapitel 4, dem Kern der Studie, wird gezeigt, inwiefern es durch die
Pandemie zu Verdnderungen in wesentlichen Angebots- und Nachfrageparametern der
Wohnungswirtschaft kam und wie sich diese regional verteilten. Ein besonderes Augenmerk liegt
herbei darauf, ob sich Wohnpraferenzen verandert haben. Hierfir wird das Suchverhalten nach
spezifischen Wohnungsmerkmalen im Internet analysiert. SchlieRlich werden die in den letzten 18
Monaten beobachtbaren Marktergebnisse fiir Deutschland insgesamt sowie fiir einzelnen Stadt- und
Landkreise untersucht. AbschlieRend werden die Auswirkungen der Pandemie auf die
Mietkostenbelastung der Haushalte und die Erschwinglichkeit von Wohneigentum bestimmt.



2 Die COVID-19-Pandemie in Deutschland

2.1 Infektions- und Todesféalle in Deutschland im Zeitverlauf
Der Pandemieverlauf kann mit Hilfe der durch Tests bekannten Infektionsfille beschrieben werden.?
Abbildung 1 fasst das Infektionsgeschehen ab Marz 2020 in Deutschland zusammen.
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1: Infektionsgeschehen (Fdlle nach Meldedatum) und Lockdown-Phasen in Deutschland. Daten: Robert-Koch-Institut.

Der erste offizielle Infektionsfall wurde am 27. Januar 2020 aus dem Kreis Starnberg gemeldet (vgl.
Bundesministerium flir Gesundheit 2020). Nachdem die Situation zunachst unter Kontrolle schien, kam
es darauffolgend immer wieder zu kleineren Ausbriichen, die sich im Laufe des Monats Marz zu einer
ersten Welle von Infektionsfallen aufbauten. Am 11. Méarz 2020 wurde der COVID-19-Ausbruch von
der Weltgesundheitsorganisation (WHO) als Pandemie eingestuft (Weltgesundheitsorganisation
2020). Aufgrund der sich zuspitzenden Lage, einigten sich Bund- und Lander zwischen dem 13. und 17.
Marz auf MaBnahmen, welche die Infektionsfalle auf eine fiir das Gesundheitssystem tragbare Anzahl
begrenzen sollten, und am 18. Mdrz sah sich Bundeskanzlerin Merkel gezwungen, sich in einer
Fernsehansprache direkt an die Bevolkerung zu wenden und zu besonderer Vorsicht anzuhalten. ,Es
ist ernst. Nehmen Sie es auch ernst.” war ihre Botschaft.

Am Sonntag, dem 22. Marz, begann der erste Lockdown, in dem das gesellschaftliche Leben durch
soziale Kontaktbeschrankungen heruntergefahren wurde und alle nicht lebensnotwendigen Bereiche
des Einzelhandels und kérpernaher Dienstleistungen geschlossen wurden. Kurz darauf, am 25. Maérz,
stellte auch der Bundestag eine ,,epidemische Lage von nationaler Tragweite” fest und verabschiedete
ein Gesetzespaket zur Bewadltigung der Pandemie in Deutschland, das unter anderem die finanzielle

1 Es wird der vollstindige Datensatz RKI_COVID19 aller Stadt- und Landkreise vom 13. Juli 2021 verwendet. Alle
hier gezeigten Daten sind aggregierte Werte tiber Geschlecht und gegebenenfalls tber die raumlichen Einheiten.
Die zeitliche Zuordnung erfolgt lber das jeweilige Meldedatum an das lokale Gesundheitsamt. Aufgrund
verspateter Meldungen an das RKI und Datenbereinigungen kann es auch riickwirkend zu Anderungen kommen.
Gleichzeitig konnen vereinzelte Fehler in der Datenerhebung nicht ausgeschlossen werden. Die Angaben kdnnen
daher von anderen Publikationen in Teilen abweichen. Auf Grund der Inkubationszeit des SARS-CoV-II Virus
kommt es zu Verzégerung zwischen Infektion und Detektion, weshalb die entdeckten Infektionsfille dem
tatsachlichen Infektionsgeschehen hinterherlaufen. Gleichzeitig werden nicht alle Infektionen durch Tests
entdeckt. Das tatsachliche Infektionsgeschehen liegt also vermutlich héher.
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Entlastung der Krankenhauser vorsah und die Grundlage fir weitere Mallnahmen zum Schutze der
Bevolkerung schaffte.

Die erste Welle des Infektionsgeschehens erreichte ihren Scheitel mit im 7-Tage Durchschnitt etwa
5.250 Fallen Anfang April und flachte sich danach wieder ab. Somit konnte der erste Lockdown Anfang
Mai wieder aufgehoben werden.

Ende September 2020 wurde national erneut ein Anstieg der Infektionen beobachtet. Der Hochstwert
der ersten Welle wurde Mitte Oktober (iberstiegen und am 2. November trat der sogenannte
,Lockdown-light” in Kraft: Soziale Kontakte wurden eingeschrankt und Kultur-, Gastronomie- und
Dienstleistungsbetriebe geschlossen. Zudem wurde die Maskenpflicht verscharft. Trotzdem kam es zu
keiner Reduzierung der Infektionszahlen, woraufhin ab dem 16. Dezember erneut ein ,harter”
Lockdown verhdangt wurde. Die zweite Welle erreichte ihren Scheitel mit im 7-Tages-Durschnitt etwa
25.000 Infektionsfallen kurz vor Weihnachten. Das Infektionsgeschehen sank im Folgenden auf knapp
7.500 Infektionsfalle im Wochendurchschnitt bis Mitte Februar. Bund und Lander reagierten darauf
mit dem Beschluss schrittweiser Lockerungen, sobald in einer Region die Infektionsfalle je 100.000
Personen unter 50 lage. Kennzeichen der dritten Welle ab Mitte Februar war das zunehmende
Auftreten der Alpha-Variante B.1.1.7, die eine héhere Infektiositat als der Wildtyp aufweist.

Die mit dem Voranschreiten der Pandemie regional zunehmend uneinheitlichen
InfektionsschutzmalBnahmen wurden am 23. April mit der sogenannten bundeseinheitlichen ,,Corona-
Notbremse” vereinheitlicht. Erste Lockerungen wurden ab einer stabilen Inzidenz unter 100 und
weitreichendere Lockerungen ab einer stabilen Inzidenz unter 50 mdéglich. Diese Werte wurden ab
Mitte Mai von immer mehr Stadt- und Landkreisen erreicht.

Die Zahl der Todesfalle im Zusammenhang mit COVID-19 kdnnen als ,harterer” Indikator gelten, da sie
das Infektionsgeschehen zeitversetzt und zuverlassiger abbilden und mittelfristig die groferen
gesamtwirtschaftlichen und privaten Verwerfungen bedeuten.

In Abbildung 2 werden die taglich gemeldeten (rechte Achse) und die kumulierte Anzahl (linke Achse)
der Todesfalle im Zusammenhang mit COVID-19 bis zum 30. Juni 2021 dargestellt.
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2: Kumulierte Todesfdlle im Zusammenhang mit COVID-19 (Meldedatum) und Abgrenzung der Wellen. Daten: Robert-Koch-
Institut.



In der ersten Welle verstarben in der Spitze taglich ca. 400 und insgesamt ca. 9.500 Menschen im
Zusammenhang mit COVID-19, wohingegen die zweite Welle mit bis zu 1.250 taglichen und etwa
65.000 kumulierten Todesfallen deutlich mehr Opfer forderte. In der dritten Welle kamen bis zu 230
Todesfille an einem Tag und bisher knapp 13.500 Todesfille insgesamt hinzu.? Insgesamt sind bis Ende
Juni 2021 in Deutschland 91.200 Menschen im Zusammenhang mit COVID-19 verstorben.

Die Impfkampagne in Deutschland konnte durch die unerwartet schnelle Entwicklung und Zulassung
wirksamer Impfpraparate bereits zum Jahreswechsel 2020/2021 starten. Seitdem hat sich die
Entwicklung der Todesfalle merklich abgeschwacht. Bis Mitte Juli haben bereits 60% der Bevolkerung
eine Erst- und 46,7% eine Zweitimpfung erhalten (Our World in Data 2021).

2.2 Regionale Bevolkerungsdichte, Infektionen und Todesfalle

Wohnungsmarkte sind lokale Markte. Um ein besseres Verstandnis fiir die Zusammenhange zwischen
der Betroffenheit und den fiir den Wohnungsmarkt relevanten regionalen Strukturmerkmalen zu
erhalten, werden in den folgenden Abschnitten die Infektions- und Todesfalle auf Ebene der Stadt- und
Landkreise analysiert. Insbesondere wird untersucht, ob dichtbewohnte Regionen in Deutschland
besonders hart durch die Pandemie betroffen waren. Diese Vermutung wurde gerade in der Frihphase
der Pandemie gedullert und hat fiir eine stadtisch gepragte Gesellschaft groRe Bedeutung, zumal die
Wohnungsmieten und -preise in der Regel mit der Dichte einer Stadt korrelieren.

Grundsatzlich verlief das Infektionsgeschehen in den Stadt- und Landkreisen im Zeitverlauf
uneinheitlich und konzentrierte sich im Verlauf der COVID-19-Pandemie auf wechselnde Landesteile.
Hierbei sind lokale Haufungen besonders betroffener Gebiete zu beobachten (regionale Hot-Spots).
Einzelne , Infektionsinseln” Giber einen langeren Zeitraum sind indes selten, was sich durch das lokale
Mobilitatsverhalten der ansassigen Bevolkerung erklaren ldsst: Wenn das Virus einmal in einem Kreis
angekommen ist, breitet es sich meist auch in den umliegenden Kreisen aus. Unabhangig, ob es sich
dabei um einen Stadt- oder Landkreis handelt.

In der ersten Jahreshalfte 2020 war ausgehend vom ersten COVID-19-Ausbruch im Landkreis Starnberg
besonders der Siiden Deutschlands betroffen. Im dritten Quartal 2020 litten vor allem der Westen
Deutschlands und Berlin unter einem verstarkten Infektionsgeschehen. Im vierten Quartal breitete sich
das Virus verstarkt im Osten und in den an Berlin angrenzenden Kreisen aus. Im ersten Quartal 2021
konzentrierte sich das Infektionsgeschehen dann vornehmlich auf Sachsen und Thiringen, und im
zweiten Quartal 2021 verzeichnete weiterhin der Osten, insbesondere Sachsen und der Stidwesten
hohe Infektionszahlen.?

2 Die erste Welle beginnt mit dem ersten Infektionsfall in Deutschland und endet im Tiefpunkt des 7-Tages-
Durchschnitts der gemeldeten Todesfélle, der mit ca. 2,1 taglichen Todesfallen am 27. bis 29 August erreicht
wurde. Die zweite Welle beginnt mit dem Ende der ersten Welle und endete im lokalen Tiefpunkt des 7-Tage-
Durchschnitts der Todesfalle bei ca. 141,7 am 09. Marz 2021. Es folgt die dritte Welle, die sich bis Ende Juni 2021
(dem Ende des Beobachtungszeitraumes) deutlich abflachte. Aktuelle Simulationen lassen eine vierte Welle in
der zweiten Jahreshélfte 2021 wahrscheinlich erscheinen (Miller et al. 2021).

3 Eine kartografische Darstellung ist in 7.1.1 zu finden.



bis 30. Juni 2021

1058.4 - 3409.6
3409.6 —4051.2
4051.2 - 4600.5
4600.5 - 5488.1
5488.1-9543.3

GeoBasis-De/BKG

3: Kumulierte Infektionsfdlle je 100.000 Personen bis zum 30. Juni 2021 in den Stadt- und Landkreisen. Farben nach
Quantilen. Daten: Robert-Koch-Institut; IRE | BS.

Die Betroffenheit der einzelnen Kreise, gemessen als kumulierte Infektionsfalle bis zum 30. Juni 2021
je 100.000 Personen, zeigt Abbildung 3. Der Osten Deutschlands war von einer besonders hohen
Inzidenz betroffen. Hierbei nimmt die Betroffenheit mit zunehmender Entfernung zur Grenze nach
Tschechien und Osterreich ab. Grundsatzlich waren die Kiistenregionen im Norden am wenigsten
betroffenen.

1. Welle 2. Welle 3. Welle
0-23 35-38.1 ~ 0-638
23-56 38.1-634 | 6.8-113
56-105 63.4-917 11.3-181
105-21.7 91.7-150.7 18.1-311
21.7-142 150.7 - 823.8 31.1-1305
GeoBasis-De/BKG GeoBasis-De/BKG GeoBasis-De/BKG

4: Todesfille je 100.000 Personen in der ersten, zweiten und dritten Welle. Todesfélle nach Meldedatum. Farben nach
Quantilen. Daten: RKI_COVID19, IRE|BS.

Wahrend in der ersten und dritten Welle nicht alle Kreise einen Todesfall zu beklagen hatten, starb in
der zweiten Welle in jedem Stadt- und Landkreis mindestens eine Person im Zusammenhang mit
COVID-19 (Abbildung 4).

Wie hing dieser zeitliche Verlauf sowie die Heftigkeit der regionalen Verlaufe nun mit der
Bevolkerungsdichte zusammen?

Carozzi et al. (2021) zeigen fiir das Pandemiegeschehen in den USA und UK, dass dicht besiedelte
Gebiete friher Todesfélle aufwiesen als weniger dicht besiedelte, sich die Gesamtzahl der Todesfélle
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je 100.000 Personen aber im Laufe der Pandemie anglich. Ein dhnlicher Zusammenhang ist auch in
Deutschland, insbesondere in der zweiten Welle, zu beobachten gewesen.*

140
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)
60 |y=-4,36x+67,63

Tag des ersten Todesfall in der zweiten
Welle (logarithmiert)

R?=0,05
40
20
0
0 2 4 6 8 10

Bevolkerungsdichte (logarithmiert)

5: Tage bis zum ersten Todesfall in der zweiten Welle und Bevélkerungsdichte (logarithmiert). Todesfdlle nach Meldedatum.
Daten: Robert-Koch-Institut; IRE|BS.

Wahrend zwischen dem Tag des ersten Todesfalls in der zweiten Welle und der (logarithmierten)
Bevolkerungsdichte der Stadt- und Landkreise noch ein (schwach) negativer Zusammenhang besteht
(Abbildung 5), verschwindet dieser fast vollstdndig, wenn die kumulierten Todesfalle je 100.000
Personen gegen die (logarithmierte) Bevolkerungsdichte abgetragen werden (in Abbildung 6).

8

7

6

5 y =-0,09x + 4,83
R?2=0,01

zweiten Welle (logarithmiert)
D

Todesfille je 100.00 Personen in der

0 2 4 6 8 10
Bevolkerungsdichte (logarithmiert)

6: Kumulierte Todesfille je 100.000 Personen in der zweiten Welle (logarithmiert) und Bevélkerungsdichte (logarithmiert).
Daten: Robert-Koch-Institut; IRE|BS.

4 Die raumlichen Analyseebenen unterscheiden sich bei Carozzi et al. (2021) und dieser Studie voneinander: Fiir
die USA wurden Metropolitan Statistical Areas (MSA) und hier Stadt- und Landkreise betrachtet. MSAs bilden
sich aus einem Kern sowie dem dazugehdrigen Umland und sind damit eher mit den deutschen
Raumordnungsregionen vergleichbar, also im Durchschnitt deutlich gréRer als die Kreise.
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Allerdings weist das Bundesamt fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) einen sich wahrend der
zweiten Welle weitenden Unterschied der Todesfalle je 100.000 Personen zwischen stadtischem und
ldndlichem Raum® aus. Fiir die Anzahl der Infektionsfélle je 100.000 Personen ist diese Differenz
allerdings nicht zu beobachten (BBSR 2021a). Daher dirfte dieser Unterschied weniger in der
(fehlenden) Bevolkerungsdichte, sondern unter anderem in der unterschiedlichen Altersstruktur der
jeweiligen Bevolkerung begriindet liegen. Junge Menschen ziehen im Rahmen ihrer Ausbildung und
dem Einstieg in den Arbeitsmarkt vermehrt in die groReren Stadte und etwas altere zur
Familiengriindung in weniger dicht besiedelte Orte. Dadurch ist das Durchschnittsalter im landlichen
Raum hoher als in den Kernstadten (BBSR 2021b; siehe auch Anhang 7.1.2 fiir eine Reproduktion dieser
Berechnung im Kontext der drei bisherigen Wellen). Das hohere Durchschnittsalter bedeutet eine
groRere Wahrscheinlichkeit, dass in einem landlichen Kreis hohere Todesallzahlen durch SARS-CoV-2
ausgewiesen werden als in einem stadtischen.

Wenn Uberhaupt, dann ist aus den Kreisdaten eher ein negativer Zusammenhang zwischen
Bevolkerungsdichte zu erkennen, dieser ist jedoch sehr schwach und statistisch nicht signifikant (siehe
Abbildung 7).

Todesfalle je 100.000 Personen bis zum
30. Juni 2020 (logarithmiert)
IS

0 2 4 6 8 10

Bevodlkerungsdichte (logarithmiert)

7: Todesfdlle je 100.000 Personen bis zum 30. Juni 2021 (logarithmiert) und Bevélkerungsdichte (logarithmiert). Todesfdlle
nach Meldedatum. Daten: Robert-Koch-Institut; IRE | BS.

Insgesamt scheint die Pandemie zundchst in den hochverdichteten Stadtkreisen angekommen zu sein,
hat sich dann rasch in die Flache verteilt und dort eine dhnliche Wucht wie in den Stadten entfaltet.
Auch wenn deutsche Stadte im internationalen Vergleich nicht so dicht bebaut sind, reicht die Dichte
somit nicht alleine als Argument fiir hohe Virusilibertragungen. Unterschiedliche demografische
Bevolkerungszusammensetzungen, soziale Interaktionen und berufliche Anforderungen sowie die
medizinischen Versorgungsmoglichkeiten sind wichtige Parameter, die mogliche Effekte hoherer

5 Der ,Stadtische Raum*“ und der ,Liandliche Raum“ wird vom BBSR auf Basis der siedlungsstrukturellen
Kreistypen abgegrenzt. Der ,Stadtische Raum® entspricht den ,Kreisfreien GroRstadten” und den ,Stadtischen
Kreisen”, der ,Landliche Raum“ den , Ldndlichen Kreisen mit Verdichtungsansadtzen” und den ,,diinn besiedelten
landlichen Kreisen” (BBSR 2017; siehe auch Anhang 7.2)
6 Auch in einer multivariaten Regression mit weiteren siedlungsstrukturellen und soziodkonomischen
Kontrollvariablen bleibt die grundlegende Aussage fiir Deutschland erhalten, dass die Bevélkerungsdichte keinen
guten Pradiktor fur die Mortalitat in den einzelnen Kreisen darstellt (hier nicht gezeigt); siehe auch Carozzi et al.
(2020) fiir die USA und UK.
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Dichte zumindest bisher kompensieren. Allerdings gibt es Hinweise dafiir, dass es zu innerstadtischen
,hot spots” kam, also Quartiere mit sehr hohen Infektionsraten und dann auch erhéhtem Sterberisiko.
Diese Quartiere befanden sich haufig in einfachen Wohnlagen. Auch hier stellt sich jedoch die Frage,
ob es hier die Verdichtung per se, das Sozialverhalten, unterschiedliche Arbeitsbedingungen oder
sonstige Faktoren waren, die den Ausschlag fiir diese Entwicklung gaben (Ginzel 2021).
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3 Funktionsweise von Wohnungsmarkten und die Markt-

entwicklungen in Deutschland vor der COVID-19-Pandemie

Seit der Finanzkrise in den Jahren 2008 und 2009 steigen die Preise und Mieten fir Wohnraum in
Deutschland mit hoher Dynamik. Vor allem in Ballungsgebieten mit hohem Pro-Kopf-Einkommen sind
hohe mittlere Steigerungsraten zu beobachten. In 376 von 401 untersuchten Stadt- und Landkreisen
stiegen die Preise fir durchschnittliche Wohnflachen zwischen 2009 und 2020 schneller als die Mieten
und gleichzeitig stiegen die Mieten schneller als die verfligharen Einkommen. Die Wohnungsmieten
fiir durchschnittliche Wohnqualitaten stiegen in 257 von 401 Stadt- und Landkreisen zwischen 2009
und 2018 schneller als die verfiigbaren Einkommen (siehe Abbildung 8). Gerade in Ballungsraumen hat
sich dadurch der Zugang zu angemessenem innerstadtischem Wohnraum fiir Haushalte mit geringem
Einkommen erschwert. Aullerdem sind hiermit Vermogensverteilungseffekte verbunden, da
Immobilieneigentum Gberdurchschnittlich haufig von einkommensstarken Haushalten gebildet wird.
(Baldenius et al. 2019, Bach et al. 2021).
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Miet-Preis-Relation
160 Deutschland
140 Miet-Preis-Relation A-Stadte
120
Miet-Einkommen-Relation
100 Deutschland
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Preis-Einkommen-Relation
40 Deutschland
20 = = - Preis-Einkommen-Relation A-
0 Stadte
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8: Relationen von Angebotsmieten (fiir Neuvertrdge) zu -preisen sowie von Angebotsmieten (fiir Neuvertrége) und -preisen zu
Haushaltseinkommen fiir Deutschland und die A-Stddte (2009 =100). Daten: empirica regio; IRE|BS.

In einer frilhen Phase der Pandemie wurde befiirchtet, dass es durch den Schock zu heftigen
Rickgdangen der Wohnungspreise kommen kénnte. Im April 2020 schatzte das empirica-Institut, dass
die Wohnungspreise um bis zu 25% sinken kdnnten (Braun & Simons 2020), das Institut der deutschen
Wirtschaft wies in einem Risikoszenario Preisrlickgdnge bis knapp 18% aus, prognostizierte im
entsprechenden Basisszenario jedoch weitgehende Stabilitdit der Wohnungsmarkte (Oberst &
Voigtlander 2020).

In diesem Kapitel werden in Abschnitt 3.1 die Faktoren erlautert, welche Angebot und Nachfrage auf
Wohnungsmarkten bestimmen. Daran anschlieffend werden im Abschnitt 3.2 Kanéle skizziert, durch
welche die COVID-19-Pandemie Auswirkungen auf diese Bestimmungsfaktoren entfalten konnten, die
im folgenden Kapitel 4 ndher untersucht werden.

3.1 Bestimmungsfaktoren auf Wohnungsmarkten

Wohnimmobilien sind in vielfacher Hinsicht besondere Giiter: lhre Nutzung lasst sich nicht einfach
substituieren, es geht um elementare Bedirfnisse, sie sind ortsgebunden, grofRvolumig und ihre
Heterogenitat fiihrt dazu, dass es nicht den einen Wohnimmobilienmarkt gibt, sondern viele lokal und
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funktional abgegrenzte Teilmarkte. Fir diese Teilmarkte folgen Angebot und Nachfrage jedoch relativ
gut einschatzbaren GesetzmaRigkeiten, die eine 6konomische Analyse ermdglichen. Im Zentrum einer
solchen Analyse stehen die Vermietungsmarkte fiir die origindre Nutzung der Wohnung, von der sich
dann die Entwicklungen auf Investitions- und Baumaérkte ableiten lassen (DiPasquale & Wheaton
1992). Abbildung 9 zeigt die Verdnderungsraten flir zwei der wichtigsten Bestimmungsfaktoren,
Bevolkerung und Einkommen, in Deutschland und den A-Stadten’.
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2,00% = = -Bevolkerungswachstum A-
Stadte
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9: Jihrliche Wachstumsraten der Bevélkerung und der Einkommen in Deutschland und den A-Stddten. Daten: empirica regio;
IRE|BS.

Die Nachfrage nach Wohnraum wird mafgeblich durch die Zahl und Struktur der Haushalte in einer
Region, durch deren Einkommen und deren Wohnpraferenzen sowie durch die Entwicklung der
relativen Preise des Gutes Wohnen zu anderen wichtigen Gitern bestimmt. Steigt die Zahl der
Haushalte und werden die Menschen in einer Region wohlhabender, so nimmt typischerweise auch
der Wohnflachenverbrauch zu und Haushalte suchen hoherwertige Objekte. Angesichts begrenzter
Flachen in gefragten Gegenden flihrt dies zu steigenden Mieten und Preisen.

Fir die Preisbildung (z.B. fiir Eigentumswohnungen) ist schlieflich die Entwicklung der Zinsen
mitentscheidend. Je niedriger die Zinsen, desto starker schlagen die (eingesparten oder verdienten)
Mietzahlungen der Zukunft bei einer Diskontierung bereits heute zu Buche. Gleichzeitig werden
festverzinsliche Wertpapiere in einem Marktumfeld niedriger Zinsen fiir Anleger, die eine planbare
Auszahlung suchen, weniger attraktiv. Seit der Finanzkrise sind die Anleihezinsen flir Staatsanleihen
guter Bonitadt deutlich unter die Auszahlungsrendite (Mietrendite) von Wohnimmobilien gesunken.
Daher haben viele risikoaverse Investoren stiarker in Wohnimmobilien investiert. Ubersteigen die
erzielbaren Preise auf den Investmentmarkten die Kosten eines Neubaus, wird der Neubau dann
angeregt, wenn auch hinreichend viel Bauland ausgewiesen werden kann und die Kosten fiir dieses
Bauland auch getragen werden kénnen.

7 Berlin, Disseldorf, Frankfurt, Hamburg, KéIn, Miinchen, Stuttgart.
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10: Grundsttickspreise in Deutschland und in den A-Stddten sowie Material- und Arbeitskosten im Wohnungsbau (2009 = 100).
Daten: empirica regio; IRE|BS.

Dies bedeutet auch, dass bei steigenden Baukosten Anbieter versuchen werden, ihre gestiegenen
Kosten weiterzugeben und dass weniger Neubau entsteht. Diese Verknappung fiihrt so lange zu weiter
steigenden Mieten und Preisen, bis hinreichend viel Neubau entstehen konnte. Dieses zusatzliche
Angebot kommt meistens zeitversetzt auf den Markt, weil es bei Immobilien deutliche Planungs- und
Erstellungsvorlaufe gibt. Steigende Grundstiickspreise und Baukosten fiihren also mittelbar durch die
zu spate Bauaktivitdt ebenfalls zu einer Verteuerung des Wohnens insgesamt, nicht nur fur die
Neubauten. In den letzten Jahren sind viele Material- und Arbeitskosten, vor allem aber die
Bodenpreise in den Ballungsrdumen stark gestiegen. Insbesondere die Verteuerung des Bodens hat
dazu beigetragen, dass Wohnen in Ballungsraumen weniger erschwinglich wurde (siehe Abbildung 10
sowie Braun & Lee 2021).
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11: Fertigstellte Wohnungen in Deutschland insgesamt und langjdhriges Mittel. Daten: Statistisches Bundesamt; IRE | BS.

Da Wohngebdaude in der Regel liber einen langen Zeitraum genutzt werden kénnen, ist das Verhaltnis
zwischen bestehendem und neu erstelltem Wohnraum fiir gewo6hnlich klein. Das bedeutet, dass das
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gesamte Angebot an Wohnraum im Zeitverlauf nur langsam wachst. Entscheidend fir die
Preisbewegungen ist daher weniger das Gesamtangebot, als die Veranderungen in Form neu erstellter
Wohnungen oder Abgange. Die Zahl der Fertigstellungen war von einem langjdhrigen Tiefpunkt 2009
bis zum Jahr 2019 um 85% auf 293.000 gestiegen. Im Jahr der Pandemie wurden etwa 306.000 neue
Wohnungen fertiggestellt Diese Fertigstellungszahlen liegen damit aber noch unter dem langjahrigen
Mittelwert von etwa 326.000 Fertigstellungen (Abbildung 11). Das Angebot reagiert viel weniger
elastisch als zu Beginn der 1990er Jahre, eine mogliche Ubernachfrage wird (wahrscheinlich)
langsamer abgebaut.

3.2 Mogliche Wirkungskanale der COVID-19-Pandemie fir die Wohnungsmarkte

Das Sterberisiko bei der Lungenkrankheit COVID-19 steigt mit zunehmendem Alter der Infizierten
(Wang et al. 2020). Da es sich um ein neuartiges Virus handelte und daher zu Beginn der Pandemie in
der Bevolkerung keinerlei Immunitat aufgrund Uberstandener Infektionen oder wegen erfolgter
Impfungen bestand, war bei einer unkontrollierten Ausbreitung mit erheblich erhéhten Todeszahlen
und einer Uberlastung der Gesundheitssysteme zu rechnen. Daraus kénnen weitere Todesfille
resultieren.

Um mogliche Wirkungskandle auf die Wohnungsmarkte zu diskutieren, ist es sinnvoll, zwischen
direkten und indirekten Auswirkungen der COVID-19-Pandemie zu unterscheiden. Eine direkte
Auswirkung ist die sinkende Nachfrage nach Wohnraum sollte es zu einer deutlichen Ubersterblichkeit
kommen. Es muss also geprift werden, inwiefern es wahrend der COVID-19-Pandemie zu einer
erhohten Sterblichkeit gekommen ist.

Fiir die Wohnungsmarkte dirften — gliicklicherweise — die indirekten Kanale schwerer wiegen. Durch
die Reduzierung sozialer Kontakte konnte es zu weniger Geburten in den Folgemonaten kommen und
durch verhangte nationale Lockdowns kénnte die Zu- und Fortwanderung fiir einen langeren Zeitraum
eingeschrankt sein.

Zudem erschwert die Pandemie die Wohnungssuche in der Zielregion, wodurch der Wohnungswechsel
zeitlich verzogert erfolgen kénnte. Es missen also alle Faktoren der Bevolkerungsentwicklung —
Todesfalle, Geburten, Zu- und Abwanderung — untersucht werden.

Die SchlieBung von Einrichtungen des 6ffentlichen Lebens, eine erhéhte wirtschaftliche Unsicherheit
und verschlechterte wirtschaftliche Rahmenbedingungen kénnen zu fallenden Einkommen der
Haushalte fiihren. Die Pandemie zwang zur SchlieBung vieler Einzelhandelsgeschafte und
personenbezogener Dienstleistungsbetriebe. Dariiber hinaus wurden Lieferketten gestort, die
Produktion musste in vielen Industriebranchen heruntergefahren werden. All dies flihrte zu massiven
EinkommenseinbulRen. Ohne staatliche StitzungsmaBnahmen héatten diese Einkommensverluste zu
starken Mietausfdllen und Ausfdllen von Amortisationszahlungen gefiihrt. Diese Effekte hatten
zunachst auf die Vermietungsmarkte eingewirkt. Nach Malgabe der Kapitalisierung kinftiger
Mieteinnahmen, also mittelbar nach MalRgabe der Zinsentwicklung, wiilrden Wohnungspreise starker
(bei steigenden Zinsen) oder deutlich schwécher (bei sinkenden Zinsen) belastet sein als Mieten.

Hinzu kommt, dass die Pandemie einen solch starken Einschnitt in die taglichen Lebenserfahrungen
der Haushalte wahrend der Lockdown-Phasen brachte, dass es zu Praferenzverschiebungen
hinsichtlich wichtiger Merkmale von Wohnungen kommen konnte. Zu diesen Erfahrungen zihlte
neben der Bewegungseinschrankung auch das verdanderte Arbeiten in vielen typischen Biirojobs; auch
diese Erfahrung konnte die Nachfrage nach spezifischen Wohnformen, z.B. zusatzliches
Arbeitszimmer, beeinflussen. Aus dieser Flachenanforderung konnten weitere regionale
Nachfrageumlenkungen resultieren, wenn beispielsweise die Zusatznachfrage nicht in den relativ
teuren Kernstadten befriedigt werden kann.
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Auf der Angebotsseite ist es schlielRlich vorstellbar, dass sich InfektionsschutzmalRnahmen in
zusatzlichen Kosten fiir Arbeitskrafte auf dem Bau niederschlagen oder dass sich Baumaterialien
aufgrund der gestorten Lieferketten verteuerten.

Im folgenden Kapitel wird untersucht, welche Faktoren im Zuge der Pandemie zu welchen Mengen-
und Preisreaktionen fiihrten. Dabei werden regionale und funktionale Teilmarkte untersucht, teilweise
werden die noch nicht absehbaren Entwicklungen tber Sentimentindikatoren wie das Suchverhalten
nach Wohnungsmerkmalen approximiert.
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4 Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf die deutschen
Wohnungsmarkte

4.1 Methodische Vorbemerkungen

Die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf die Wohnungsmaérkte sind vielfiltig, teilweise
gegenldufig und wirken lGberwiegend indirekt. In diesem Kapitel werden nicht nur die beobachtbaren
Entwicklungen von Wohnungsmarktvariablen skizziert, sondern auch ein moglicher Effekt der
Pandemie geschatzt, indem ein kontrafaktisches Szenario, sozusagen als Entwicklung ,ohne
Pandemie”, als Referenz daneben gestellt wird. Fir dieses kontrafaktische Szenario wird zum Teil auf
Schatzungen Dritter sowie auf automatisierte Prognosen zuriickgegriffen.® Aus dem Vergleich mit den
wahrend der COVID-19-Pandemie realisierten Werten lassen sich dann die Auswirkungen der COVID-
19-Pandemie auf die Bestimmungsfaktoren als Abweichung zwischen den erwarteten und den
realisierten Werten schatzen. Zusatzlich wird ein Prognoseintervall geschatzt. Dieses gibt den Bereich
an, in dem mit einer 95%-Wahrscheinlichkeit, die zuvor erwartbaren Werte liegen. Hierbei wird die
zunehmende Unsicherheit flir weiter in der Zukunft liegende Beobachtungspunkte entsprechend
bericksichtigt. Liegen die realisierten Werte auBerhalb dieses Prognoseintervalls, kann von einer
signifikant unerwartet starken Abweichung zwischen erwarteten und realisierten Werten gesprochen
werden. Hierdurch kdnnen also unerwartet starke Schwankungen der Zeitreihe aufgezeigt werden.

Abbildung 10 fasst das Vorgehen zusammen. Der beobachtete Wert ist dabei fiir die Wohnungspolitik
nicht weniger wichtig als der COVID-19-Effekt, denn dieser ist letztlich fiir die Haushalte und Investoren
entscheidend.

COVID-19-
Effekt

Erwarteter
Wert

Realisierter
Wert

Beobachtung Prognose Auswirkung

12: Berechnung eines COVID-19-Effekts. IRE|BS.

4.2 Nachfrage nach Wohnraum stabil

4.2.1 Die Bevolkerungszahl stagniert im Jahr 2020

GemaR einer Sonderauswertung des Statistischen Bundesamts pragten Sonderentwicklungen den
Verlauf der Sterbefallzahlen wahrend der Pandemie: Insgesamt starben im April 2020 im Vergleich zu
dem Mittelwert der Aprilwerte der Jahre 2016 bis 2019 etwa 10% mehr Menschen; fiir Dezember 2020
belduft sich dieser Sterbeiiberschuss sogar auf bis zu 32% (Statistisches Bundesamt 2020).

8 Die Prognosen werden mit der Methode der exponentiellen Glittung erstellt. Eine ausfiihrliche Beschreibung
der Methode und der Berechnung ist in Anhang 7.4 und den dort verwendeten Literaturangaben zu finden.
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13: Sterbefille und Geburten vor und wéhrend der COVID-19-Pandemie. Daten: Statistisches Bundesamt; IRE | BS.

Abbildung 13 zeigt die Entwicklung der Geburten und der Gestorbenen seit Anfang 2018. Zusatzlich
wird das monatliche Geburtendefizit, also die Differenz aus Geburten und Sterbeféllen, ausgewiesen.
Die Anzahl der Gestorbenen Ubersteigt die Anzahl der Geburten im Durchschnitt der Jahre 2016 bis
2019 um knapp 150.000 Menschen. Im Jahre 2020 betrug das Geburtendefizit in etwa 212.000
Menschen, war also um ca. 64.000 Menschen hoher als der langjahrige Mittelwert. Insbesondere die
hohen Todesfallzahlen im Zuge der zweiten Pandemiewelle fiihrten zu dieser starken Abweichung.

Gleichzeitig flihrte die COVID-19-Pandemie zu Einreisebeschrankungen und GrenzschlieBungen,
wodurch die internationalen Wanderungsbewegungen wahrend des Jahres 2020 stark zuriickgingen.
Wahrend in den Jahren 2018 und 2019 jeweils etwa 1,56 Millionen Menschen nach Deutschland zu-
und etwa 1,22 Millionen Menschen abwanderten, verringerten sich diese Werte im Jahr 2020 um ca.
24% bzw. 20%. Fiir das Gesamtjahr 2020 ergab sich ein Nettowanderungsgewinn von knapp lber
200.000 Menschen. Dieser Wert lag damit um 180.000 Personen niedriger als 2018 und etwa 100.000
Personen niedriger als 2019 (vgl. Abbildung 14).
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14: Aufienwanderungen vor und wéhrend der COVID-19-Pandemie. Daten: Statistisches Bundesamt; IRE | BS.

Insgesamt stagnierte die Bevolkerungszahl im Jahr 2020. Seit dem Zensus im Jahr 2011 hatte die
Bevolkerung in Deutschland um durchschnittlich 350.000 Personen pro Jahr zugelegt.® Somit ist die
Bevolkerung in Deutschland trotz der bisher Gber 90.000 Todesfalle, die im Zusammenhang mit der
COVID-19-Pandemie stehen, und der geringen Zuwanderung nur unwesentlich geschrumpft, da sich
negative und positive Effekte weitgehend ausglichen.

Welche  Auswirkungen hatte die  COVID-19-Pandemie  dementsprechend  fiir die
Bevolkerungsentwicklung in Deutschland? Um einen COVID-19-Effekt zu berechnen, wird die aktuelle
Bevolkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamtes herangezogen, welche die
Bevolkerungsentwicklung auf Grundlage des Endjahreswertes von 2018 fir unterschiedliche Szenarien
modelliert (Statistisches Bundesamt 2019). Als Vergleich zur realisierten Bevolkerungsentwicklung
werden in Abbildung 15 drei verschiedene Szenarien herangezogen.!® Die Vorausberechnungen des
Statistischen Bundesamts wurden allerdings auf den Endjahreswert 2019 angepasst. Ausgehend vom
Status quo — also den Entwicklungen, wie sie von vor der COVID-19-Pandemie bekannt waren — lasst
sich so ein COVID-19-Effekt bestimmen: Ohne Pandemie hatte die Bevolkerung in Deutschland auf
etwa 83.349.000 Menschen anwachsen kénnen, was etwa 190.000 Menschen Uber der tatsachlichen
Entwicklung im Jahre 2020 gelegen hatte. Fiir 2021 dirfte das Geburtendefizit geringer ausfallen als
2020, der Wanderungssaldo dirfte wahrscheinlich erneut (leicht) unterhalb des Mittelwertes der
letzten Jahre liegen.

% Der auf Basis der bereits veréffentlichten Einzelkomponenten — Geburten, Sterbefille, Zu- und Abwanderungen
— fortgeschriebene Bevdlkerungsstand zum letzten Quartal 2020 liegt nach Angaben des Statistischen
Bundesamtes bei ca. 83.155.000 Menschen und unterschreitet den Wert des Vorjahresquartals in Héhe von
83.167.000 Menschen nur unwesentlich (siehe Abbildung 15).

10 Herangezogen wurden die drei Bevdlkerungsmodelle 07 (keine AuRenwanderung: moderate Entwicklung der
Geburtenhdufigkeit und Lebenserwartung, keine AuRenwanderung), 08 (Stagnation: Geburtenziffer auf
Bestandserhaltungsniveau, keine AuRenwanderung) sowie 09 (Status quo vor der COVID-19-Pandemie):
konstante Geburtenhaufigkeit, Lebenserwartung und Wanderungssaldo). Da die Nettozuwanderung das
Geburtendefizit in den letzten Jahren lbertraf wuchs die Bevélkerung in Deutschland insgesamt. Eine dhnliche
Entwicklung konnte auch fir die Zeit der Pandemie erwartet werden.
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15: Fortschreibung des Bevélkerungsstands und Modellvarianten 07-09 der Bevélkerungsvorausberechnung 2019. Daten:
Statistisches Bundesamt; IRE | BS.

Fir die Wohnungsmarkte bedeutet dies wenigstens voribergehend weniger Druck aufgrund
stagnierender Bevolkerungszahlen. Dieser Effekt ware dauerhaft, solange es zu keinen nennenswerten
Nachholeffekten bei der Nettozuwanderung kdme. Fiir die Nachfrage nach Wohnraum ist die Zahl der
Haushalte wichtiger als die Zahl der Einwohner. In den letzten Jahrzehnten ist die mittlere
HaushaltsgréRe in Deutschland stetig gesunken.!! Dieser Trend ldsst sich als Referenz fiir 2020
fortschreiben. Die Zahl der Haushalte dirfte dann zwar 2020 um 0,2% angestiegen sein, aber weniger
als halb so stark wie ohne den pandemischen Schock (0,5%). (vgl. Abbildung 16).12
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16: Anzahl der Haushalte in Deutschland. Daten: Statistisches Bundesamt; IRE|BS.
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11 Dies hangt vor allem mit der Alterung der Bevélkerung sowie mit Einkommens- und Vermégenseffekten
sowie mit gesellschaftlichen Veranderungen zusammen (Just 2013).
12 Dje Schitzung fiir das Jahr 2020 bel3uft sich auf 1,9978 Einwohner je Haushalt.
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Insgesamt kénnte die Zahl der Haushalte 2020 um rd. 118.000 gestiegen sein. Damit verhinderte die
COVID-19-Pandemie die Bildung von schatzungsweise 97.000 Haushalten. Relativ zu den insgesamt
41,5 Millionen Haushalten in Deutschland ist dies ein kleiner Effekt, doch er dirfte sich auf die
Ballungszentren konzentrieren, denn gerade die AuRenwanderung fihrt haufig zunachst in groBere
Ballungszentren (Ankunftsstadte), weil Migranten bestehende Netzwerke suchen, und diese finden sie
eher in den GrofR3stadten.

Daher sind die regionalen Effekte groRer als die nationalen: Abbildung 17 illustriert die
Bevolkerungsentwicklung fir die Stadt- und Landkreise in den Jahren 2019 und 2020. Obwohl die
COVID-19-Pandemie in den landlicheren Regionen relativ zu hoheren Todesfallen gefiihrt hat, wie in
Abschnitt 2.2 erldutert, verzeichneten die stadtischen Kreise, im Gegensatz zum Vorjahr, eher
Bevolkerungsverluste, weil die AuBenwanderungsgewinne dort Gberproportional zurtickgingen, und
weil die Binnenwanderungstrends aus den GroRstddten bereits vor der Pandemie zu beobachten
waren. Dieser Fortzug aus den Ballungszentren dirfte 2020 angehalten haben (und 2021 anhalten).

2019 2020
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17: Bevélkerungsverdnderung 2019 und 2020. Daten: Statistisches Bundesamt; IRE | BS.

Im Jahr 2019 wuchsen die Ballungsraume noch etwas starker als die weniger verdicheten Gebiete; im
Jahr 2020 hat sich diese Entwicklung gedreht. Der Zusammenhang zwischen Bevélkerungsdichte und
Bevolkerungsentwicklung drehte von (schwach) positiv zu (schwach) negativ (siehe Abbildung 18). Die
Fortzlige aus den teuer gewordenen Ballungsraumen in das Umland konnten nicht mehr durch Zuziige
aus dem Ausland (und durch junge Arbeitssuchende aus dem Inland) kompensiert werden. Dies kdnnte
durch Praferenzverschiebungen verstarkt worden sein. Dies wird in Abschnitt 4.2.4 untersucht.
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18: Zusammenhang zwischen der Bevélkerungsentwicklung und -dichte in den Jahren 2019 und 2020. Daten: Statistisches
Bundesamt; IRE|BS.

Zusammenfassend tragen also drei Entwicklungen zu diesem relativen Bevolkerungsverlust der dichter
bewohnten Kreise bei:

1. Zuzlige aus dem Ausland erfolgen vornehmlich in die gréBeren Stadte. Wegen des geringeren
Wanderungsaufkommens profitierten die Stadte in 2020 weniger von AulRenwanderungs-
gewinnen als in den Vorjahren.

2. Bereits in den Vorjahren verzeichneten die Stddte Binnenwanderungsverluste in allen
Altersklassen aulRer der jungen Bevolkerung bis etwa 30 Jahre. Das Aussetzen der Prasenzlehre
an den Universitaten sowie weniger Nachfrage auf einigen Arbeitsmarkten dirften bei der
jangeren Alterskohorte im Jahr 2020 auch zu geringeren Binnenwanderungsgewinnen gefiihrt
haben.

3. Durch die Einschrankungen zur Einddmmung von SARS-CoV-Il verringerten sich die relativen
Vorteile der Stadte, sie behielten aber ihre relativen Nachteile: zum Beispiel waren Kino- oder
Theaterbesuche nicht mehr moglich, die Wohnungen blieben aber im Vergleich zu weniger
dicht besiedelten Orten kleiner und teurer in der Pandemie (vgl. Ahlfeldt & Pietrostefani 2021).
Gleichzeitig wurde die Ndhe zum Arbeitsplatz fir viele, die im Homeoffice arbeiteten, weniger
wichtig als vor der Pandemie (Alipour et al. 2020).

Kurzfristig diirfte dies zu einer leichten Entspannung der stadtischen Wohnungsmarkte fihren —
zumindest hinsichtlich der Nutzungen, also auf den Vermietungsmarkten. Da die Effekte allerdings
nicht sehr stark ausgepragt waren, ist es fiir eine Entspannung auf den Wohnungsmarkten noch zu
frih.

24



4.2.2 Staatliche MalRnahmen stabilisieren Haushaltseinkommen bei erhohter Sparquote

Bereits im Vorfeld der COVID-19-Pandemie verlor die Konjunktur in Deutschland an Dynamik
(Sachverstandigenrat 2019). Im Jahr 2020 fiihrte die Pandemie zu einem massiven Einbruch der
Wirtschaftsleistung um preisbereinigt 4,8 % im Vergleich zum Vorjahr (Statistisches Bundesamt
2021a). Um die Folgen der wirtschaftlichen Krise abzufedern, wurden weitreichende
wirtschaftspolitische MaRBnahmen ergriffen, welche die monetdren Sozialleistungen des Staates um
8,0% ansteigen lieBen. Die nominalen Verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte® konnten
daher binnen Jahresfrist sogar noch auf etwas mehr als 1,98 Billionen Euro oder um ca. 0,7% ansteigen.

Der Sachverstandigenrat zur Beurteilung der gesamtwirtschaftlichen Lage prognostizierte im Jahr 2019
eine Erhohung der Verfligharen Einkommen um 2,7%. Ausgehend von den revidierten Werten des
Jahres 2019 waren diese also auf (nominal) 2,02 Billionen Euro angestiegen. Damit fiihrte die Pandemie
flr die privaten Haushalte zu etwa 40 Milliarden oder 2% weniger Einnahmen. Dieser Verlust scheint
gering zu sein, wurde aber durch ein kassenmaRiges Finanzierungsdefizit des Staates in der H6he von
189,2 Milliarden Euro, dem ersten Defizit seit 2013 , erkauft” (Statistisches Bundesamt 2021b). Im
ersten Quartal 2021 konnten sich die Verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte wieder erholen
und liegen um etwas mehr als ein Prozent Uber den Referenzwerten vor der Pandemie. Der
Einkommensschock flir die Haushalte (im Durchschnitt) war also heftig und transitorisch. Abbildung 19
fasst die Entwicklung der Verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte auf Quartalsbasis
zusammen.
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19: Verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte wdhrend der Pandemie. Daten: Statistisches Bundesamt (VGR des Bundes),
Sachverstdndigenrat 2019; IRE | BS.

Dieser Mittelwert verdeckt aber gewaltige Unterschiede, denn die Branchen wurden asymmetrisch
von der Pandemie belastet: Viele Betriebe und Geschafte mussten wahrend der Pandemie ihre
Aktivitaten einschranken und Beschaftigung reduzieren. Zwischen Marz 2020 und Marz 2021 stieg die
Arbeitslosenquote aller zivil Beschéaftigten nach Angaben der Bundesagentur fir Arbeit von 5,1% auf
6,2%, also um knapp eine halbe Million Menschen. Mit Abflauen der dritten Welle und den damit
verbundenen Lockerungen der InfektionsschutzmaBnahmen besserte sich die Situation auf dem
Arbeitsmarkt; die Arbeitslosenquote sank im Juni 2021 gegeniliber dem Vorjahreswert um ein halbes
Prozent auf 5,7%, liegt damit aber immer noch tber den Werten von vor der Pandemie. Dass der

13 Jeweils inklusive der Organisationen ohne Erwerbszweck.
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heftige Riickgang der Wirtschaftsleistung nicht zu einem starkeren Anstieg der Arbeitslosenzahlen

fiihrte, lag v.a. an den Stlitzungsmallnahmen des Arbeitsmarktes, insbesondere an der Kurzarbeit.
Abbildung 20 zeigt die Anzahl der Beschéftigten in Kurzarbeit.
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20: Anzahl der Beschdftigten in Kurzarbeit wiahrend der COVID-19-Pandmie. Daten: Bundesagentur fiir Arbeit; IRE | BS.

In der Spitze waren Uber 6 Millionen Beschéftigte in Kurzarbeit (April 2020) und damit etwa 4,5
Millionen mehr als zu Zeiten der Finanzkrise im Jahr 2009. Die Erh6hung des Kurzarbeitergeldes von
60% (mit Kindern 67%) auf bis zu 80% (87% mit Kindern) im Rahmen des vereinfachten
Kurzarbeitergeldes, hat einen wesentlichen Beitrag zur Stabilisierung der Verfligbaren Einkommen
geleistet. Hiervon haben mittelbar auch die Wohnungsmarkte profitiert, da Miet- und Kreditausfalle
verhindert wurden und die Haushalte eine héhere Planungssicherheit erhalten haben.
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21: Sparquote (%) in Deutschland wéhrend der Pandemie. Daten: Statistisches Bundesamt (VGR des Bundes),
Sachverstdndigenrat 2019; IRE | BS.

Die Pandemie flihrte zudem zu einer ausgefallenen Urlaubssaison 2020 und vielen weiteren
unterlassenen Konsumaktivitaten wie Kino-, Kneipen- oder Restaurantbesuche. Als Folge davon stieg
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die mittlere Sparquote der Haushalte wahrend der Pandemie von 10,9% im Jahr 2019 auf 16,3%
(Abbildung 21). Das entspricht einer zusatzlichen Ersparnisbildung von 102,57 Milliarden Euro mehr
als der Sachverstandigenrat flr das Jahr 2020 erwartetet hatte. Im ersten Quartal 2021 stieg die
Sparquote sogar auf 23,2%. Fir den Zeitraum vom ersten Quartal 2020 bis zum zweiten Quartal 2021
rechnet der Verband der deutschen Versicherungen unter dhnlichen Annahmen'* mit einer
zusatzlichen Ersparnis der Haushalte von 175 Milliarden Euro.

Studien zeigten auf, dass die Sparquote der Haushalte positiv mit der Hohe der Einkommen korreliert
(Brenke & Wagner 2013, Spath & Schmid 2018). Es ist daher anzunehmen, dass die erhohte
Ersparnisbildung asymmetrisch tber die Einkommensgruppen erfolgte, und dies hat weitreichende
Implikationen fiir die privaten Wohnungsinvestmentmarkte.

4.2.3 Zinssatze fur Wohnungsbaukredite erreichen neuen historischen Tiefstand

Aufgrund der sehr expansiven Geldpolitik der Europaischen Zentralbank (EZB) seit der Finanzkrise in
den Jahren 2008/ 2009 war auch der Preis fir Wohnungsbaukredite bereits vor der Pandemie sehr
niedrig.
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22: Effektivzinssdtze im Neugeschdft mit Wohnungsbaukrediten insgesamt fiir verschiedene Laufzeiten im Februar 2009,
2019, 2020 und 2021. Daten: Bundesbank.

Abbildung 22 zeigt, dass fir Wohnungsbaukredite im Februar 2009 je nach Laufzeit effektiv etwa 4,5%
Zinsen pro Jahr gezahlt wurden. Bis zum Februar 2019 sanken die Zinssatze auf etwa 1,8% und lagen
kurz vor der COVID-19-Pandemie in Deutschland im Februar 2020 bei rd. 1,4% bei tendenziell inverser
Zinsstrukturkurve. Nur leicht darunter — bei etwa 1,2% —lagen die Zinssatze nach einem Jahr Pandemie,
und dort verharren sie bis zum Beginn 2021.

Eine Einschatzung liber mogliche Auswirkungen der Pandemie auf die Wohnungsbaukredite kann Gber
eine Prognose der Bundesbank aus dem Jahr 2019 fir das Jahr 2020 angenahert werden. Die
Bundesbank prognostiziert zwar nicht die Hypothekenzinssitze per se, aber die Rendite der
Bundesanleihe mit 10-jahriger Laufzeit, und diese korreliert stark mit langfristigen
Hypothekenzinssatzen.

14 Der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft unterstellt eine konstante Sparquote von 11,0%
als ReferenzgréRe (Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft 2021).
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Die Bundesbank erwartete im Jahr 2019 fiir das Jahr 2020 eine mittlere Rendite dieser Bundesanleihen
von -0,3% (Bundesbank 2019). Tatsachlich lag sie mit -0,5% um etwa 0,2 Prozentpunkte niedriger. Die
geldpolitischen MalBnahmen der EZB wirken, die Banken werden mit Liquiditat versorgt und die
Erwartungen der Marktteilnehmer wurden bei niedrigen Zinsen stabilisiert. Die EZB hatte neben
weiteren MaBnahmen zur Sicherstellung der Kreditfahigkeit der Banken durch das Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) zusatzliche 1,85 Billionen Euro zur Verflgung gestellt
(Europaische Zentralbank 2021).
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23: Zinsen fiir Wohnungsbaukredite mit Laufzeit von (iber 5 bis zu 10 Jahren und die Rendite von 10-jdhriger Bundesanleihen
im Vergleich. Daten: Bundesbank; IRE | BS.

Man hétte also auch fir die Zinssatze von Wohnungsbaukrediten (mit langer Laufzeit) einen um den
gleichen Betrag h6heren Prozentsatz vor der Pandemie im Vergleich zu den spater realisierten Werten
erwarten konnen. Bemerkenswert ist indes, dass die Ublicherweise hohe Korrelation zwischen den
Renditen fiir Bundesanleihen und den Wohnungsbaukreditzinsen am aktuellen Rand nicht mehr in
derselben Weise zu bestehen scheint: Viel mehr scheinen die Wohnungsbaukreditzinsen ein unteres
Niveau bei etwa 1% erreicht zu haben (siehe Abbildung 23).%°

Die Finanzierungskonditionen fir Wohnungen und Héauser sind also historisch glinstig, der Spread
zwischen Anleiherendite und Wohnungsbaukreditzinsen hat sich in den letzten Monaten sogar wieder
auf das Niveau vor 2019 reduziert. Dieser Effekt ist fir Wohnungskaufer wertvoll und zeigt, dass auch
Banken aktuell sehr bereitwillig Wohnimmobilien finanzieren (Just & Wiersma 2020); auf
Vermietungsmarkten kommt dieser positive Effekt allerdings erst nach MalRgabe zusatzlicher
Bautatigkeit bestenfalls zeitverzogert als Entlastung an.

4.2.4 Das eigene Zuhause rickt in den Fokus: Eine Analyse mit Google Trends

In Kapitel 2 wurde gezeigt, dass die Dichte in Stadten das Mortalitatsrisiko nicht per se erhéht hat.
Doch gerade in den Lockdown-Phasen waren viele innerstddtische Vorteile nicht nutzbar und
insbesondere der Nachteil der hohen Wohnkostenbelastung und die daraus resultierende geringere

15 Der auf Basis von Daten der Bundesbank errechnete Korrelationskoeffizient zwischen der aus der Zinsstruktur
abgeleiteten Rendite fir Bundeswertpapiere mit jahrlicher Kuponzahlungen und Laufzeit von 10 Jahren und den
Effektivzinssdtzen flir Wohnungsbaukredite mit Laufzeit Gber 5 und unter 10 Jahren an private Haushalte im
Neugeschiaft (insgesamt) liegt fiir den Zeitraum von Februar 2009 bis Februar 2020 bei 0,98. Zwischen Marz 2020
und April 2021 jedoch nur bei 0,18.

28



Wohnflache pro Haushalt wurde prasenter. Diese Verdanderungen kénnen dazu fihren, dass die
Nachfrage nach spezifischen Wohnformaten, z.B. nach mehr Platz, nach Wohnungen mit einem
Garten, einem Balkon oder einer Terrasse, zunimmt. Solche Verschiebungen sind angesichts deutlicher
Vorlaufe nicht zwingend in einem Jahr erkennbar, sie kénnten jedoch im Suchverhalten von
Haushalten bereits 2020 Ausdruck gefunden haben. Hier konnte das Suchverhalten auf
Internetplattformen oder per Google-Suchfunktion gemessen werden, um eine Einschatzung zu
erhalten, ob es im Zuge der Pandemie Verdanderungen in Praferenzen und Sentiment gegeben hat.

Jingere Forschungen haben gezeigt, dass durch eine Analyse der Suchanfragen im Internet
Riickschliisse auf Veranderungen in den Einstellungen der Menschen moglich sind und damit
Marktbewegungen vorhergesagt werden kdnnen (Choi & Varian 2012). Dies gilt auch fiir den Bereich
der Immobilienwirtschaft (Hohenstatt et al. 2011; fir gewerbliche Immobilien siehe Dietzel et al.
2014).

In diesem Abschnitt nutzen wir ,,Google Trends“*¢, um die Suchanfragen fiir immobilienwirtschaftlich

relevante Begriffe im Kontext der COVID-19-Pandemie zu analysieren. Mit diesem Tool stellt Google
Daten lber die Entwicklung der Suchanfragen mit ausgewahlten Suchbegriffen auf wéchentlicher Basis
zur Verfligung. Der Woche mit den hdchsten Suchanfragen wird der Wert 100 zugeordnet und die
Suchanfragen in den restlichen Wochen werden entsprechend diesem Wert relativiert. Es ist also nicht
moglich, Aussagen Uber die absolute Anzahl der Suchanfragen zu treffen, wohl aber Uber relative
Verschiebungen im Zeitverlauf.

Es zeigt sich, dass es insbesondere in den Lockdown-Phasen zu einer zum Teil deutlichen Veranderung
des Suchverhaltens kam. Wahrend dieser Phasen riickten die eigenen Wéande starker in den Fokus und
Innen- und AuBenflachen wurden vermehrt gesucht. Bestimmte Wohnungsmerkmale, die haufig im
stadtischen Umland angeboten werden, gewannen fiir viele Menschen an Bedeutung.

Veranderungen in der Anzahl der Suchanfragen durch die Pandemie werden, analog zu den vorherigen
Abschnitten, folgendermalien analysiert:

= Es werden Daten fiir den Zeitraum der COVID-19-Pandmie bis Ende Juni 2021 und den zwei
Jahren zuvor fiir das gesamte deutsche Bundesgebiet herangezogen.

=  Fir den Zeitraum 2018 bis zur Kalenderwoche 13 des Jahres 2020, der Woche vor dem ersten
Lockdown, wird ein Trend berechnet, der dann fiir die Zeit danach fortgeschrieben wird.

= Zusatzlich zum Trend wird ein Prognoseintervall angegeben, in dem unter unveranderten
Bedingungen die Realisierung von 95% der Werte zu erwarten ware. Brechen die tatsachlich
beobachteten Werte aus diesem Intervall aus, kann von einer unerwartet deutlichen
Abweichung gesprochen werden (statistische Signifikanz).

Zundchst werden Suchanfragen betrachtet, die mit der allgemeinen Nachfrage nach Wohnraum
assoziiert sind, wie , Haus kaufen”, ,Haus verkaufen” sowie ,Haus bauen”. AnschlieBend werden die
qualitativen Wohnungsmerkmale ,Balkon”, ,Ferienwohnung kaufen” und ,Arbeitszimmer” bzw.
,Homeoffice” untersucht.

16 https://trends.google.de
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24: Suchanfragen nach "Haus kaufen" (h6chster Wert = 100), Lockdown-Phasen und linearer Trend bis zur 13.
Kalenderwoche 2020. Rot: Unerwartet deutliche Abweichung. Daten: Google Trends; IRE | BS.

Wahrend beider Lockdown-Phasen stiegen die Suchanfragen ,,Haus kaufen“ deutlich an und brachen
aus der Trendentwicklung signifikant nach oben aus (Abbildung 24). Vergleicht man die Mittelwerte
vor und wahrend der Pandemie, so zeigt sich eine Zunahme von 64,4 um 26,6% auf 81,5. Insgesamt
lagen wahrend der Pandemie knapp 70% der realisierten Werte oberhalb des 95%-Intervalls. Fiir die
Wochen wahrend der Lockdowns sind es sogar knapp 80%. Dazu im Gegensatz gestaltet sich das Bild
flr die Suchanfrage nach ,, Haus verkaufen”: nur ein einzelner Wert liegt auRerhalb des 95%-Intervalls.
Bei Wohnungen ergibt sich ein dhnliches Gesamtbild — die Suchanfragen nach Wohnungskaufen
stiegen in den Lockdown-Phasen an, jene flir Wohnungsverkdufe nicht. Die Pandemie und
insbesondere die Lockdowns fiihrten also zu einem erhdhten Interesse an Wohnungswechseln und
einem Immobilienkauf.

Dies gilt insbesondere deshalb, da die Annehmlichkeiten, welche das Leben {iblicherweise bietet, wie
Theater, Restaurants oder Urlaubsreisen stark eingeschrankt, bis gar nicht moglich waren.

Die Erfahrungen wahrend der Lockdowns fiihrten auch zum Wunsch, sich sein eigenes Zuhause zu
bauen. Abbildung 25 zeigt wie die Suchanfragen jeweils zum Beginn der Lockdown-Phasen anstiegen.
Immerhin ein Flinftel der Werte liegen seit dem ersten Lockdown aufRerhalb des 95%-Intervalls und
knapp 40% der Werte wahrend der Lockdowns.
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25: Suchanfragen nach "Haus bauen" (héchster Wert = 100), Lockdown-Phasen und linearer Trend bis zur 13.
Kalenderwoche 2020. Rot: Unerwartet deutliche Abweichung. Daten: Google Trends; IRE | BS.

Die eingeschrankten Méglichkeiten wahrend der Lockdowns flihrten auch zu einer Neubewertung von
einzelnen Wohnungsmerkmalen, die einen Zugang zu Griinflachen oder frischer Luft erleichtern. Die
Moglichkeit einen Platz an der frischen Luft zu haben, der nicht mit anderen geteilt werden muss, wie
ein Garten oder ein eigener Balkon, macht herausfordernde Zeiten ertraglicher.

Exemplarisch zeigt Abbildung 26 die Suchanfragen fiir den Begriff ,Balkon“.’ Das Interesse an
Balkonen steigt fir gewdhnlich mit den Temperaturen im Frithjahr an und fallt im Herbst. Diese
saisonale Schwankung fiel im Pandemiejahr 2020 wahrend des ersten Lockdowns untypisch stark aus.
Im weiteren Verlauf des Jahres 2020 sank das Interesse dann wieder zurlick auf ein gewdhnliches
Niveau, Ubertraf im Frihjahr 2021 wahrend des zweiten Lockdowns wieder die Erwartungen und bleibt
dort bis zum Ende des Beobachtungszeitraumes. Im Vergleich der Mittelwerte von vor und wahrend
der Pandemie zeigt sich eine deutliche Niveauverschiebung von 17,9 auf 30,6. Das entspricht einer
Zunahme von 70,1%. Der erneute Lockdown konnte aus einer transitorischen
Interessensintensivierung eine dauerhaftere gemacht haben.

17 Ahnliche Gesamtbilder zeigen sich auch fiir die Begriffe ,Garten” und , Terrasse®.
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26: Suchanfragen nach "Balkon" (héchster Wert = 100), Lockdown-Phasen und linearer Trend bis zur 13. Kalenderwoche
2020. Rot: Unerwartet deutliche Abweichung. Daten: Google Trends; IRE|BS.

Im Gegensatz zum eigenen Balkon oder Garten bietet die eigene Ferienwohnung noch mehr
Moglichkeiten, um Urlaubsfreiheiten mit der eigenen Immobilie zu eréffnen. Abbildung 27 zeigt fir die
Suchanfrage ,Ferienwohnung kaufen” einen deutlichen Niveauunterschied zum Vergleich der Zeit vor
der Pandemie. Immerhin in iber 50% der Wochen wahrend der Pandemie Ubertraf die Anzahl der
Suchanfragen nach ,Ferienwohnung kaufen” signifikant das erwartbare Niveau.

100
90
80
70
60 "Ferienwohnung kaufen"
50 il \ Trend
Ly A 0
40 , ] HA4 95-% Intervall
& Signifikanz
30
S S
20 = S
S xS}
¥ ¥
10 g S
~ N
0

Januar 18 Juli1l8 Januar19 Juli1l9 Januar20 Juli20 Januar 21

27: Suchanfragen nach "Ferienwohnung kaufen" (h6chster Wert = 100), Lockdown-Phasen und linearer Trend bis zur 13.
Kalenderwoche 2020. Rot: Unerwartet deutliche Abweichung. Daten: Google Trends; IRE|BS.

Die Pandemie hat auch Millionen Haushalte gezwungen, ihre Wohnflache fiir berufliche Belange zu
nutzen. Die Wohnung wurde zum Homeoffice. Dies spiegelt sich auch in den Suchanfragen nach dem
Begriff ,,Homeoffice” wieder. Fiir die Nachfrage nach Wohnraum kann diese Entwicklung bedeuten,
dass groRere Wohnflachen benétigt werden. Daflir muss nicht zwingend ein separates Arbeitszimmer
in den eigenen vier Wanden notwendig sein; es kann jedoch steuerlich Sinn ergeben. Abbildung 28
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veranschaulicht, dass die zeitlichen Suchanfragen nach ,Arbeitszimmer” und ,Homeoffice” stark
korrelieren.
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28: Suchanfragen nach "Homeoffice" und nach ,, Arbeitszimmer” (h6chster Wert = 100). Daten: Google Trends; IRE|BS.

Diese Entwicklung wird umso starker sein, je langer die Notwendigkeit zum Homeoffice besteht und je
nachhaltiger Arbeitgeber diese Entwicklung auch unterstiitzen. Die am 27. Januar 2021 in Kraft
getretene Corona-Arbeitsschutzverordnung, die eine Pflicht fir Arbeitnehmer enthielt, ihren
Angestellten die Moglichkeit zum Homeoffice anzubieten, lief zum 30. Juni 2021 aus
(Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales 2021). Betrachtet man den Verlauf der Suchanfragen nach
LArbeitszimmer”in Abbildung 29, fallt auf, dass Ausreifler vornehmlich wahrend der Lockdown-Phasen
zu beobachten waren. So geschehen in etwa 65% aller Wochen mit Lockdown.
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29: Suchanfragen nach "Arbeitszimmer" (hdchster Wert = 100), Lockdown-Phasen und linearer Trend bis zur 13.
Kalenderwoche 2020. Rot: Unerwartet deutliche Abweichung. Daten: Google Trends; IRE|BS.

Mit dem Ende der Lockdown-Phasen sank auch das Interesse am ,Arbeitszimmer” wieder. Inwiefern
sich also der Trend zum Homeoffice in zusatzlicher Nachfrage nach Wohnraum (bersetzt, bleibt
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abzuwarten. Eine aktuelle Umfrage unter 269 Immobilienprofessionals zeigt auf, dass eine Mehrheit
von 78 % der im Frihjahr 2021 befragten Teilnehmer feste Arbeitsplatze nicht mehr als notwendig
erachtet. Flir Wohnimmobilien rechnen die Befragten mit Zusatznachfrage aus dieser Verschiebung.
Die Immobilienwirtschaft bereitet sich auf einen verstarkten Trend zum Homeoffice vor (Just und PI6RI
2021).

Die Pandemie fiihrte also zu einer deutlichen Zunahme von Suchanfragen nach
wohnungsmarktrelevanten Begriffen. Insbesondere das erzwungene Zuhausebleiben wahrend der
Lockdowns riickte die eigene Wohnung in den Fokus der Aufmerksamkeit der Bewohner. Die hier
prasentierten Suchverlaufe deuten darauf hin, dass die Pandemie tendenziell die Wiinsche nach
groReren und ,besseren” Wohnflachen verstarkte. Angesichts der Knappheitsverhéltnisse in den
Kernstadten lassen sich diese Verdanderungswiinsche eher im stadtischen Umland befriedigen. Dies gilt
auch fiir den in den Suchabfragen gezeigten Wunsch nach Wohneigentum, v.a. nach einem eigenen
Haus mit etwas eigener Freiflache. Ein- und Zweifamilienhauser sind in den Umlandgemeinden der
Kernstadte eher erschwinglich als in den Stadten selbst.
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4.3 Nur moderate Verschiebungen im Angebot an Wohnraum

4.3.1 Kein Lockdown auf dem Bau

Das offentliche Leben musste wahrend der Pandemie weitgehend heruntergefahren werden. Doch auf
Baustellen ging die Arbeit weiter. Es gab Einschrankungen, weil auch Baumaterial aufgrund gestorter
Lieferketten schwerer zu erhalten war und weil Arbeitskrdfte gerade im Baunebengewerbe knapp
wurden. Doch im GroRen und Ganzen gab es weniger Reibungsverluste als in vielen
personenbezogenen Dienstleistungen oder Industriebranchen. Dies spiegelt sich auch in den Zahlen zu
den Baufertigstellungen in Deutschland wieder (Abbildung 30).
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30: Baufertigstellungen und Prognose von EUROCONSTRUCT (2019). Daten: Statistisches Bundesamt, EUROCONSTRUCT
(2019); IRE|BS.

Insgesamt setze sich der Aufwartstrend der letzten Jahre auch 2020 fort: Es wurden insgesamt ca.
306.000 neue Wohnungen fertiggestellt und damit etwa 4,5% mehr als im Vorjahr. Dies ist der hochste
Wert seit 2001; der Wert liegt aber immer noch weit unterhalb der von der Bundesregierung im Zuge
der ,Wohnraumoffensive” angepeilten 400.000 neu fertiggestellten Wohnungen pro Jahr
(Bundesministerium des Inneren, fiir Bau und Heimat 2021).

Einen Pandemieeffekt scheint es fir den Wohnungsbau in Deutschland im Jahr 2020 indes nicht
gegeben zu haben: Das Analysenetzwerk EUROCONSTRUCT, das jahrlich Prognosen zu den
Baufertigstellungen in 19 europaischen Landern veroffentlicht, erwartete im September 2019 fiir das
Jahr 2020 in Deutschland 305.000 Baufertigstellungen, was ziemlich genau der realisierten Zahl
fertiggestellter Wohnungen in Deutschland entspricht (Dorffmeister 2020).

Auch die Zahl der Baugenehmigungen lag 2020 mit 368.000 zwar unterhalb des Vorjahreswertes,
aber oberhalb des langjahrigen Mittelwertes: Im Jahr 2008 wurden gemaR des Statistischen
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Bundesamtes nur 175.000 Wohneinheiten genehmigt, bis zum Jahr 2016 stiegen die
Genehmigungszahlen auf 375.000 und haben sich seitdem in etwa auf diesem Niveau bewegt.
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31: Anzahl genehmigter Wohnungen in neuen und bestehenden Wohn- und nicht Wohngebduden. Prognosedaten: Januar
2012 bis Februar 2020. Daten: Statistisches Bundesamt; IRE | BS.

Ahnlich wie bei den Baufertigstellungen ist also auch bei den Baugenehmigungen kein direkter COVID-
19-Effekt zu beobachten. Abbildung 31 zeigt die Anzahl der genehmigten Wohnungen wahrend der
COVID-19-Pandemie und in den zwei Jahren zuvor auf monatlicher Basis sowie Prognosewerte mit
dazugehorigem Prognoseintervall. Die realisierten Werte folgen in etwa den trendfortgeschriebenen
Werten.

Im Marz 2021 gab es zwar einen deutlichen Ausreiler bei den Genehmigungen fiir Ein- und
Zweifamilienhduser, dieser Effekt (siehe Abbildung 32) lasst sich aber auf das Auslaufen des
Baukindergeldes zurlickfihren und ist (wohl) kein Pandemieeffekt. Wenigstens 6.000 Haushalte
scheinen zum Ende des Jahres 2020 noch einen Bauantrag gestellt zu haben, um in den Genuss dieser
Forderung zu kommen.
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32: Anzahl genehmigter Wohnungen in Wohngebduden mit einer oder zwei Wohnungen (EZFH). Prognosedaten: Januar
2012 bis Februar 2020. Daten: Statistisches Bundesamt; IRE [BS.
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Da die Anzahl der genehmigten Wohnungen in den letzten Jahren regelmaRig die der fertiggestellten
Wohnungen Uibertraf, stieg auch der Bauliberhang, also die Anzahl der genehmigten, aber noch nicht
gebauten Wohnungen. Nach Ablauf des Jahres 2020 betragt der Bauliberhang knapp 780.000
Wohnungen.

4.3.2 Auf dem Bau kurzfristig erhohte Arbeitskosten, dann hohere Materialkosten
Neben den Grundstiickskosten sind fir die Entwicklung der Kosten einer Wohnimmobilie die
Entwicklung der Arbeits- und Materialkosten bedeutsam.

Der Bedarf an Arbeitskraften auf dem Bau wird auch durch die Beschaftigung auslandischer
Arbeitskrafte gedeckt. Die unerwartete SchlieBung der Grenzen im Frihjahr 2020 erschwerte dies. Die
unerwartet starke Schwankung des vom Statistischen Bundesamt veroffentlichten Index fir
Arbeitskosten bei der Erstellung von Wohngebduden im 2. Quartal 2020 spiegelt dies (Abbildung 33).
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33: Baukostenindex Arbeitskosten. Prognosedaten: Erstes Quartal 2005 bis erstes Quartal 2020. Daten: Statistisches
Bundesamt; IRE|BS.
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Im weiteren Verlauf des Jahres normalisierte sich die Entwicklung, sodass sich die Arbeitskosten
zwischen erstem Quartal 2020 und 2021 um etwa 3,8% erhdhten. Im gleichen Vorjahreszeitraum
stiegen sie um etwas mehr als 3,0%.

Die Materialkosten waren zunachst nicht stark von der Pandemie betroffen, da insbesondere das
Bauhauptgewerbe auf inlandische Materialien setzt und viele Baustoffe auf Vorrat gelagert wurden.
Der lange Planungshorizont von Bauprojekten fiihrte gleichzeitig dazu, dass die Nachfrage nach
Baumaterial nicht direkt auf die veranderten Rahmenbedingungen reagierte.

Fir die zweite Halfte des Jahres 2020 dnderten sich die Rahmenbedingungen fiir die Endabnehmer
nicht nur aufgrund des Infektionsgeschehens, sondern auch weil die Bundesregierung im Rahmen des
Wirtschaftsstabilisierungsfonds eine Reduzierung der Mehrwertsteuer von 19% auf 16% beschloss
(Bundesregierung 2021). Dies verringerte fir laufende Bauprojekte die Kosten flir Baumaterial im
Gebaude. Zusatzliche Nachfrage nach Wohnbauten wird diese MalRnahme allerdings nur im geringen
Male ausgeldst haben, da die Geltungsdauer sehr kurz war.
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Seit dem dritten Quartal 2020 erfahren die Materialkosten (ohne Umsatzsteuer) einen sehr starken
Auftrieb (Abbildung 34). Wahrend im Vergleich zum Vorjahr im zweiten Quartal 2020 die
Materialkosten nur um 0,46% stiegen, waren es im ersten Quartal 2021 bereits 3,12%.
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34: Baukostenindex Materialkosten. Prognosedaten: Erstes Quartal 2005 bis erstes Quartal 2020. Daten: Statistisches
Bundesamt; IRE|BS.

Zu erklaren ist dieser Preisauftrieb durch vier Faktoren:

1.

4.

Die Uberraschend schnellen Starts der Impfkampagnen und die massiven
wirtschaftspolitischen MaBnahmen der Lander fiihrten insbesondere in China und den USA zu
einer schnelleren Konjunkturerholung, als sie von den Produzenten erwartet wurden.

Weil sich die Konjunkturbelebung wesentlich durch eine Aktivitatssteigerung der Baubranchen
in China und den USA speiste, kam es zu einer deutlichen Nachfragesteigerung nach
Baumaterialien auf den Weltmarkten, die von den Produzenten nicht mehr direkt bedient
werden konnte.

Die Preise fiir Holz, Stahl und Dadmmstoffe stagnierten auf den Weltmarkten in den Jahren vor
der Pandemie, weshalb viele Produzenten bereits vor der Pandemie die Produktion drosselten.
Die Unsicherheit zu Beginn der Pandemie flihrte zu einer noch vorsichtigeren Produktion.

Und wenn das Angebot knapp und die Nachfrage hoch ist, steigen die Preise.

Am deutlichsten wird diese Entwicklung beim Weltmarktpreis fir Bauholz (LBS). Hier flhrten
grofRflachige Waldbrande in den USA und eine Borkenkaferplage in Kanada zu einer zusatzlichen
Verknappung des Angebots. Abbildung 35 zeigt den Weltmarktpreis fir Bauholz der letzten zehn Jahre
zusammen mit einer einfachen Trendprognose fiir die Zeit der Pandemie® mit dem dazugehdrigen

Prognoseinterval

|19

18 Da die COVID-19-Pandemie international bereits friiher als in Deutschland Auswirkungen hatte, wurde hier
ein etwas friiheres Datum im Vergleich zu den anderen Analysen in dieser Studie gewahlt.
1% Vergleiche Abschnitt 4.2.4.

38



$1.800
CcoviD-19-

Pandemie

$1.600
$1.400

$1.200

Holzpreis (LBS)

$1.000
Trend

$800 95%-Intervall

S600 F +  Signifikanz
$400 //,,\ . i

BV LAV W"‘\J'
00 . W

S0
Juni 11 Juni 12 Juni 13 Juni 14 Juni 15 Juni 16 Juni 17 Juni 18 Juni 19 Juni 20 Juni2l

35: Weltmarktpreis fiir Bauholz (LBS). Prognosedaten: 12. Januar 2011 bis 30. Januar 2020. Daten: NASDAQ; IRE | BS.

Aktuell scheint sich die Situation allerdings zu entspannen, und der Preis fiir Bauholz sinkt zurtick auf
das Ausgangsniveau.

Insgesamt sind die Baukosten seit Ausbruch der Pandemie deutlich langsamer gestiegen als die
Hauspreise in Deutschland und nur etwas schneller als die Verbraucherpreise (Abbildung 36).
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36: Vergleich der Verdnderungsraten (jeweils ggii. dem Vorjahresquartal) des Baukosten-, Hauspreis-, und
Verbraucherpreisindex. Daten: Statistisches Bundesamt; IRE [BS.

Seit 2012 libertreffen die Preissteigerung von Wohnimmobilien die Steigerung der Baukosten und der
Verbraucherpreise deutlich. Dies liegt zum Teil daran, dass die Preissteigerungen bei Wohnimmobilien
stark durch die Teuerung der Grundstlickspreise sowie die Suche nach Kapitalanlageprodukten und
nicht durch die Baukosten getrieben werden (siehe auch Braun & Lee 2021).
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4.4 Entwicklung der Preise und Mieten in den Stadt- und Landkreisen wahrend der
COVID-19-Pandemie

4.4.1 Die privaten Haushalte erwarten eine Reaktion der Immobilienpreise auf die Krise

Zu Beginn der Pandemie im Friihjahr 2020 hatten sich die Erwartungen der privaten Haushalte
hinsichtlich der Entwicklung von Mieten und Wohnungspreise im Vergleich zum Vorjahr deutlich
geandert: Wahrend im April 2019 noch eine groBe Mehrheit von knapp 80% mit steigenden Mieten
und Preisen gerechnet hatte, waren es im April 2021 nur noch etwa 30%. Gleichzeitig stieg der Anteil
derjenigen, die wenigstens ein geringfligiges Sinken der Immobilienpreise und Mieten fir
wahrscheinlich hielten von etwa 2% auf nun mehr ein Drittel (Bundesbank 2021a, fiir Wohnungspreise
siehe Abbildung 37%°). Zumindest in ihren Risikoszenarien stuften auch zahlreiche Marktbeobachter
ihre Einschatzung deutlich nach unten (Oberst & Voigtlander 2020; Braun & Simons 2020).
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37: Erwartungen der privaten Haushalte liber die Entwicklung der Immobilienpreise in den nédchsten zwélf Monaten. Daten:
Bundesbank.

Angesichts der beispiellosen Situation und einer zu erwartenden 6konomischen Krise war diese
Einschatzung nachvollziehbar. Allerdings zeigen Analysen zurilickliegender Pandemien, dass deren
Preiseffekte auf den Wohnungsmarkten eher preiserhéhend (Beispiel Hong Kong im Falle SARS-I, vgl.
Just 2020) oder vergleichsweise gering und oft transitorisch waren (Beispiel Cholera und Pest fiir die
Falle Paris und Amsterdam in frilheren Jahrhunderten, vgl. Francke & Korevaar, 2021). Im weiteren
Verlauf bewegten sich die Erwartungen der deutschen Privathaushalte in etwa mit dem
Infektionsgeschehen wieder auf die vorpandemischen Werte zuriick. Wohnungen — sowohl auf der
Nutzungs- als auch auf der Anlageseite — wurden als sicher und unbelastet eingeschatzt.

4.4.2 Das Wohnen wird zunehmend teurer

Tatsachlich blieb ein nationaler Riickgang der Mieten und Preise flir deutsche Wohnimmobilien bislang
aus. Der seit der Finanzkrise bestehende Preisauftrieb setzte sich auch wahrend der Pandemie fort
(Feld et al. 2021). Dies gilt sowohl fiir Mieten und Preise fiir Eigentumswohnungen (ETW) sowie fir die
Preise von Ein- und Zweifamilienhdusern (EZFH) (Abbildung 38).%

20 Fiir die Erwartungen Uber die Entwicklung der Mieten ergibt sich ein dhnliches Bild (siehe Bundesbank 2021).
21 Die hier analysierten Miet- und Preisdaten stammen aus der empirica regio Datenbank. Es handelt sich um
hedonische Indizes basierend auf Angebotsmieten und -preisen und nicht um Abschlussmieten und -preise. Die

40



250

200
150 Miete insgesamt
ETW insgesamt
- am

100 — N EZFH insgesamt
£ = = «\Verbraucherpreisindex
2
S
T

50 )
Q
S
Q
&)

0

1.Q'05 1.Q07 1.Q09 1.Q0'11 1.Q0'13 1.Q'15 1.Q'17 1.Q'19 1.Q21

38: Langfristige Entwicklung der Angebotsmieten (fiir Neuvertrédge) und -preise (in Euro je Quadratmeter) flir Wohnimmobilien
in Deutschland im Vergleich zum Verbraucherpreisindex (2009 = 100). Daten: empirica regio; IRE|BS.

Seit dem ersten Quartal 2009 sind die Mieten in Deutschland nominal um 44%, die Preise fiir ETW um
135% und jene fiir EZFH um 99% gestiegen. Andere Verbrauchsgiiter dagegen verteuerten sich in
diesem Zeitraum nur um 16%. Ab 2011 wuchsen die Mieten und Wohnimmobilienpreise schneller als
der Verbraucherpreisindex. Wahrend bei Wohnungsmieten zumindest keine Beschleunigung des
Auftriebs mehr festzustellen ist, nimmt die Wachstumsrate der Wohnungs- und Hauspreise wahrend
der Pandemie sogar zu (Abbildung 39). Zwischen dem ersten Quartal 2020 und 2021 verteuerten sich
die Preise fur ETW zusatzlich um mehr als 13%, jene fir EZFH um mehr als 12%.

Angebotsmieten entsprechen somit in etwa den Mieten fiir neue Vertrage und nicht jenen fir bestehende
Vertrage. D.h. es handelt sich auch nicht um durchschnittliche Mieten aus neuen und bestehenden
Mietvertragen, welche weniger stark gewachsen sein diirften, da sich Mieten aus bestehenden Mietvertragen
tendenziell langsamer verdandern.
Mit der hedonischen Methode werden die einzelnen Beobachtungen (Internetangebote) um
Qualitatsunterschiede bereinigt. Die ausgewiesenen Quadratmetermieten beziehen sich dabei immer auf eine
Wohnung mit 80 bis 100 m? gehobener Ausstattung. Ebenso die Quadratmeterpreise bei Eigentumswohnungen
(ETW). Die Quadratmeterpreise fiir Ein- und Zweifamilienhauser (EZFH) beziehen sich auf eine 100 bis 150 m?
groBe Wohnung gehobener Ausstattung (empirica regio 2021).
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39: Verdnderung der Angebotsmieten (fiir Neuvertrdge) und -preise fiir Wohnimmobilien sowie des Verbraucherpreisindexes
ggl. dem Vorjahresquartal in Deutschland. Daten: empirica regio; IRE | BS.

Welchen Anteil hatte die Pandemie an dieser Entwicklung? Um deren Einfluss von den sonstigen
Entwicklungen zu trennen, wird analog zu den vorherigen Abschnitten vorgegangen: Fir jeden Index
wird eine Prognose fir die Zeit der Pandemie erstellt, mit der die tatsdchliche Entwicklung verglichen
werden kann.

Eigentumswohnungen Ein- und Zweifamilienhauser
.. Diff. zum .. Diff. zum .. Diff. zum
Realisierte Realisierte Realisierte
Veranderung Srwarteten Veranderung Srwarteten Veranderung Srwarteten
Wert Wert Wert
[ Neubau R 1,1% 13,7% 3,1% 15,6% 1,8%
4,7% 0,4% 17,5% 2,5% 15,1% 0,3%

5,0% 0,1% 17,0% 0,7% 15,6% 1,1%
Tabelle 2: Realisierte Verdnderung der Angebotsmieten (fiir Neuvertrédge) und -preise fiir Wohnimmobilien im Neubau (letzte
10 Baujahrgdnge) und im Bestand (alle aufer die letzten 10 Baujahrgidnge) zwischen erstem Quartal 2020 und zweitem
Quartal 2021 sowie Differenz zum erwarteten Wert. Beachte auch Fufinote 22. Daten: empirica regio; IRE | BS.

In Tabelle 2 sind die Ergebnisse unterschieden in Neubau (die letzten zehn Baujahre) und Bestand (alle
auler die letzten 10 Baujahre) dargestellt. Keine der Realisierungen liegt auerhalb des 95%-
Prognoseintervalls. Allerdings zeigt sich, dass die Abweichungen nach oben fiir die Preisentwicklung
starker ausfallen als jene fiir die Mietentwicklung. Und bei Quadratmeterpreisen im Neubau gab es ein
starkeres ,Uberraschungswachstum® als bei Bestandspreisen (Abbildung 40).2> Der zusitzliche
Unterschied betragt fir ETW etwa 50 Euro je Quadratmeter. Eine dhnliche Differenz ist bei EZFH zu
beobachten, nicht jedoch bei den Mieten. Insgesamt hat die Pandemie den Preisauftrieb v.a. im
Neubau beschleunigt, nicht aber die Entwicklung der Mieten.

22 Die Abweichungswerte fiir die Indizes insgesamt sind nicht direkt als Mittelwert der jeweiligen Abweichungen
fir die Einzelindizes zu verstehen; es wurden eigene Modelle gerechnet. Weil die Subindizes starker (und
unverbunden) schwanken als der Gesamtindex, sind die Prognosen, die fir die Abweichungsrechnung benétigt
werden, fur die Subindizes verlasslicher als fiir den Gesamtindex. Dies betrifft hier insbesondere die Differenz
zum erwarteten Wert der Mieten und der Preise fur Eigentumswohnungen.
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40: Differenz zwischen Quadratmeterpreis in Euro (Angebotspreis) fiir ETW im Neubau und im Bestand. Daten: empirica regio;
IRE|BS.

4.4.3 Die Mieten auf dem Land stiegen schneller als in der Stadt

Die zuvor genannten Werte sind nationale Mittelwerte, die regionale Verschiebungen verdecken
kénnen. Immobilienmarkte sind lokale Markte, daher ist eine granulare Analyse sinnvoll, um mogliche
Pandemieeffekte genauer bestimmen zu kénnen.

Miete

Q2 2021
5-6.5
6.5-7.4
7.4-823
8.3-9.4
9.4-17.2

GeoBasis-De/BKG

41: Quadratmetermiete (Angebotsmiete fiir Neuvertrdge in Euro) in den Stadt- und Landkreisen im zweiten Quartal
2021.Farben nach Quantilen. Daten: empirica regio; IRE|BS.

Die Hohe der Miete in den Stadt- und Landkreisen unterscheidet sich zwischen den Regionen
Deutschlands erheblich. Im ersten Quartal 2021 mussten fiir einen Quadratmeter Wohnraum zwischen
knapp 5 Euro im Kreis Gorlitz und etwa 17 Euro in Miinchen bezahlt werden (Abbidlung 41). Die Héhe
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der Miete nimmt dabei mit zunehmender Entfernung zu den Metropolregionen ab,
Bevolkerungsdichte und die Hohe der Miete sind positiv korreliert (Abbildung 42). Dieser
Zusammenhang spiegelt letztlich die Produktivitdts- und Konsumvorteile von Stadten. Gerade in den
letzten Jahren zogen mehr junge Menschen in die Stadte als altere Menschen die Stadte verlieBen.
Dies lieB die Bevolkerung in vielen Stadten weiter wachsen und sorgte fir mietsteigernde Knappheit
auf den Vermietungsmarkten.
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42: Zusammenhang zwischen der Héhe der Quadratmetermiete (Angebotsmiete fiir Neuvertrdge in Euro) im zweiten
Quartal 2021 und der Bevélkerungsdichte. Daten: Statistisches Bundesamt, empirica regio; IRE | BS.

Doch fir Einzeljahre ist dies nicht gleichbedeutend damit, dass auch die Verdnderungen der Mieten
positiv mit der Dichte korrelieren missen. Tatsachlich lasst sich fiir die Pandemiezeit ein (schwach)
negativer Zusammenhang zwischen der Bevélkerungsdichte und der Veranderung der Miete ermitteln.
Vereinzelt stagnierten oder sanken die Mieten (siehe auch Anhang 7.4.1).
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43: Zusammenhang zwischen der Verdnderung der Quadratmetermiete (Angebotsmiete fiir Neuvertrdge in Euro) vom ersten
Quartal 2020 bis zum zweiten Quartal 2021 und der Bevilkerungsdichte. Daten: Statistisches Bundesamt, empirica regio;
IRE|BS.
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Unter den Kreisen mit den hochsten Mietsteigerungen finden sich Landkreise wie Liichow-Dannenberg
(17,5%), der Oder-Spree-Kreis (17,4%) und Barnim (17%). Erst an 58. Stelle folgt die erste kreisfreie
Stadt: Pirmasens (8%).

Auffallend ist die Mietentwicklung in und um Berlin. Viele der hochsten Mietsteigerungen wurden um
Berlin herum gemessen, wahrend sich die Mieten in Berlin nur um knapp 4% verteuerten. Diese starke
Diskrepanz ist jedoch nicht ausschlielRlich auf die Pandemie zurlickzufiihren, sondern hangt auch mit
der Einfihrung des Mietendeckels in Berlin zusammen, der eine deutlich starkere regulatorische
Veranderung im Vergleich zur Einfihrung der Mietpreisbremse in den meisten anderen deutschen
Stadten darstellt. Diese MalRnahmen begrenzten nicht nur die innerstadtischen Mietsteigerungen,
sondern auch mittelbar das innerstdadtische Angebotswachstum von Mietwohnungen. Die Zahl
angebotener Mietwohnungen in Berlin entwickelte sich diametral anders, namlich ungtinstiger, als in
anderen GroR3stadten (Feld et al. 2020, Hahn et al. 2021).

GemaR Ublicher Bewertungsmodelle schlagen sich Mietanstiege auch im Preisgefiige nieder, wenn sie
als persistent erwartet werden. Fiir Berlin selbst wirkt der Mietendeckel c. p.—bei darunterfallenden
Objekten - preissenkend, wenn sie verkauft wiirden. Gerade dieser Verkauf konnte haufig unterlassen
worden sein, da Bestandshalter zunachst eine Verfassungsgerichtsentscheidung abgewartet haben
dirfen. Diese Warteoption gilt natirlich nicht fiir Neubauten oder fir Objekte, deren Mieten nicht
durch den Mietendeckel nach unten gedriickt wurden. Es sind also mit Verhaltensdanderungen und
Selektionsprozessen zu rechnen, sodass in der Statistik auch in Berlin steigende Preise aufgrund des
Mietendeckels moglich waren.

Berlin hat vermutlich einen Teil des Wohnungsmarktproblems durch den Mietendeckel in das Umland
,exportiert”, zumal die relative Angebotssituation ebenfalls eine Rolle spielt: In Innenstddten
Uberwiegt (in Berlin besonders) das Mietwohnungsangebot ggii. dem Angebot an
Eigentumswohnungen. Im Umland ist dies haufig umgekehrt, oder wenigstens deutlich schwacher
ausgepragt. Wenn der Mietendeckel also wegen des fehlenden (Miet-)Angebots mittelbar zu einer
Wanderungsbewegung aus der Kernstadt in das Umland fiihrt, diirfte dies auch zu einer starkeren
Verlagerung von fritheren Mietern zu neuen Kaufern flihren. Diese Form des ,,Mietenexports“ gab und
gibt es auch bei stark steigenden Innenstadtmieten, wie es in Frankfurt, oder Miinchen zu beobachten
war und ist. Bei Angebotsverknappung in einer Region ist die Ansteckung der Nachbarregion bzw. des
direkten Umlands zwangslaufig.?

Das Infektionsgeschehen vor Ort scheint bisher jedenfalls nicht mit den Entwicklungen auf den
Wohnungsmirkten in direktem Zusammenhang zu stehen.?* Da die Prozesse auf Wohnungsmarkten,
wie beschrieben, den aktuellen Entwicklungen hinterherlaufen, ist eine Reaktion der Preise auf ein
besonders intensives Infektionsgeschehen damit aber nicht ausgeschlossen.

2 Hier sollten zukiinftige Studien helfen, die kausalen Wirkungszusammenhinge niher zu bestimmen.
24 Es finden sich keine signifikanten Korrelationen zwischen der Anzahl der Infektions- oder der Todesfille je
100.000 Personen mit den Verdanderungsraten der Mieten auf Kreisebene (siehe Anhang 7.4.2).
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4.4.4 Entwicklung der Preise fir Wohnimmobilien in den Stadt- und Landkreisen verlief
regional uneinheitlich

Die Unterschiede zwischen stadtischen und landlichen Wohnimmobilienpreisen sind sogar noch

groRer als jene der Mieten. Wahrend die hochste Quadratmetermiete in etwa 3,5mal so hoch ist, wie

die niedrigste — bezogen auf den durchschnittlichen Indexwert — sind es bei den Quadratmeterpreisen

flir Wohnimmobilien tGber 15mal (ETW) bzw. Gber 10mal so viel (EZFH). Die héchsten Preise miissen

dabei auch hier in den Metropolregionen bezahlt werden (Abbildung 45).

ETW EZFH

Q2 2021 Q2 2021
584 — 1876 915 -1874
1876 —2386 1874 - 2428
2386 —2927 2428 — 3055
2927 - 3562 3055 -3835
3562 — 8822 3835-9757

GeoBasis-De/BKG GeoBasis-De/BKG

44: Quadratmeterpreise (Angebotspreise in Euro) fiir ETW und EZFH in den Stadt- und Landkreisen im zweiten Quartal 2021.
Farben nach Quantilen. Daten: empirica regio; IRE|BS.

Die Preise fur ETW und EZFH folgen einem anderen regionalen Muster als die Mieten; insgesamt
vollzieht sich der Preisauftrieb flachendeckender und starker.

Die starksten Preisanstiege finden sich in Kreisen mit einem relativ niedrigen Preisniveau in der Nahe
von Berlin. Ein Zusammenhang zu den oben genannten Berliner Sonderfaktoren ist naheliegend.

ETW EZFH

Verdnderung in % Verdnderung in %
-42.7-85 -10.2-10
8.5-14.9 10-15.1
14.9-205 15.1-19.1
20.5-27.7 19.1-24.3
27.7-99.1 243-555

GeoBasis-De/BKG GeoBasis-De/BKG

46: Verdnderung der Quadratmeterpreise (Angebotspreise in Euro) fiir Eigentumswohnungen und Ein- und
Zweifamilienhduser in Prozent vom ersten Quartal 2020 bis zum zweiten Quartal 2021. Farben nach Quantilen. Daten:
empirica regio, IRE | BS.

Anders als bei den Mieten bestehen keine Zusammenhange zwischen der Preisentwicklung und der
Bevolkerungsdichte. Geografisch lassen sich auf den ersten Blick keine klaren Muster erkennen. Allein
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die Wohnungsmarkte in Kiistenregionen an Nord- und Ostsee haben (berdurchschnittliche
Preiszuwichse zu verzeichnen.?

4.4.5 Die Corona-Pandemie hat den Miet- und Preisauftrieb im stadtischen Umland
verstarkt

Die Entwicklung der Mieten und Preise fir Wohnimmobilien in den Stadt- und Landkreisen wurde nicht

direkt durch das Infektionsgeschehen beeinflusst, allerdings spricht das zuvor skizzierte Internet-

Suchverhalten der Menschen fiir indirekte Nachfrageeffekte. Um dies zu analysieren, werden

realisierte und erwartete Werte miteinander verglichen.

Ein- und
Zweifamilienhauser

Diff. zum Diff. zum Diff. zum
realisiert erwarteten realisiert erwarteten realisiert erwarteten
Wert Wert Wert

Deutschland 5,0% 0,1% 17,0% 0,7% 15,6% 1,1%

Kreisfreie GroRstadte 4,1% -0,1% 15,9% -0,8% 12,8% -1,7%
5,1% -0,4% 17,5% 1,4% 17,7% 3,9%

Eigentumswohnungen

anciiche Kreise mit 58%  07%  163% 02%  174%  1,4%
Verdichtungsansatzen

Dunn besiedelte 6,6% 0,9% 20,6% 5,6% 18,2% 1,7%
landliche Kreise

Tabelle 3: Realisierte Verdnderung der Angebotsmieten (fiir Neuvertrége) und -preise fiir Wohnimmobilien (je Quadratmeter)
zwischen erstem Quartal 2020 und zweitem Quartal 2021 sowie Differenz zum erwarteten Wert je siedlungsstruktureller
Kreistyp. Daten: empirica regio; IRE|BS.

In Tabelle 3 werden die Ergebnisse fiir (einwohnergewichtete) Miet- und Preisindizes basierend auf
den vier unterschiedlichen siedlungsstrukturellen Kreistypen (siehe Anhang 7.2) dargestellt. Keine der
Realisierungen lag dabei aullerhalb des geschatzten Prognoseintervalls. Insbesondere in den
landlichen Kreisen mit Verdichtungsansatzen und den diinn besiedelten landlichen Kreisen, zeigt sich
flr alle drei Kategorien (Miete, ETW, EZFH) ein positiver Effekt, flir die Kreisstadte wird eine (statistisch
nicht signifikante) negative Abweichung ausgewiesen. Die Pandemie hat also tendenziell eher die
Nachfrage im Umland und landlichem Raum und zu Lasten der Kernstddte gestarkt und dort fir
zusatzlichen Miet- und Preisauftrieb gesorgt, wobei der Preiseffekt groRer war als der Mieteffekt.

Dieser Zusammenhang bleibt auch erhalten, wenn die Analyse auf die Teilmenge reduziert wird, fiir
die statistisch signifikante Trendabweichungen festgestellt werden kénnen.?® In Abbildung 46 wird der
Anteil signifikanter Beschleunigungen des Miet- bzw. Preiswachstum je siedlungsstrukturellem
Kreistyp gezeigt. Insgesamt beschleunigte sich in 8% der Stadt- und Landkreise das Mietwachstum und
in jeweils etwa 17% das Preiswachstum von Eigentumswohnungen und Ein- und Zweifamilienhdusern
signifikant. Zu signifikanten Verlangsamungen, also Realisierungen, die unterhalb der erwarteten
Entwicklung lagen, kam es bei allen Wohnformen nur in etwa 1% aller Kreise (siehe Anhang 7.4.3).

%5 Wie bei den Mieten ist die Preisentwicklung in den Stadt- und Landkreisen nicht mit dem Pandemiegeschehen
korreliert.
26 Um den COVID-19-Effekt nicht mit den Effekten in und um Berlin zu vermischen, werden fiir die weitere
Analyse Berlin und Brandenburg aus der Betrachtung ausgeschlossen.
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47: Prozentualer Anteil signifikanter Beschleunigungen der Entwicklung der Angebotsmiete (fiir Neuvertrége) und -preise
(Euro) zwischen erstem Quartal 2020 und zweitem Quartal 2021 nach siedlungsstrukturellem Kreistyp. Ohne Berlin und
Brandenburg. Daten: empirica regio; BBSR Raumabgrenzungen; IRE | BS.

Der Anteil der Stadt- und Landkreise, in denen sich das Mietwachstum signifikant beschleunigte, steigt
tendenziell mit abnehmender Dichte der Bevélkerung. Nur in einer kreisfreien Grofstadt (1,5%)
beschleunigte sich das Mietwachstum unerwartet deutlich. Dagegen erfuhren 13,5% der landlichen
Kreise mit Verdichtungsansatzen und 11,1% der diinn besiedelten landlichen Kreise einen unerwartet
starken Anstieg der Mieten. Deutlicher ist dieser Zusammenhang bei den Preisen flir EZFH zu erkennen.
Hier betrug der Anteil signifikanter Beschleunigungen ca. 15,4% bei den kreisfreien GroRstadten und
den stddtischen Kreisen. Dagegen beschleunigte sich das Preiswachstum in Uber einem Viertel der
diinn besiedelten ldndlichen Kreise. Bei Eigentumswohnungen zeigt sich keine klare Tendenz: Uber alle
siedlungsstrukturellen Kreistypen wuchsen in etwa 15 bis 18% aller Stadt- bzw. Landkreise die Preise
unerwartet deutlich. Insgesamt zeigt sich, dass es bei den Mieten im Gegensatz zu den Preisen von
Eigentumswohnungen bzw. Ein- und Zweifamilienhdusern seltener zu einem Ulber die Erwartungen
hinausgehenden Wachstum gekommen ist: In 9,4% aller Stadt- und Landkreise bei den Mieten, in
17,0% bei den Preisen fiir Eigentumswohnungen und 22,8% bei den Preisen fir Ein- und
Zweifamilienhdusern (siehe Abbildung 47 und Abbildung 48).

Es kann geschlussfolgert werden, dass die Mieten und Preise auf dem Land nicht nur mit, sondern auch
wegen der COVID-19-Pandemie gestiegen sind. Gleichzeitig werden Eigentumswohnungen in sehr
grolRen Stadten als ,,sicheres” Anlageobjekt betrachtet. Es kann vermutet werden, dass die durch die
COVID-19-Pandemie verursachte Unsicherheit hier die Nachfrage zuséatzlich befeuerte. Aus dem
weiteren Auseinanderlaufen von Mieten und Preisen gerade in den Ballungszentren diirfte die Sorge
vor einer Uberhitzung zunehmen, denn die Preis-Miet-Relation sowie die Preis-Einkommen-Relation
sind weiter gestiegen. Beide Indikatoren werden haufig fiir das Schatzen einer spekulativen
Ubertreibung herangezogen.
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48: Signifikante Beschleunigungen und Verlangsamungen der Entwicklung der Angebotsmiete (fiir Neuvertrédge) und -preise
(je Quadratmeter) zwischen erstem Quartal 2020 und zweitem Quartal 2021 in den Stadt- und Landkreisen.
Kartengrundlage: GeoBasis-De/BKG. Daten: empirica-regio; IRE | BS.

4.5 Etwas hohere Mietkostenbelastung durch moderat steigende Mieten

Wohnen deckt ein elementares Bedirfnis der Menschen. Eine Wohnung bietet Schutz und
Geborgenheit, sie dient als Riickzugsort, zur Erholung und als Speicher fir den eigenen Hausrat. Daher
kann Wohnen nur sehr begrenzt substituiert werden, und Ausgaben fir Wohnzwecke werden
typischerweise vor den meisten anderen Konsumausgaben, die nicht zu den Ausgaben des taglichen
Bedarfs zahlen, getatigt. Steigende Wohnkosten fiihren also unmittelbar zur Verdrangung von nicht
lebensnotwendigen anderen Konsumausgaben. Um besondere Harten durch die Pandemie fir Mieter
abzufedern, wurde der Kindigungsschutz kurzfristig von der Bundesregierung verscharft, indem
Mietrickstande, die vom 1. April bis 30. Juni 2020 aufgelaufen waren und die durch die COVID-19-Krise
verursacht wurden, fir zwei Jahre nicht zur Kindigung seitens des Vermieters qualifiziert
(Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz 2021).

Die Mietkostenbelastung bezogen auf eine durchschnittliche Wohnung und ein durchschnittliches
Haushalteinkommen kann als Indikator fir die allgemeine Bezahlbarkeit von Wohnraum verwendet
werden. In Abbildung 49 wird die Mietkostenbelastung (nettokalt, also ohne weitere
Wohnnebenkosten) fiir einen Haushalt in einer durchschnittlichen Wohnung und mit einem mittleren
Einkommen gezeigt.” Wie bereits in Kapitel 3 erliutert, stiegen die Mieten im letzten Jahrzehnt
schneller als die Einkommen (siehe auch Abbildung 8). Dementsprechend erhodhte sich die
Mietkostenbelastung von 15% im Jahr 2011 um etwa 2 Prozentpunkte auf knapp 17% im Jahr 2020.
Der groRte Anteil dieses Anstieges fiel auf das Jahr der Pandemie 2020: 0,6 Prozentpunkte, da im Jahr
2020 erstens die Mieten weiter stiegen (Abschnitt 4.4.2) und sich zweitens die Verfligbaren

27 Fir die Berechnung der Mietkostenbelastung wurden zunichst die Verfiigbaren Einkommen der privaten
Haushalte aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung des Bundes durch die Anzahl der Haushalte geteilt.
Man erhédlt so das ,Verfligbare Einkommen der privaten Haushalte je Haushalt”, was in etwa einem
durchschnittlichen (Jahres-)Nettohaushaltseinkommen entspricht. Dies wurde dann in Relation zur Jahresmiete
fur eine durchschnittliche Wohnung (Neuvertrag) mit 80 m? gesetzt, wobei nur die Aufwendungen fiir die Miete
bericksichtigt werden. Die tatsachliche Wohnkostenbelastung liegt aufgrund von Wohnnebenkosten, wie
Energie, Wasser und Gebiihren fiir die Millentsorgung héher.
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Einkommen der privaten Haushalte je Haushalt nicht im gleichen MaR erhéhten (siehe Abschnitte 4.2.2
und 4.2.1).28
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49: Mietkostenbelastung fiir eine Wohnung mit 80 m? (Angebotsmiete fiir Neuvertrdge) bezogen auf das (netto)
Haushaltsjahreseinkommen vor und wdhrend der COVID-19-Pandemie. Daten: Statistisches Bundesamt, empirica regio;
IRE|BS.

Die Pandemie fiihrte also direkt zu einer hoheren Mietkostenbelastung der privaten Haushalte. Dieser
Effekt wird umso groRRer sein, je hoher die Wohnkostenbelastung bereits vor der Pandemie war. Da
vornehmlich Mieterhaushalte mit niedrigeren Einkommen einen proportional hohen Anteil fur die
Miete ausgeben, diirfte sich die Belastung durch hohe Wohnkosten gerade in den unteren
Einkommensgruppen verscharft haben. Eine zusatzliche Asymmetrie diirfte dadurch eingetreten sein,
dass Haushalte mit relativ hohem Vermoégenseinkommen in der Pandemie zusatzlich durch
Preisauftriebe der Vermogensmarkte beglinstigt waren; vermogensschwache Haushalte profitierten
hiervon nicht. SchlielRlich ist jede Unsicherheit bezliglich der zukiinftigen Einkommensentwicklung bei
einer hohen Mietkostenbelastung und geringen oder nicht vorhanden Riicklagen psychologisch
herausfordernd.

4.6 Wohneigentum wird zunehmend unerschwinglich

In Deutschland leben etwa 45% der Haushalte in Wohneigentum. Diese Quote ist im europdischen
Vergleich vergleichsweise niedrig (Bundesbank 2021b), nur die Schweiz weist in Europa eine niedrigere
Wohneigentumsquote aus als Deutschland. Gleichzeitig haben die Auswertungen von
Internetsuchanfragen gezeigt, dass der Wunsch nach Wohneigentum fiir viele Haushalte weiterhin
stark ist und wahrend der COVID-19-Pandemie noch starker geworden sein diirfte. In diesem Abschnitt
werden die aktuellen Bedingungen zur Bildung von Wohneigentum diskutiert und die Effekte der
COVID-19-Pandemie aufgezeigt.

Da der Preis fiir eine Wohnung das Jahreseinkommen der allermeisten Haushalte um ein Vielfaches
Ubersteigt, wird der Kauf einer Wohnung tGberwiegend durch einen Kredit finanziert; der kleinere Teil,
oft 20 bis 30%, sind durch Eigenkapital zu finanzieren. Die Erschwinglichkeit von Wohnraum lasst sich

28 Die COVID-19-Effekte auf die Mieten und Einkommen dominieren hierbei auch den leicht ddmpfenden Effekt
der Pandemie auf die Anzahl der Haushalte (siehe Abschnitt 4.2.1).
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dann daran bemessen, wie hoch der Anteil der Zins- und Tilgungskosten fiir einen Kredit am jahrlichen
Haushaltseinkommen ist. Dazu wird die jahrliche Annuitat — die regelmaRige Zins- und Tilgungszahlung
an die Bank — fiir eine durchschnittliche Eigentumswohnung mit 80 m? in Bezug zum jahrlichen Netto-
Haushaltseinkommen gesetzt.?®
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50: Annuitdtenbelastung fiir eine Eigentumswohnung mit 80 m? (Angebotspreis) und Laufzeit von 30 Jahren bezogen auf das
(netto) Haushaltsjahreseinkommen vor und wéhrend der Pandemie. Daten: empirica regio, Bundesbank; IRE | BS.

Im Jahr 2015 mussten knapp 15% eines durchschnittlichen Haushaltsjahreseinkommens fiir einen
Kredit zur Finanzierung einer 80 m? Eigentumswohnung bezahlt werden. Wéahrend sich die
Finanzierungszinsen seither von ca. 2% auf 1,2% im Jahresdurchschnitt vergiinstigten, verteuerten sich
Eigentumswohnungen um knapp 60%. Die Jahreseinkommen stiegen dagegen in diesem Zeitraum nur
um 13%. Entsprechend erhdhte sich die Annuitdtenbelastung im Jahr 2020 auf durchschnittlich 19%.
Die steigenden Preise werden also seit einigen Jahren nicht mehr durch die verbesserten
Finanzierungskonditionen kompensiert. Selbstgenutztes Wohneigentum wird bei konstanten
Finanzierungsanteilen schwerer leistbar (Abbildung 50).%°

Wie in den vorherigen Abschnitten gezeigt, nahmen die Zinsen fiir Wohnungskredite wahrend der
COVID-19-Pandemie zumindest in den letzten Monaten weniger stark zu als die Anleihezinsen.
Tendenziell wirkte die Pandemie auf der Zinsseite entspannend. Gleichzeitig erhéhten sich die Preise
fir Eigentumswohnungen jedoch unerwartet stark und die Verfligbaren Einkommen weniger stark als
erwartet. Aus diesen drei Faktoren lasst sich abschatzen, dass eine theoretische kontrafaktische
Annuitatenbelastung fur 2020 von 18,7% hatte erwartet werden kénnen, wenn es keine Pandemie
gegeben hatte. Der tatsachlich realisierte Anstieg auf 19% bedeutet also eine leichte Verteuerung von

2 Vereinfachend wurde hier eine Vollfinanzierung modelliert. An den grundsétzlichen Entwicklungen dndert sich
natirlich nichts, wenn nur 70% oder 80% der Wohnung durch Fremdkapital finanziert wurden. Fir das
Eigenkapital muss dann ein Eigenkapitalzins als Opportunitdtskosten angesetzt werden. Das (netto)
Haushaltsjahreseinkommen wurde wie im vorangegangenen Abschnitt aus der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung und den Haushaltszahlen abgeleitet.
30 Die Fremdkapitalanteile und auch die Tilgungsraten sind in den letzten Jahren nicht gefallen.
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Wohneigentum nicht nur gegenliber dem Vorjahr, sondern auch gegeniiber dem kontrafaktischen
Referenzwert.

Zwei Aspekte sollten hierbei zusatzlich beachtet werden: Erstens stieg auch die Sparquote 2020, sodass
zumindest in den Jahren der Erstanschaffung 2020 und 2021 aus diesem Anstieg keine zusatzlichen
Einschrankungen resultieren mussten. Zweitens gilt dies jedoch v.a. fir jene Haushalte, die
nennenswerte Ersparnisse bilden kdnnen, also vor allem Haushalte mit hoheren Einkommen. Die
Pandemie hat also die seit Jahren schleichend wirkende Asymmetrie, dass Wohneigentum fir
Haushalte mit geringen Einkommen weniger erschwinglich wurde, eher verstarkt. Fir Haushalte mit
hohen Einkommen sind die eingetretenen Verschiebungen indes nicht sehr grol} gewesen.
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5 Schlussfolgerungen

Die Pandemie bedeutete einen mehrdimensionalen Schock fiir die Gesellschaft und die Wirtschaft. Die
Wohnungsmarkte spiegeln viele gesellschaftliche und wirtschaftliche Verdanderungen, insofern sind
Rickwirkungen auch fiir die Wohnungsmarkte zu erwarten. Da Wohnimmobilienmarkte zeitverzogert
auf Schocks reagieren, und die Pandemie noch nicht zu Ende ist, wére es voreilig, die in dieser Studie
aufgezeigten Effekte als endglltig zu bezeichnen; in Deutschland nehmen die Infektionszahlen zum
vierten Male beschleunigt zu, inwiefern dies erneut zu massiven Lasten der Bevélkerung fiihren wird,
ist zum aktuellen Zeitpunkt (Juli 2021) nur zu erahnen.

Die folgenden Ergebnisse dirften gleichwohl als (bisher) belastbar gelten. Erstens bedeutete die in
Deutschland realisierte urbane Dichte anders als in Zeiten der Cholera oder Pest nicht, dass das
Infektionsrisiko oder das Mortalitatsrisiko in Stadten héher war als in diinn besiedelten Regionen.
Zweitens veranderte die Pandemie die Wohnbeddrfnisse, die Suchverhalten dnderten sich ruckartig
und signifikant. Viele Haushalte suchten mehr Platz fiir Wohnzwecke, ggf. auch um ihrer Tatigkeit im
Homeoffice besser nachgehen zu kdnnen. Sie suchten besseren Zugang zu auBenliegenden, privaten
Freirdumen, also nach Garten und Balkonen. Dazu passende Wohnangebote lassen sich leichter und
preisgiinstiger auRerhalb der hochverdichteten Kernstadte finden. Drittens verteuerte die Pandemie
tendenziell und wohl transitorisch das Bauen. Auch dieser Effekt verstarkt die Nachfrageverlagerung
nach auBen. Viertens schwachte die Pandemie das Bevolkerungswachstum (wahrscheinlich nur
transitorisch) ab. Insbesondere der AuRenwanderungssaldo sank. Weil auslandische Migration sehr
stark auf Kernstddte gerichtet ist, sorgt auch dieser Effekt fiir eine Nachfragedampfung in den
Innenstadten.

Flinftens stiegen die Mieten und Preise auch wahrend der Pandemie; die Preise fir
Eigentumswohnungen und Ein- und Zweifamilienhauser taten dies allerdings deutlich schneller als die
Mieten. Auf den Vermietungsmarkten —insbesondere in den Kernstadten — zeigten sich die skizzierten
Verschiebungen in der Wohnungsnachfrage: Die Pandemie hat dazu beigetragen, das Mietwachstum
in den Stadten starker zu reduzieren als im Umland. Sechstens, weil die Zinsen niedrig blieben und
gleichzeitig festverzinsliche Anlagealternative fiir wohlhabende Private und institutionelle Investoren
nicht verfligbar waren, legten Wohnungs- und Hauspreise deutlich starker zu als Mieten. Dies erfolgte
zum Teil auch in den Innenstadten, aber anders als in den Jahren nach der Finanzkrise gerade in den
engeren und weiteren Verflechtungsgiirteln um die Ballungsrdume herum. Das Kauferinteresse
verlagerte sich also etwas von den dicht besiedelten Regionen in diinner besiedelte
Umlandgemeinden.

Sechstens hat sich gerade fiir Haushalte, deren Einkommen im Zuge der Pandemie sank, die
Leistbarkeit von Mietwohnungen in Ballungsraumen erschwert. Das Beispiel Berlin zeigt, dass
drakonische Eingriffe in Form von Mietdeckelung zu Verdrangungseffekten fihrten. Fiir Wohnungs-
und Hauskaufer konnte der Zinseffekt den zuséatzlichen Preiseffekt nicht kompensieren. Damit ist,
siebtens, auch Wohneigentum fiir Haushalte ohne groRe Ersparnis weniger erschwinglich geworden,
und auch dies diirfte die Verlagerung der Wohnungsnachfrage in das Umland der Stadte verstarken.

Der Prozess einer Nachfrageverlagerung aus den Kernstadten hinaus war bereits vor der Pandemie zu
beobachten, er wurde durch die Pandemie allerdings verstarkt. Aus dieser Entwicklung wachsen
zahlreiche neue Herausforderungen fiir Stadte, die ihr Blindel aus Vorteilen neu kalibrieren miissen
(vgl. die Beitrage in Just und PI6RI, 2021). Diese Neudefinition von Innenstddten mit den damit
verbundenen Angeboten an Arbeits-, Versorgungs- und Wohnflachen geht nicht allein auf die
Pandemie zuriick, findet sie sich doch auch in der Leipzig-Charta nachhaltiger Stadte verankert, doch
der Prozess wird beschleunigt und die Dringlichkeit erhéht. Dies kann sich dann sogar als Chance fir
Wohnungssuchende erweisen, wenn es gelingt, Immobilien mit obsoleten Nutzungen fir
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Wohnungsnutzungen zu erschliefen. Dies kann durch Umnutzungen, aber auch durch Aufstockungen
gelingen, ist aber allenfalls mittelfristig realistisch. Insofern wird die Pandemie in unseren Stadten und
auf den Wohnungsmarkten auch dann noch wirken, wenn das Infektionsgeschehen schon lange im
Griff ist.
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7 Anhang
7.1 Anhang zu Abschnitt 2.1

7.1.1 Pandemieverlauf nach Quartal

1. Quartal 2020

~ 92-395
| 39.5-58.2
58.2-79.7
79.7-120.6
120.6 - 691.2

3. Quartal 2020

~ 59-436
| 43.6-72.9
72.9-104.1
104.1-143.9
143.9 - 769.5

1. Quartal 2021

362.1-949.8
949.8-1122.3
1122.3-1345.9
1345.9-1652.1
1652.1-3937.8

GeoBasis-De/BKG

2. Quartal 2020

. 8-572
57.2-96

96 -147.9
147.9-211.8
211.8-886.9

4, Quartal 2020

297.6-1196.9
1196.9-1514.1
1514.1-1756
1756 - 2097.1
2097.1-4657.7

2. Quartal 2021

222.7-729.6
729.6-937.8
937.8-1110.6
1110.6 -1394.7
1394.7 - 2461.6

GeoBasis-De/BKG

51: Anzahl der Infektionsfiille je 100.000 Personen je Quartal. Félle nach Meldedatum. Farben nach Quantilen. Daten:

Robert-Koch-Institut, IRE [ BS.
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7.1.2  Kumulierte Todesfalle im stadtischen und landlichen Raum

160
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100

80 Landlicher Raum

60 = = - Differenz zwischen landlichem
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40

20

O —————————
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52: Kumulierte Todesfdlle je 100.000 Personen (nach Meldedatum) im stédtischen und Iéndlichen Raum. Daten: Robert-
Koch-Institut; IRE [BS. In Anlehnung an BBSR (2021).

7.2 Raumabgrenzungen: Siedlungsstrukturelle Kreistypen

Kreisfreie GroRstadt

Stadtischer Kreis

Landlicher Kreis mit Verdichtungsansatzen
Dulinn besiedelter landlicher Kreis

GeoBasis-De/BKG

53: Siedlungsstrukturelle Kreistypen. Datenbasis: Laufende Raumbeobachtungen des BBSR. IRE|BS.
»Abgrenzungskriterien:

Die rdaumliche Ebene zur Bildung der Kreistypen sind nicht die 401 Stadt- und Landkreise selbst,
sondern die 361 Kreisregionen.
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Fir die Typenbildung werden folgende Siedlungsstrukturmerkmale herangezogen:

e Bevolkerungsanteil in Gro3- und Mittelstadten
e Einwohnerdichte der Kreisregion
e Einwohnerdichte der Kreisregion ohne Beriicksichtigung der Grol3- und Mittelstadte

Auf diese Weise kdnnen vier Gruppen unterschieden werden:
1. Kreisfreie GroBstadte: Kreisfreie Stadte mit mind. 100.000 Einwohnern

2. Stadtische Kreise: Kreise mit einem Bevélkerungsanteil in GroR- und Mittelstadten von mind.
50% und einer Einwohnerdichte von mind. 150 E./km? sowie Kreise mit einer
Einwohnerdichte ohne GroRR- und Mittelstadte von mind. 150 E./km?

3. Landliche Kreise mit Verdichtungsansatzen: Kreise mit einem Bevdélkerungsanteil in Grof3- und
Mittelstadten von mind. 50%, aber einer Einwohnerdichte unter 150 E./km?, sowie Kreise mit
einem Bevolkerungsanteil in GroR- und Mittelstadten unter 50% mit einer Einwohnerdichte
ohne GroR- und Mittelstddte von mind. 100 E./km?

4. Diinn besiedelte landliche Kreise: Kreise mit einem Bevdlkerungsanteil in GroB- und
Mittelstadten unter 50% und Einwohnerdichte ohne GroR- und Mittelstadte unter 100 E./km?2“

Quelle: Bundesamt flir Bau-, Stadt- und Raumforschung 2021. Online verfligbar unter
https://www.bbsr.bund.de/BBSR/DE/forschung/raumbeobachtung/Raumabgrenzungen/deutschland
/kreise/siedlungsstrukturelle-kreistypen/kreistypen.html [25. Juli 2021]

7.3 Automatisierte Prognosen mit der Methode der Exponentiellen Glattung

Um die erwarteten Werte zu bestimmen, werden nur Daten von vor der COVID-19-Pandemie
verwendet. Das heilt, es wird angenommen, dass das Eintreten der COVID-19-Pandmie von den
Marktteilnehmern nicht vorhergesehen wurde und sie dementsprechend unerwartet traf. Als
Startwerte der COVID-19-Pandmie werden auf Grundlage der Diskussion in Kapitel 2 die folgenden
Zeitpunkte gemald der zugrundeliegenden Frequenz festgelegt:

- Fir wochentliche Zeitreihen: Die 13. Kalenderwoche 2020 (Start des ersten Lockdowns).
- Fir monatliche Zeitreihe: Der Monat Marz 2020.

- Flr quartérliche Zeitreihen: Das zweite Quartal 2020.

- Firjahrliche Zeitreihen: Das Jahr 2020.

Die Prognosewerte basieren allein auf den Vergangenheitswerten des jeweiligen Bestimmungsfaktors
bis zum Beginn der Pandemie. Daher kénnen keine Interaktionseffekte mit anderen 6konomischen
Variablen bericksichtigt werden, wie es fiir strukturierte Prognosen und Szenarioanalysen bei
langerfristigen Vorhersagen notig ist. Gleichzeitig konnen keine ursachlichen Effekte bestimmt
werden, sondern nur die Entwicklungen wahrend der COVID-19-Pandemie mit denen aus der
Vergangenheit verglichen werden. Es kann also nicht unterschieden werden, ob eine Entwicklung
tatsachlich durch die COVID-19-Pandmie oder zum Beispiel durch die Einflihrung des Mietendeckels in
Berlin (und dessen Abschaffung) verursacht wurde. Es gilt hier die nétige Sorgfalt in den
Schlussfolgerungen walten zu lassen.

Die hier verwendeten Prognosen basieren mit Ausnahme der linearen Prognosen in Abschnitt 4.2.4
und 4.3.2 auf der Methode des Exponentiellen Glattung. Diese hat sich insbesondere bei der
automatisierten Prognose von Zeitreihen als belastbar erwiesen. Hierbei wird zunachst fir jede
Zeitreihe ein angepasstes Modell geschatzt, dessen Parameter das Verhalten der Zeitreihe wahrend
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des Beobachtungszeitraumes beschreiben. Ausgehend vom ersten Beobachtungswert, kénnen auf
Basis des angepassten Modells dann die geschatzten Werte fir alle weiteren Zeitpunkte — auch jenen,
die aullerhalb des Beobachtungszeitraumes liegen — bestimmt werden. Die einzelnen Parameter des
Modells werden durch die Minimierung des quadrierten Fehlers zwischen beobachteten und
geschatzten Werten mit Hilfe numerischer Methoden bestimmt. Sie reflektieren damit, eine optimale
Anpassung des Modells an die vorhandenen Daten. Die Berechnungsalgorithmen sind weitestgehend
automatisiert (Hyndman et al.2002, Hyndman et al.2008).

Die hier betrachteten Modelle zerlegen die Zeitreihe additiv in drei Komponenten, die gemeinsam die
Entwicklung der betrachteten Zeitreihe beschreiben: 1) Das Level der Zeitreihe [; beschreibt das
Niveau um das sich die Zeitreihe im Mittel bewegt, 2) der Trend b; beschreibt, die allgemeine Tendenz
der Zeitreihe und 3) die saisonale Komponente St+n|¢ beschreibt die regelmaRige Schwankung der
Zeitreihe mit m Perioden je Zyklus.

Die hier verwendeten Prognosen sind alle Varianten der Form:

yt+h|t =l + Pupbe + Styn-mx-1)
li = a(ye — s¢-m) + (1 — a) (g1 + dbi_q)
by =B"(ly —li—1) + (1 — B*)pbs4

Sernjt =Yt = lemg — dbe—q) + (L +¥V)Seem

Hierbei bezeichnet J;, 5|, die prognostizierten Werte h Perioden nach dem Startzeitpunkt t und a, 87,

y und ¢, sind zu schitzenden Glattungsparameter, ¢, = ¢ + ¢p2 + --- + ¢", und k. ist der ganzzahlige
Anteil von (h — 1)/m.

Fir die Berechnungen der Prognosen aller hier verwendeten Indikatoren und Indizes wurde die et s-
Funktion aus dem forecast-Package verwendet (Hyndman et al. 2021). Um die Varianz der
Beobachtungswerte zu stabilisieren, wurde eine, ebenfalls automatisierte, Box-Cox-Transformation
der Beobachtungswerte durchgefiihrt: Die Prognoseintervalle werden mit Hilfe von bootstrapping
Methoden, das bedeutet unter Verwendung von simulierter Zukunftswerten, bestimmt.

Der eingesetzte Code mit y als die jeweilige Zeitreihe ist:

library (forecast)

fit <- ets(y, lambda = "auto", biasadj = TRUE)

fcast <- forecast (fit, h = h)

Bei der Analyse der wochentlichen Daten von Google Trends kam folgender Code zum Einsatz (wieder
mit y als der jeweiligen Zeitreihe):

fit <- tslm(y ~ trend)
fcast <- forecast (fit, h = h)
Unterschiedliche Modelle konnen zu unterschiedlichen Prognosen fiihren. Es lassen sich uniblich

deutliche Abweichung, von den aus der Vergangenheit bekannten Entwicklungen erkennen und genau
dafiir wurden die Prognosen im Rahmen dieser Studie eingesetzt.
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7.4  Anhang zu Abschnitt 4.4.3
7.4.1 Veranderung der Mieten (Karte)

Miete
Veranderung in %
4-31
3.1-45
45-5.9
59-7.6
7.6-17.5

GeoBasis-De/BKG

54: Verdnderung der Angebotsmiete (fiir Neuvertrdge) in den Stadt- und Landkreisen vom ersten Quartal 2020 bis zum
zweiten Quartal 2021. Daten: empirica regio; IRE[BS.

7.4.2 Marktentwicklungen und Infektionsgeschehen
Die Marktentwicklung in den Stadt- und Landkreisen ist nicht mit der Anzahl der Infektionen oder der
Anzahl der Todesfdlle im Zusammenhang mit COVID-19 korreliert.
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55: Zusammenhang zwischen der Verdnderung der Quadratmetermiete (Angebotsmiete fiir Neuvertrdge) vom ersten
Quartal 2020 bis zum zweiten Quartal 2021 und den Infektionsféllen je 100.000 Personen. Daten: Robert-Koch-Institut,
empirica regio; IRE|BS.
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56: Zusammenhang zwischen der Verdnderung der Quadratmetermiete (Angebotsmiete fiir Neuvertréige) vom ersten
Quartal 2020 bis zum zweiten Quartal 2021 und den Todesfdllen im Zusammenhang mit COVID-19 je 100.000 Personen.
Daten: Robert-Koch-Institut, empirica regio; IRE|BS.
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57: Zusammenhang zwischen der Verdnderung der Quadratmeterpreise (Angebotspreise) fiir ETW vom ersten Quartal 2020
bis zum zweiten Quartal 2021 und den Infektionsféllen je 100.000 Personen. Daten: Robert-Koch-Institut, empirica regio;
IRE|BS.
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58: Zusammenhang zwischen der Verdnderung der Quadratmeterpreise (Angebotspreise) fiir ETW vom ersten Quartal 2020
bis zum zweiten Quartal 2021 und den Todesfdllen im Zusammenhang mit COVID-19 je 100.000 Personen. Daten: Robert-
Koch-Institut, empirica regio; IRE|BS.
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59: Zusammenhang zwischen der Verdnderung der Quadratmeterpreise (Angebotspreise) fiir ETW vom ersten Quartal 2020
bis zum zweiten Quartal 2021 und den Infektionsféllen je 100.000 Personen. Daten: Robert-Koch-Institut, empirica regio;
IRE|BS.
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60: Zusammenhang zwischen der Verdnderung der Quadratmeterpreise (Angebotspreise) fiir ETW vom ersten Quartal 2020
bis zum zweiten Quartal 2021 und den Todesfdllen im Zusammenhang mit COVID-19 je 100.000 Personen. Daten: Robert-
Koch-Institut, empirica regio; IRE|BS.

7.5 Anhang zu Abschnitt 7.4.5: Zusammenfassung signifikanter Verlangsamungen der
Miet- und Preisentwicklung nach siedlungsstrukturellen Kreistypen
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61: Prozentualer Anteil signifikanter Verlangsamungen der Entwicklung der Angebotsmiete (fiir Neuvertréige) und -preise (in
Euro je Quadratmeter) zwischen erstem Quartal 2020 und zweitem Quartal 2021 nach siedlungsstrukturellem Kreistyp.
Ohne Berlin und Brandenburg. Grundlage: Hedonische Indizes. Prognosedaten: Erstes Quartal 2005 bis erstes Quartal 2020.
Daten: empirica regio; BBSR Raumabgrenzungen; IRE | BS.
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