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Zwischen Zinswende, Regulierung und Refinanzierungswelle

Wie stabil sind Wohnimmobilienkredite in
Deutschland?

Lars Schroter

Die Finanzierung von Wohnimmobilien stellt einen tragenden Pfeiler des deutschen
Finanzsystems dar und ist sowohl fiir die Kreditwirtschaft als auch fiir die gesamt-
wirtschaftliche Stabilitit von erheblicher Bedeutung. Etwa die Hilfte der Kredite
des deutschen Bankensektors an Unternehmen und Privatpersonen entfillt auf
Wohnungsbaukredite. Dabei wurde das wohnwirtschaftliche Segment lange Zeit als
der stabilste und risikodrmste Teil des Kreditportfolios deutscher Banken angesehen.
Wihrend andere Segmente wie Gewerbeimmobilien seit der Zinswende deut-
liche Stresssignale zeigen, blieb der Markt fiir private Wohnfinanzierungen bisher
bemerkenswert robust. Doch nach Jahren giinstiger Finanzierungskonditionen
droht dem deutschen Wohnimmobilienmarkt nun eine Bewdhrungsprobe. Bleibt das
historisch stabile Wohnsegment auch weiterhin robust oder sind in Zukunft mehr
Ausfille bei Wohnimmobilienkrediten zu erwarten?

Von 2015 bis 2022 erlebte das Wohnimmobilienkreditgeschift in Deutschland
eine auflergewoShnlich positive Entwicklung. Die langjahrige Niedrigzinspolitik
der Europiischen Zentralbank (EZB) trieb die Hypothekenzinsen mit teils unter
einem Prozent auf historisch niedrige Niveaus, was die Nachfrage nach Wohn-
eigentum befeuerte. Selbst die Corona-Krise begiinstigte mit ihrem Trend zum
Homeoffice den Wunsch nach privaten Immobilienkaufen.

Die geringen Ausfallraten in diesem Zeitraum waren das Ergebnis mehrerer
begiinstigender ~Faktoren: Niedrige Kreditkosten ermoglichten Kredit-
nehmern eine problemlose Bedienung ihrer Raten. Die positive Entwicklung
am Immobilienmarkt wirkte sich auch auf die Qualitit der Kreditsicherheiten
aus, deren Wert von den anhaltenden Immobilienpreissteigerungen profitierte.
Gleichzeitig blieb die Arbeitslosenquote in Deutschland wéhrend dieser Jahre
auf einem niedrigen Niveau, was die Fihigkeit zum Schuldendienst sicherstellte.
Die sichere Beschiftigungssituation der Kreditnehmer war damit ein zentraler
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Stabilisierungsfaktor. Diese giinstigen Rahmenbedingungen préigten das Kredit-
geschift und die Erwartungen aller Marktakteure nachhaltig.

In diesen Zeitraum fielen auch die Rekordjahre fiir das Neugeschift mit Bau-
finanzierungen: Banken und Versicherungen vergaben Darlehen in Hohe von 273
Milliarden Euro allein im Jahr 2020 und 284 Milliarden Euro im Jahr 2021. Gemaf3
Bank Lending Survey der EZB von April 2021, fiir das 143 Kreditinstitute im Euro-
raum zu ihrer Kreditvergabe befragt wurden, verschirften sich die Richtlinien zu
Baufinanzierungen bei deutschen Banken damals nicht. In Europa wurden die

Vergabebedingungen insgesamt sogar leicht gelockert.

Die Zinsen lagen Anfang 2021 mit rund einem Prozent auf einem attraktiv
niedrigen Stand fiir Darlehensnehmer, die daher auch zu entsprechend langen
Zinsbindungen tendierten, um ihre Zins- und Tilgungsbelastungen auf lange
Sicht abzusichern. Darlehen mit zehn- und 15-jdhrigen Zinsbindungen waren
demzufolge gefragt. Der Anteil der iiber 15-jahrigen Zinsbindungen lag 2019
bei rund 50 Prozent. Erst 2022 verringerte sich dieser Anteil im Zuge der

3,50

Anstieg der
Tilgungssatze in der
Niedrigzinsphase , Tilgungssatze seit
der Zinswende
deutlich rtcklaufig

3,00

2,50

@ Tilgungssatz (%)

2,00

1,50
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Entwicklung der Tilgungssitze bei Baufinanzierungen, Quelle: Bundesbank, eigene Darstellung

72



Wie stabil sind Wohnimmobilienkredite in Deutschland

Zinserhohungen wieder. Mikrodaten aus dem Finanzstabilitdtsbericht der Bundes-
bank auf Basis von Interhyp-Neugeschéftsdaten zeigen, dass der durchschnittliche
Beleihungsauslauf neuer Wohnimmobilienkredite im Jahr 2019 bei rund 83 Pro-
zent lag. Hohere Fremdfinanzierungsanteile waren damit im Markt etabliert.

Interessant ist jedoch, dass auch die Hohe der anfinglichen Tilgungsraten im Laufe
des Booms von Immobilienpreisen und Darlehen immer weiter anstieg. Banken
und Vermittler etablierten in der Praxis bei niedrigen Zinsen hohe anfingliche
Tilgungssitze, um den Zinsanteil der Rate kontinuierlich zu reduzieren. Dadurch
haben viele Darlehensnehmer eine gute Grundlage geschaffen, um ihre reduzierte
Restschuld am Ende der Laufzeit begleichen zu konnen.

In zahlreichen Fillen lésst sich dies auf bankseitige Vorgaben zuriickfiihren, die
insbesondere mit der seit 2016 geltenden Wohnimmobilienkreditrichtlinie, der
Mortgage Credit Directive, zusammenhéngen. Sie verpflichtet Kreditinstitute,
Immobiliendarlehen an Verbraucher nur dann zu vergeben, wenn eine Kredit-
wiirdigkeitspriifung eine hohe Wahrscheinlichkeit der vollstindigen Tilgung
tiber die gesamte Laufzeit prognostiziert. Dabei werden standardisierte Ver-
gabeverfahren festgelegt, die beispielsweise Risiken wie Arbeitslosigkeit bei
befristeten Vertragen oder kiinftige Rentenzahlungen betrachten — und Kredite
bei unzureichender Bonititsprognose untersagen. Erganzend diirfen Kreditent-
scheidungen eben nicht primar auf dem Immobilienwert basieren: Die Tilgung
muss ausschliefSlich aus dem laufenden und zukiinftigen Einkommen erfolgen.

Der Finanzstabilitdtsbericht der Bundesbank von 2022 fasste es wie folgt
zusammen: Die Schuldendienstquote lag im Durchschnitt bei rund 28 Pro-
zent im Jahr 2020 und nahm weiter zu. Auch der Anteil der Haushalte mit einer
Schuldendienstquote von iiber 40 Prozent erhohte sich, blieb jedoch insgesamt
begrenzt. Trotz steigender Preise und hoherer Kreditvolumen blieben Kreditaus-
falle niedrig, was die Wahrnehmung einer stabilen Finanzierungslage zusitzlich
stiitzte. Insgesamt war die Kreditvergabe in der Niedrigzinsphase durch hohe
Kreditvolumen, hohe Beleihungsausldufe, aber auch hohe Tilgungsraten gekenn-
zeichnet. Die Kombination aus giinstiger Finanzierung und stabilen makrodko-
nomischen Rahmenbedingungen prégte tiber mehrere Jahre ein robustes und
tragfdhiges Umfeld.
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Strukturelle Risiken und Zinswende

Mit dem starken Anstieg der Inflation leitete die EZB im Juli 2022 eine geld-
politische Kehrtwende ein. In mehreren Schritten erhéhte sie den Leitzins bis
September 2023 auf vier Prozent und beendete damit die jahrelange Niedrigzins-
phase. Dieses Zinsniveau blieb bis Mitte 2024 weitgehend stabil, bevor die EZB ab
Juli 2024 schrittweise Zinssenkungen einleitete — und trotzdem sind die Bauzinsen
bis heute auf einem hohen Stand: Zehnjahrige Immobilienkredite bewegen sich in
Deutschland momentan zwischen 3,5 und vier Prozent und damit weiterhin deut-
lich oberhalb des Niveaus der Niedrigzinsphase. Die verdnderten Finanzierungs-
bedingungen schlugen sich spiirbar in der Nachfrage nach Baufinanzierungen
nieder. Ein Riickblick auf die Entwicklung in Deutschland zeigt eine abrupte
Anpassung des Marktes. 2022 vergaben Banken rund 257 Milliarden Euro fiir
Baufinanzierungen. Im Folgejahr brach das Neugeschift auf 161 Milliarden Euro
ein. Der Baufinanzierungsboom war damit beendet.

Bereits vor der Zinswende berichtete die Bundesbank von landesweiten Uber-
bewertungen bei Immobilien zwischen 20 und 35 Prozent. Nach ihrer Schitzung
hatten sich die Immobilienpreise seit 2010 deutlich vom Anstieg der Einkommen
entfernt.

Diese Situation barg mehrere Risiken:

o In Erwartung weiterer Preissteigerungen wird der kreditfinanzierte Erwerb
von Wohnimmobilien ausgeweitet und die Schuldendienstfdhigkeit der
Kreditnehmer sowie die Werthaltigkeit der Sicherheiten tiberschatzt.

« Eine abrupte Korrektur iiberbewerteter Immobilien geht mit einer gesamt-
wirtschaftlichen Abschwichung einher. Dadurch steigt die Arbeitslosigkeit,
wodurch es fiir viele Darlehensnehmer schwieriger wird, ihre Kredite zu
bedienen. Besonders bei stark verschuldeten Haushalten erhéhen sich dann
die Ausfallrisiken fiir Banken deutlich.

o Eine spiirbare Preiskorrektur am Wohnimmobilienmarkt bringt zudem
Unternehmen der Wohnungswirtschaft in finanzielle Schwierigkeiten, was
die Kreditausfille weiter verstarkt. In dieser Lage sind Banken gezwungen,
Kreditsicherheiten zu verwerten, was den Preisriickgang am Immobilien-
markt erneut beschleunigt.
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 Die Folge: Abschreibungen und potenzielle Bestandsrisiken in den Bilanzen
der Banken. Wenn solche Risiken gleichzeitig auftreten, besteht die Gefahr,
dass das Finanzsystem insgesamt seine Funktion nur noch eingeschréinkt

erfiillen kann.

Auf Basis dieser Risiken fiithrte die BaFin daher zum 1. April 2022 einen sektoralen
Systemrisikopuffer mit einer Allgemeinverfiigung ein. Seit 1. Februar 2023
mussten Banken zwei Prozent der entsprechenden Finanzierungen mit Eigen-
kapital hinterlegen. Diese Anforderung dnderte sich auch 2024 nicht, weil sich
das Verlustpotenzial fiir den deutschen Bankensektor aus Sicht der Aufsicht nicht

substanziell verringert hatte.

Erst 2025 skizzierte die Bankenaufsicht in ihren Fokusrisiko-Berichten eine
Stabilisierungsphase am Wohnimmobilienmarkt, denn die seit 2022 deutlich
gestiegenen Zinsen und die hohe Inflation wirkten dimpfend auf die Preisent-
wicklung bei Wohnimmobilien. In der Folge wurde ein Teil der Uberbewertungen
abgebaut. Laut BaFin deuteten die Entwicklungen des Jahres 2024 auf eine spiir-
bare Entspannung der Marktrisiken hin. So hatte sich die Neukreditvergabe nach
dem starken Einbruch im Jahr 2022 seit Anfang 2024 erholt. Zudem zeigten die
regelméfligen Umfragen bei den Banken, dass diese ihre Vergabestandards nicht
mafigeblich gelockert hatten. Die Lage am deutschen Wohnimmobilienmarkt
hatte sich also anders als beispielsweise am Markt fiir Gewerbeimmobilien weiter
stabilisiert. Und so entschied die BaFin am 30. April 2025, die Hohe des sektoralen
Systemrisikopuffers fiir Wohnimmobilienfinanzierungen von zwei auf ein Prozent

zu senken.

Laut Statistik der EZB zur Bankenaufsicht sind die Quoten notleidender Kredite im
Wohnsegment fiir private Haushalte kiirzlich weiter gesunken und erreichen seit
2020 einen Tiefststand. Mit einem Abdeckungsgrad von rund 50 Prozent spiegelt
die EZB-Statistik einen wesentlichen Teil des deutschen Baufinanzierungsgeschifts
wider und liefert damit ein aussagekriftiges Bild des Marktes. Gleichwohl fehlen
in der Erhebung grof3e Teile der Baufinanzierer, namlich viele genossenschaftliche

Institute, Sparkassen sowie Landes- und private Bausparkassen.

75



Lars Schroter

Auslaufen der Zinsbindung: Chance oder Risiko?

Nun laufen in den ndchsten Jahren bis 2030 viele Baufinanzierungen mit historisch
niedrigen Zinsbindungen aus. Das Volumen wird auf rund 436 Milliarden Euro
beziffert. Dabei steht vielen Kreditnehmern eine Anhebung der Zinsen bevor, was
auf die Zinspolitik der EZB zuriickzufiihren ist. Diese Zinsumkehr stellt Kredit-
nehmer vor erhebliche Herausforderungen bei der Anschlussfinanzierung.

Allein in den kommenden drei Jahren werden jahrlich rund 80 Milliarden Euro
an Baufinanzierungen prolongiert. Ein erheblicher Teil des Kreditbestands ent-
fallt auf Darlehen mit urspriinglich zehn- oder fiinfzehnjahriger Zinsbindung, die
zu attraktiven Zinskonditionen in der Niedrigzinsphase abgeschlossen wurden.
Besonders risikobehaftet sind Finanzierungen mit hohen Beleihungsausldufen.
Die BaFin weist darauf hin, dass Haushalte mit Fremdfinanzierungsquoten von
tiber 80 Prozent deutlich sensibler auf Zinsdnderungen reagieren. In diesen
Fdllen sind die Spielraume zur Anpassung der Finanzierung begrenzt, da sowohl
Tilgungssenkungen als auch zusétzliche Sicherheiten hiufig nur eingeschrankt
moglich sind.

Die Verteuerung der Anschlussfinanzierungen fiir Kreditnehmer mit aus-
laufenden Zinsbindungen wirkt sich aufgrund des Zinsanstiegs mitunter erheb-
lich auf die zukiinftigen Annuitdten aus. Die monatliche Belastung eines Kredit-
nehmers, der 2015 ein Darlehen zu 1,5 Prozent abgeschlossen hat und 2026 eine
Anschlussfinanzierung bei 3,8 Prozent abschlieflen muss, wird um etwa 50 Pro-
zent ansteigen. Bei einer Restschuld von 200.000 Euro mit drei Prozent Tilgung
steigt die monatliche Rate von rund 750 Euro auf etwa 1.130 Euro. Gerade fiir
Haushalte mit niedrigeren Einkommen oder ohne ausreichende Riicklagen kann
diese Mehrbelastung dazu fithren, dass Kreditraten kaum mehr tragbar sind - im
Extremfall drohen Zahlungsausfille oder Zwangsverkaufe.

Fir Kreditinstitute entsteht daraus ein mehrjahriger Risikozyklus. Steigende
Schuldendienste treffen auf potenziell geringere Sicherheitenwerte. Das erfordert
eine aktive und vorausschauende Steuerung der Kreditportfolios. Es braucht aber
auch im Vertrieb und in den Bearbeitungsprozessen eine grundlegende Neuaus-
richtung. Denn bislang konnte man davon ausgehen, dass Darlehensnehmer den
Wechsel ihres Kreditgebers eher scheuen. Sollten die Zinsen aber ldnger auf dem
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hohen Niveau bleiben, wovon auszugehen ist, werden die Kunden sich intensiver
als bisher mit der Verlangerung der eigenen Baufinanzierung beschiftigen und
zum Wechselzeitpunkt mehrere Vergleichsangebote einholen. Die Bearbeitung
von Baufinanzierungsprolongationen wird damit in den nachsten Jahren aus Sicht
der Gesamtsteuerung der Kreditportfolios herausfordernd, weil sie auch zu einer
anspruchsvollen Beratungs- und Vertriebsaufgabe wird. So weisen Simon-Kucher
& Partner in ihrer Prolongationsstudie auf das Risiko erhohter Abwanderung von
Bankkunden hin, wenn ihnen die Finanzinstitute mit erhéhten Anschlusszinsen
drohen.

Ausblick

Um die Entwicklung der kommenden Jahre aus verschiedenen Blickwinkeln zu
betrachten und die Risiken zu bewerten, lassen sich unterschiedliche Szenarien
skizzieren: In einem optimistischen Szenario wird von weiterhin moderaten
Ausfallrisiken fiir Baufinanzierungen ausgegangen, weil die Widerstandsfahig-
keit der privaten Haushalte hoch ist. Voraussetzungen hierfiir sind, dass der
Arbeitsmarkt stabil bleibt und die regulatorischen Vorgaben zu verpflichtenden
Bestandssanierungen minimal sind. Anschlussfinanzierungen stellen Schuldner
vor geringe Herausforderungen. Es besteht wenig Investitionsbedarf. Die Rest-
schulden sind gering, weil Darlehensnehmer sich in der Niedrigzinsphase fiir hohe
Tilgungssitze und langlaufende Zinsbindungen entschieden haben. So berichtete
die Bundesbank schon 2023: Lange Zinsbindungen schirmen den Grofdteil der
privaten Haushalte mit ausstehenden Wohnimmobilienfinanzierungen vor einem
baldigen Anstieg der Zinsbelastung ab.

In einem herausfordernden Szenario fithren anhaltend hohe Zinsen und erneute
Riickginge der Immobilienpreise zu einer weiteren Zunahme notleidender
Immobilienkredite. Makrookonomische Schocks aufgrund geopolitischer
Unsicherheiten fithren zu hoéherer Arbeitslosigkeit. Die Widerstandsfihigkeit
der privaten Haushalte sinkt. Regulatorische Vorgaben zu Bestandssanierungen
steigern den Finanzierungsbedarf bei Anschlussfinanzierungen.

Aktuell verzeichnen sowohl die Preise fir Wohnimmobilien als auch die

Immobilienfinanzierungen einen Aufwirtstrend. Laut Bundesbank erreichte
das Neugeschiftsvolumen bis November 2025 insgesamt 221 Milliarden Euro.
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Der Verband deutscher Pfandbriefbanken meldete fiir das dritte Quartal 2025
begiinstigt durch stabilere Marktbedingungen sogar das hochste Neugeschifts-
wachstum seit 2022: 37,2 Milliarden Euro.

Ein zentraler Stabilitatsfaktor bleibt die hohe Zahlungsmoral bei selbst genutztem
Wohneigentum. Viele Eigentiimer tun alles, um den Verlust ihrer Immobilie
zu vermeiden - das eigene Zuhause hat fiir sie hochste Prioritdt. Auch die Auf-
sicht blickt inzwischen gelassener auf den Wohnimmobilienmarkt und fiihrt ihn
fiir 2026 nicht mehr in ihrem besonderen Risikofokus. Vieles spricht also fiir
eine anhaltend positive Entwicklung. Der Markt fiir private Wohnimmobilien-
finanzierungen zeigt sich robust - ein ermutigendes Signal fiir Kreditnehmer und
Banken in Zeiten, die noch immer von Unsicherheiten gepragt sind.

Lars Schroter verantwortet den Bereich Business Development bei LOANCOS.
Der Diplom-Kaufmann entwickelte davor das Leistungsangebot bei der Hypo-
theken Management GmbH weiter und leitete bei Capgemini Consulting zahl-
reiche Transformationsprojekte im Bereich Financial Services.
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