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Zum Problem inflationsbedingter Liquiditätsrestriktionen 

 bei der Immobilienfinanzierung 

 

Andrea Gubitz,1 Karl-Heinz Tödter2 und Gerhard Ziebarth3 

 

Kurzfassung: 

Trotz der von der EZB eingeleiteten „Zinswende“ in der zweiten 

Jahreshälfte 2022 als späte Reaktion auf die deutlich unterschätzte 

Persistenz hoher Inflationsraten im Euroraum sind die Realzinsen 

sowohl in der ex post Betrachtung als auch in der ex ante Betrachtung 

keineswegs als restriktiv einzuschätzen. Die Banken haben allerdings 

recht rasch strengere Vergaberichtlinien beschlossen, und die 

Nachfrage im Wohnungsbau und bei den Hypothekarkrediten ist stark 

eingebrochen. 

Der Beitrag thematisiert vor diesem Hintergrund die Bedeutung von 

Zahlungsstromeffekten bei Annuitätenkrediten und analysiert hier vor 

allem den sog. front loading Effekt. Danach führen höhere 

Nominalzinsen selbst bei vollständig antizipierten Inflationsraten und 

unveränderten Realzinsen zu starken finanziellen Zusatzbelastungen 

in den ersten Phasen der typischerweise langen Kreditlaufzeit. 

Derartige Liquiditätseffekte können die Zahlungsfähigkeit bzw. die 

Zahlungsbereitschaft der privaten Investoren empfindlich verringern. 

Dies gilt vor allem bei Darlehen in Form der Prozentannuität, da hier 

zusätzlich ein Laufzeitenverkürzungseffekt auftritt. Solche Darlehen 

sind in Deutschland recht populär. 

 
1 Professorin a.D., Frankfurt University of Applied Sciences. 
2 Bundesbankdirektor a.D. 
3 Bundesbankdirektor a.D.   
   Die Autoren sind Mitglieder im Aktionskreis Stabiles Geld:  https://aktionskreis-stabiles-
geld.de/. 

https://aktionskreis-stabiles-geld.de/
https://aktionskreis-stabiles-geld.de/
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Mit Blick auf die Zukunft besteht auch eine reale Gefahr für den 

Bestand an Wohnungsbaukrediten, wenn es zu einer Refinanzierung 

des großen Bestands an billigen Wohnungsbaukrediten kommt, ein 

Risiko, das auch Auswirkungen auf die makroökonomische und 

finanzielle Stabilität hat. 

 

JEL Klassifikation: G21, G51, E59 

 

Schlüsselwörter: EZB, Geldpolitik, Liquiditätseffekte der Zinspolitik, 

front loading Effekte, Wohnungsfinanzierung, Hypothekarkredite 

 

 

Abstract: 

Despite the ECB`s turnaround in its interest rate policy in the second 

half of 2022 as a late reaction to the highly underrated persistence of 

high inflation rates in the Euro area real longer run market rates 

cannot be judged as restrictive neither in the ex post nor in the ex 

ante view. Nevertheless, bank lending provisions became tighter and 

both, the demand for housing investments and mortgage loans, went 

down sharply. 

Against this background our paper points to the significance of cash 

flow effects in the case of the widely used annuity loans in housing 

finance and above all emphasises the role of the so-called front 

loading phenomenon. From this point of view higher nominal market 

rates have the capacity to trigger strong extra financing burdens to 

housing investors in the first phases of the credit life, even in the case 

of fully anticipated inflation rates and unchanged real rates. Such 

liquidity effects put much pressure on the solvency or the willingness 

to pay. This is especially true for loans in the form of a percentage 
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annuity, as an additional maturity shortening effect occurs here. Such 

loans are quite popular in Germany. 

 Looking ahead, there is also a real threat to the stock of housing 

loans when it comes to a refinancing of the big stock of cheap 

housing-related credit, a risk, that also bears macroeconomic and 

financial stability implications. 

 

 

JEL Classification:  G21, G51, E59 

 

Key words: ECB, monetary policy, cash flow effects of interest rate 

policy, front loading effects, housing investments, mortgage loans 
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I. Zinswende der EZB im tiefen Zinstal  

Mit der in der zweiten Jahreshälfte 2022 eingeleiteten „Zinswende“ 

der EZB, die auf eine lange Zeit ultra-lockerer Geldpolitik folgte, sind 

auch die Nominalzinsen und Renditen für 

Inhaberschuldverschreibungen und Hypothekenpfandbriefe in den 

längeren Laufzeiten gestiegen. Diese spiegeln in erster Linie hohe 

Inflationsraten und gestiegene Inflationserwartungen wider. Im 

Gleichschritt dazu sind die Zinssätze im Neugeschäft der Banken für 

Wohnungsbaudarlehen mit anfänglicher Zinsbindung von mehr als 

zehn Jahren in raschem Tempo binnen Jahresfrist 2022 von rd.  1,3 % 

auf 3, 5 % gestiegen.4   

 

 

 

Der Anstieg der Inflationsraten ging jedoch weit über die Zunahme der 

Leitzinsen und der ihnen folgenden Marktzinsen hinaus.  Im Ergebnis 

erreichten die realisierten (ex post) Realzinsen für Bundeswertpapiere 

mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren - eine Assetklasse, die eine 

 
4 Vgl. hierzu auch ausführlich Feld, L. P. u.a. (2023); Frühjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 
2023 des Rates der Immobilienweisen.  
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wichtige Benchmark-Funktion am deutschen und europäischen 

Kapitalmarkt innehat -   sogar neue Tiefststände, so dass ein veritabler 

Substanzverlust von -3,8% im Jahresdurchschnitt 2020 bis 2022 

entstand. 

Die dazu entsprechenden erwarteten (ex ante) Realzinsen blieben 

nach Berechnungen der Bundesbank trotz einer Zunahme seit dem 

Frühjahr 2022 auch im gesamten Jahresverlauf 2022 noch negativ 

(Dezemberwert: -0,7%). Eine gar restriktive Wirkung des 

geldpolitischen Kurswechsels kann aus den Realzinsniveaus am 

Kapitalmarkt bislang nicht abgeleitet werden; vielmehr zeigt sich 

lediglich, dass der monetäre Expansionsgrad nicht mehr so hoch ist wie 

zuvor. 

In ihrer Pressenotiz vom 31.01.2023 machte die Bundesbank allerdings 

auf folgenden Befund ihrer Bankenumfrage aufmerksam: „Die im 

Rahmen des Bank Lending Survey (BLS) befragten deutschen Banken 

legten im vierten Quartal 2022 strengere Vergaberichtlinien für 

Unternehmenskredite, private Wohnungsbaukredite sowie 

Konsumenten- und sonstige Kredite an. Die Straffungen begründeten 

die Banken in allen Kreditsegmenten in erster Linie mit einem ihrer 

Ansicht nach gestiegenen Kreditrisiko.“ 

 

II. Zahlungsstromeffekte von Zinsschocks 

Welchen Einfluss haben gestiegene Nominalzinsen bei zugleich 

historisch niedrigen bzw. negativen Realzinsen auf die 

gesamtwirtschaftliche Nachfrage? Im Allgemeinen wird die 

Zinsreagibilität des Wohnungsbaus als vergleichsweise hoch 

eingestuft. Dieser Wirkungskanal wird im Folgenden näher betrachtet. 

Es zeigt sich, dass in der jetzigen Zinsphase nicht der klassische 

Realzinskanal, sondern vor allem der oft übersehene Liquiditätskanal 

eine große Rolle spielen dürfte. Dies gilt vor allem in Deutschland, in 

dem die langfristige Fremdfinanzierung über Hypothekarkredite weit 
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verbreitet ist und die Kreditstandards der Banken in den meisten Fällen 

Belastungsgrenzen vorschreiben.  

Zinseffekte auf endfällige Anleihen unterscheiden sich klar von den 

Zinseffekten auf Annuitätenkredite.5 Dabei ist zwischen 

Marktwerteffekten und Zahlungsstromeffekten zu unterscheiden.6 

Während bei ersteren die bewertungsbedingten Durations- und 

Konvexitätswirkungen auf Zinsschulden im Hinblick auf ihre Barwert- 

oder Endwerteffekte viel Aufmerksamkeit erfahren haben, scheinen 

die Zahlungsstromwirkungen bei Annuitätendarlehen vielfach in 

Vergessenheit geraten zu sein7 – wir meinen zu Unrecht! 

Dabei hat die ältere Literatur bereits wichtige Ergebnisse auch mit 

explizitem Bezug zur Geldpolitik und Makroökonomik hervorgebracht.8 

Viel Interesse hatte neben der Frage der Zinsbindungsdauer (floating 

rate v. fixed rate)9, ein als front loading bezeichnetes Phänomen 

erweckt. Danach führen auch bei unveränderten Realzinsen bzw. bei 

einer voll-antizipierten Inflation höhere Nominalzinssätze faktisch zu 

einer zeitlichen Neuverteilung der Tilgungsströme zu Lasten der 

Anfangsjahre einer Kreditlaufzeit. Es tritt dann eine 

inflationsinduzierte cash flow-Restriktion (adverse cash flow effect) 

auf, nicht aber eine effektive Vermögensrestriktion (adverse present 

value effect). Front loading spielte auch eine wichtige Rolle bei den 

Ausfällen von Hypothekarkrediten während der Subprime-Krise in den 

USA 2007/8, da es für die Kreditnehmer schwierig war, ihre 

monatlichen Hypothekenzahlungen zu leisten, sobald die Periode 

niedriger Einführungszinsen abgelaufen war. 

 
5 Im Folgenden stehen kreditartentypische  Merkmale im Vordergrund. Wir abstrahieren 
deshalb von anderen Faktoren wie kreditnehmerbezogenen oder kreditinstitutsabhängigen 
Merkmalen. Ebenso wird der Einfluss von Liquiditätsrestriktionen bei Konsumentenkrediten 
auf die private Ersparnisbildung hier nicht behandelt. 
6 Vgl. Franke und Hax (2009), S. 637-642. 
7 Eine Ausnahme bildet z.B. die Behandlung dieser Thematik in Hartmann-Wendels u.a. 
(2010), S. 562 ff. 
8 Vgl. hierzu ausführlich Greenwald (2016) und Garriga et al. (2013). 
9 Vgl. z.B. Bank of England (1994). 
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Dabei ist die fiskalische Belastungszunahme, gemessen an dem Anteil 

von Zins- und Tilgungszahlungen am verfügbaren Einkommen, umso 

größer, je höher bei einem gegebenem vollantizipierten 

Nominalzinsschock der Fremdfinanzierungsanteil des 

Immobilienerwerbs ist. Zudem spielt die Laufzeit eine wichtige Rolle. 

Dabei ist zu beachten, dass der Belastungszunahme in den 

Anfangsjahren (d.h. der front loading effect) eine entsprechende 

Entlastung in den späteren Jahren der Kreditlaufzeit bei steigenden 

Nominaleinkommen im Laufe der Zeit gegenübersteht. Für den Fall 

einer durchaus üblichen Prozentannuität verkürzt sich bei einer 

Zinserhöhung die Laufzeit des Darlehens. 

 

III. Ein Annuitätenmodell 

Untersucht wird im Folgenden anhand eines einfachen 

Annuitätenmodells der partialanalytische Zinseffekt auf einen in der 

privaten Immobilienfinanzierung weit verbreiteten bankfinanzierten 

Annuitätenkredit für den privaten Hauskauf mittels einer 

Szenarioanalyse bei jeweils unterschiedlich hohen und unterschiedlich 

antizipierten Inflationsraten. 

Die Annuität (A) einer Hypothek (D0) zum Nominalzins (i) und einer 

Laufzeit von n Jahren ist 

(1)  𝐴 = 𝑎𝑛𝑓𝐷0   ,  

mit dem Annuitätenfaktor:  

(2)   𝑎𝑛𝑓(𝑖, 𝑛) =
𝑖

1−(1+𝑖)−𝑛   

Der Annuitätenfaktor erhöht sich, wenn der Zins steigt, und er sinkt mit 

der Laufzeit. Für sehr lange Laufzeiten konvergiert er gegen den Zins: 

𝑎𝑛𝑓 ≈ 𝑖. 

Der nominale Hypothekenzins (i) und die Inflationsrate () sind nicht 

unabhängig voneinander. Wir nehmen an, dass die Geldpolitik der 
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Notenbank auf Veränderungen der Inflationsrate reagiert und mit der 

antizipierten Rate  (≥ 0) auf den Hypothekenzins wirkt: 𝑑𝑖 = 𝛼 𝑑𝜋. 

Die inflationsbedingte Veränderung des Annuitätenfaktors ist damit: 

(2‘)  𝑑𝑎𝑛𝑓 =
𝑑𝑎𝑛𝑓

𝑑𝑖
 𝛼 𝑑𝜋 

Die Reaktion des Annuitätenfaktors auf eine Veränderung des 

Nominalzinses ist: 

(2‘‘)  
𝑑𝑎𝑛𝑓

𝑑𝑖
=

𝑎𝑛𝑓

𝑖
[1 −

𝑛  𝑎𝑛𝑓

(1+𝑖)𝑛+1] 

Bei sehr langen Laufzeiten konvertiert der Ausdruck gegen 1. 

Weiter nehmen wir an, dass das nominale verfügbare Einkommen (Y) 

mit der Inflationsrate wächst: 10 

(3)  𝑌(𝑡) = 𝑌0(1 + 𝜋)𝑡 

Die Belastung mit laufenden Zins- und Tilgungszahlungen in Relation 

zum verfügbaren Einkommen, die Belastungsquote (BQ), im Jahr t 

(=1…n) beträgt: 

(4)  𝐵𝑄(𝑡) =
𝐴

𝑌(𝑡)
= 𝑎𝑛𝑓 

𝑑0

(1+𝜋)𝑡  

Darin ist 𝑑0 ≡ 𝐷0 𝑌0⁄  die Kreditquote zu Beginn der Kreditlaufzeit; D0 

ist die Höhe des aufgenommenen Bankkredits, bestehend aus dem 

Kaufpreis (einschl. Nebenkosten) für das Gebäude und das Grundstück, 

abzüglich der eingesetzten finanziellen Eigenmittel und der Höhe der 

erbrachten Eigenleistung. 

Der Differentialeffekt der Inflation in Bezug auf die zeitabhängige 

Belastungsquote ergibt sich aus: 

 
10 Das verfügbare Einkommen ist hier als Näherungsgröße zu verstehen. Geeigneter wäre bei 
einer Liquiditätsbetrachtung, das um Abgaben und Transfers korrigierte Einkommen als 
Ausgangsgröße zu verwenden, hiervon aber nicht – wie in der VGR vorgeschrieben - auch die 
kalkulatorischen Abschreibungen und die Zinsaufwendungen abzuziehen. Vgl. hierzu 
Drehmann u.a. (2015). 
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(4‘)  𝑑𝐵𝑄(𝑡) = 𝐵𝑄(𝑡) [
𝑑𝑎𝑛𝑓

𝑑𝑖
 

𝛼

𝑎𝑛𝑓
−

𝑡

1+𝜋
] 𝑑𝜋,    𝑡 = 1,2, … , 𝑛 

Für Hypothekarkredite in der Variante der durchaus üblichen 

Prozentannuität (mit ggfs. einer Abschlusszahlung) wird neben dem 

Zinssatz (i) auch die Tilgungsrate (τ) für die erste Zahlung in % der 

vereinbarten Kreditsumme (D) vorgegeben, so dass die Annuität mit 

(5)  𝐴 = (𝑖 + )𝐷0  

vorgegeben ist und die Laufzeit (n) zur endogenen Größe wird: 

(6)  𝑛 =
𝑙𝑛(

𝑖+𝜏

𝜏
)

𝑙𝑛(1+𝑖)
 

Wegen 𝑑𝑛 𝑑𝑖⁄ < 0 verkürzt sich bei einem höheren Nominalzins 

ceteris paribus auch die Laufzeit im Inflationsszenario, und der front-

loading-Effekt wird noch verstärkt.  

 

IV. Belastungsszenarien 

a) Annuitäteneffekte bei exogener Laufzeit 

Je nach Modellspezifikation und Parameterwahl können vom 

Referenzmodell abweichende Belastungsergebnisse gemäß Gleichung 

(4) berechnet werden, da die Belastungsquote über die Laufzeit der 

Hypothek auf eine Veränderung der Inflationsrate () und auf eine 

Veränderung der geldpolitischen Reaktion des Nominalzinses auf die 

Inflationsrate () reagiert. Dabei wird stets angenommen, dass – 

unabhängig von der Reaktionsstärke auf dem Kapitalmarkt - das 

verfügbare Nominaleinkommen entsprechend der vorgegebenen 

Teuerungsrate wächst (Hypothese vollständiger Überwälzung). 

 

Der Grundtypus des Belastungsverlaufs zeigt den zentralen 

Sachverhalt im Fall von Inflation. Das Maximum der höheren 

Zahlungen liegt gleich zu Beginn der Kreditlaufzeit und nimmt danach 
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kontinuierlich - einem konvexen Zeitpfad folgend - ab. Der „kritische 

Zeitpunkt“ bezeichnet jene Periode, in der die Belastungsänderung im 

Vergleich zur preisniveaustabilen Situation vom positiven in den 

negativen Bereich übergeht. 

Es werden vier Szenarien betrachtet. Die Übertragung der Inflation auf 

den Hypothekenzins erfolgt gemäß 𝑖 = 0,01 + 𝛼 𝜋. Die Kreditlaufzeit 

ist n=20 Jahre, und für die Kreditquote nehmen wir d0 = 4 an.11 Im 

Szenario I, dem Neutralitätsfall, besteht Preisstabilität ( = 0). In den 

Szenarien II herrscht Inflation mit einer Rate von  = 4% p.a., wobei  

= 0% (IIa),  = 50% (IIb) und  = 100% (IIc).  

  

 

 
11 Die Kosten für den Neubau einer selbstgenutzten Wohnimmobilie werden von einer 
Vielzahl von Faktoren und Kostenblöcken bestimmt. Neben der Lage und Größe des 
Grundstücks zählen hierzu vor allem die Größe der Wohnfläche und die Art der 
Innenausstattung. Hierbei spielen auch regionale Unterschiede eine große Rolle. Die Werte 
für die in den Modellrechnungen zugrunde gelegten Parameter verstehen sich als 
Durchschnittsgrößen mit großer Streubreite und haben insofern indikativen Charakter.  

10,0%

15,0%

20,0%

25,0%

30,0%

35,0%

40,0%

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Belastungsquoten bei exogener Laufzeit
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keine Kompensation (i=1%, π = 
4%)
teilweise Kompensation (i = 3%, π 
= 4%, α = 50%)
vollständige Kompensation (i = 5%, 
π = 4%, α=100%)
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Die Tabelle 1 zeigt die Belastungsquoten in t=1 und t=20 sowie im 

Durchschnitt über die gesamte Laufzeit. 

Tabelle 1 

 

 

Im Szenario I (keine Inflation) liegt die Belastungsquote über die 

gesamte Laufzeit konstant bei 22,2%. In den drei Varianten von 

Szenario II liegt die Inflationsrate bei =4%.  

Im Szenario IIa findet keine Kompensation des Geldwertverlustes der 

Ersparnisse im Zins statt (=0). Die Belastungsquote sinkt 

dementsprechend in Abhängigkeit des Nominaleinkommens von 

21,3% am Anfang der Laufzeit auf 10,1% am Ende.  

Im Szenario IIb findet eine partielle Kompensation statt (=50%). Die 

Belastungsquote am Anfang steigt dadurch am Anfang der Laufzeit von 

22,2 auf 25,9% (front loading), am Ende beträgt sie noch 12,3%.  

Im Szenario IIc findet eine vollständige Übertragung von Inflation auf 

den Zins statt (=100%). Die Belastungsquote am Anfang steigt von 

22,2 auf 30,9%. Am Ende der Laufzeit beträgt sie nur noch 14,6%.  

Die durchschnittliche Belastungsquote ist mit gut 15% im Szenario IIa 

(4% Inflation, keine Übertragung auf den Zins) natürlich am 

niedrigsten. Für Hypothekenschuldner ist fraglos dieser hypothetische 

Fall einer dauerhaft hohen Inflationsrate, die sich (z.B. bei einer 

„erfolgreich“ akkommodierenden Geldpolitik) nicht auf die 

Szenario

 

Basis 

(I) 

 ohne 

Kompensation

(IIa) 

 teilweise 

Kompensation

(IIb) 

 vollständige 

Kompensation

(IIc) 

Inflation (π) 0% 4% 4% 4%

 Kompensations-

parameter (α) 0% 50% 100%

t = 1 22,2% 21,3% 25,9% 30,9%

t = 20 22,2% 10,1% 12,3% 14,6%

im Ø 22,2% 15,1% 18,3% 21,8%
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Nominalzinsen überträgt, wohl aber auf das Einkommen, finanziell am 

günstigsten.  Betrachtet man den in der Praxis eher anzutreffenden Fall 

einer teilweisen Kompensation der Inflation im Zins, so sinkt zwar im 

Laufe der Zeit die Belastungsquote gegenüber der Basisrechnung ohne 

Inflation, aber in den ersten Jahren ist sie deutlich höher.  

Der Erklärungsgehalt des Liquiditätskanals für den aktuellen Einbruch 

im privaten Wohnungsbau ist als signifikant und relevant 

einzuschätzen.12 Dabei kann die Liquiditätsrestriktion deshalb bindend 

werden, weil seitens des Kreditinstituts die Kreditrisiken aufgrund 

überschrittener Belastungskennziffern des Kreditnachfragers als zu 

hoch eingestuft werden oder weil auf Seiten des Kreditnachfragers die 

zu erwarteten Einschränkungen im Lebensstandard des Haushalts über 

eine ganze Zahl von Jahren als zu einschneidend empfunden werden. 

Daran ändern auch historisch niedrige Realzinsen nichts. Der 

Liquiditätseffekt dominiert in vielen Fällen. 

 

b) Annuitäteneffekte bei endogener Laufzeit 

(Prozentannuität) 

Der Liquiditätseffekt im Fall einer Prozentannuität wirkt sich im 

Unterschied zur behandelten Kreditart bzw. Modellklasse im Abschnitt 

IV.a) auch auf die Laufzeit des Kredits aus. Dieser 

Laufzeitverkürzungseffekt zeitigt eine große Wirkung im Sinne einer 

zusätzlichen Belastung. Die quantitativen Ergebnisse dieser Kreditart 

bei im Übrigen unveränderten Übertragungsraten (α) der Inflation auf 

den Kreditzins für die drei Szenarien und einer anfänglichen 

Tilgungsrate (τ) von rund 4,5%13 sind in der folgenden Grafik 

abgebildet. Hierbei ist zu beachten, dass im Fall der Prozentannuität in 

 
12 Eine effektive Liquiditätsrestriktion kann verschiedene Formen annehmen. Entweder der 
Wunsch nach einem Immobilienerwerb wird aufgegeben bzw. zumindest aufgeschoben oder 
– was allerdings weniger zutreffen dürfte - ein anderes, finanziell tragfähiges Objekt 
(geringere Wohn- und Grundstücksfläche, weniger aufwendige Bauweise) kommt in Betracht. 
13 Der Prozentsatz der Anfangstilgung würde so gewählt, dass die Laufzeiten für die Basisrechnung in beiden 
Varianten (exogene versus endogene Laufzeit) gleich sind. 
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der Regel am Ende der Laufzeit noch eine gesondert zu tilgende 

Restschuld besteht, die im Schaubild sowie in der Tabelle 

vernachlässigt wurde, um eine bessere Vergleichbarkeit mit den 

Rechnungen für eine exogen vorgegebene Laufzeit zu gewährleisten.  
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α=100%)
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Die Tabelle 2 zeigt ebenfalls die Belastungsquoten am Anfang und am 

Ende der – nunmehr endogenen – Laufzeiten.14  

 

Tabelle 2 

 

 

Betrachten wir wieder die verschiedenen Szenarien der 

Inflationskompensation im Zinssatz. Ohne Berücksichtigung der 

Inflation im Zins reagieren beide Kreditarten identisch. Kommt es aber 

zu einer Nominalzinserhöhung, so steigt die anfängliche 

Belastungsquote deutlich kräftiger an, im Szenario IIb um gut 3 

Prozentpunkte, im Szenario IIc sogar um gut 5,5 Prozentpunkte. Dies 

hängt natürlich mit dem schon erwähnten Laufzeitverkürzungseffekt 

zusammen. Bei vollständiger Kompensation der Inflationsrate im Zins 

kommt der Kreditnehmer kaum noch in den Genuss niedrigerer 

Belastungsquoten gegenüber der Basisrechnung. Da hilft auch die 

geringere Laufzeit nichts, denn Belastungsquoten zwischen 30 und 

40% sind für die meisten Haushalte nicht zu verkraften, sodass die 

(gewünschte) Finanzierung unterbleiben muss. 

  

 
14 Die durchschnittlichen Belastungsquoten sind aufgrund der unterschiedlichen Laufzeiten 
nicht vergleichbar. 

Szenario

 

Basis 

(I) 

 ohne 

Kompensation

(IIa) 

 teilweise 

Kompensation

(IIb) 

 vollständige 

Kompensation

(IIc) 

Inflation (π) 0% 4% 4% 4%

 Kompensations-

parameter (α) 0% 50% 100%

t = 1 22,2% 21,3% 29,0% 36,7%

t = 20 22,2% 10,1% - -

t = 17 - - 15,5%

t = 15 - - - 21,2%
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c) Caveat 

 

So nützlich und wichtig die Unterscheidung zwischen Liquiditäts- und 

Vermögenseffekten der Geldpolitik aus analytischer Sicht ist, so 

schwierig ist es oftmals, in konkreten Problemlagen die richtige 

Beurteilung zu treffen. Hier geht es nämlich um die Einschätzung von 

zukünftigen und damit prinzipiell unsicheren Cashflow-Strömen über 

eine lange Laufzeit. Damit wird deren erwarteter Barwert zur zentralen 

Größe. Die damit verbundenen Risikokosten ergeben sich im Fall des 

annuitätenfinanzierten Hauskaufs aus dem Umstand, dass der 

Erwartungswert des Barwerts aus dem Zahlungsstrom nicht nur der 

vereinbarten Annuität und dem Rentenbarwertfaktor entspricht, 

sondern beide auch untrennbar mit der kumulativen 

Überlebenswahrscheinlichkeit (dem Ausfallrisiko bzw. dem 

Kreditqualitätsrisiko) über die gesamte Laufzeit des Kredits 

multiplikativ verknüpft sind. Eine zinsbedingte Zunahme der 

Belastungsquote, wie hier dargestellt, vermindert aus Sicht der 

kreditgebenden Bank auch in aller Regel den zu erwartenden Barwert, 

sprich den Kapitalwert, der Gesamtrückflüsse aus dem Kreditgeschäft, 

wenn die Belastungsquoten über längere Perioden steigen. Hinzu 

kommt, dass nicht nur der erwartete Verlust zunimmt, sondern auch 

der unerwartete Verlust, d.h. die eigentliche Risikogröße, die das 

Eigenkapital belastet und neben der ertragsmindernden 

Kostenkomponente in Form der Standardrisikokosten auch eine 

„echte“ Risikoprämie erfordert15. Bei steigenden Ausfall- und 

Risikoprämien infolge liquiditätsbedingt steigender Belastungsquoten 

nimmt der Grad der effektiven Restriktion noch stärker zu als in den 

Belastungsszenarien dargestellt. 

 
15 In diesem Zusammenhang ist entscheidend, dass die Ausfallwahrscheinlichkeiten sowohl 
bei der Quantifizierung des erwarteten als auch des unerwarteten Verlusts eine zentrale 
Rolle spielen. Während der relative erwartete Verlust bei gegebener Verlustschwere linear 
mit der Ausfallwahrscheinlichkeit steigt, reagiert der unerwartete Verlust deutlich stärker.   
Vgl. zu den Konzepten des erwarteten bzw. des unerwarteten Verlusts ausführlich 
Oehler/Unser (2002), insbesondere S. 270 ff., sowie Ong, Michael K. (1999). 
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V. Restriktiver Liquiditätseffekt trifft auf Kostenschub 

Die hier dargestellten Liquiditätseffekte werden in der aktuellen 

Problemlage noch verstärkt durch einen starken Kostenschub, der den 

Wohnungsbau im deutschen Bauhauptgewerbe hart getroffen hat. So 

sind die Preise für Baumaterialien für den Neubau von 

Wohngebäuden allein im Jahr 2022 im Durchschnitt um rd. 16 % 

gegenüber dem Vorjahr gestiegen; in vielen wichtigen 

Kostenbereichen lag die Zunahme noch weitaus höher.  

 

 

Hinzu kommen anhaltend hohe Preissteigerungen bei den 

Grundstücken für baureifes Land.16 Bei gegebenen Eigenmitteln hat 

sich damit sprunghaft der Fremdmittelbedarf erhöht, so dass auch von 

dieser Seite der Einbruch im Wohnungsbau, gemessen an der Zahl der 

 
16 Vgl. Höhlich, H.; Hofer, Th.: vdp Spotlight, Sept. 2022; Entwicklung der Wohn- und 
Gewerbeimmobilienfinanzierung in Deutschland. 
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Baugenehmigungen und dem Volumen des Auftragseingangs im 

Baugewerbe, eine zusätzliche Erklärung finden dürfte. 

 

VI. Wachsende Risiken der Anschlussfinanzierung  

Die hier dargestellten Liquiditätseffekte eines front loading beziehen 

sich auf die Stromgröße Nachfrage nach neuen Wohnungen. Bei 

kurzfristiger Zinsbindungsdauer bzw. flexiblen Kreditzinsen, wie z.B. in 

Spanien oder Großbritannien üblich, können Änderungen des 

Marktzinses allerdings auch rasch und in Abhängigkeit des 

Kreditjahrgangs zu höheren Belastungen der Altkreditnehmer 

führen.17 Dieser Bestandseffekt schmälert die aktuelle Nachfrage nach 

Konsumgütern, erhöht das private Insolvenzrisiko und wirkt 

konjunkturdämpfend. 

 Ähnliche Effekte wie bei der variablen Hypothekenfinanzierung treten 

nach einer langen Phase sehr niedriger Nominalzinsen auch bei langen 

Kreditlaufzeiten auf, da sich hier das durchschnittliche Zinsniveau, 

bezogen auf den Bestand an Hypothekenkrediten, - je länger desto 

mehr - an das niedrige Marktzinsniveau anpasst. Dieses Risiko der 

Anschlussfinanzierung dürfte in der jetzigen Zinsphase auch in 

Deutschland zunehmend wirksam werden.  

Die spätestens von  2014 bis 2021 betriebene ultra-lockere Zinspolitik 

der EZB18 in Verbindung vor allem mit deren langfristigen 

Refinanzierungsgeschäften (sog. TLTROs I-III) und den zunehmend 

massiven Anleihekaufprogrammen  sowie die erst sehr späte, dann 

aber vergleichsweise recht starke Zinsreaktion im Jahresverlauf 2022 

und in 2023 auf die bereits zuvor offenkundige Inflationsdynamik, 

haben in den letzten zehn Jahren nicht nur zu einem 

allokationsverzerrenden, stark überhitzten Immobilienmarkt  

 
17 Vgl. Bank of England (1994). 
18 Hannoun, H. et al: Memorandum on the ECB`s Monetary Policy, 04 October 2019.   
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geführt, sondern auch in jüngerer Zeit zu einem abrupten Einbruch in 

der Nachfrage nach Wohnungen entscheidend beigetragen19.  

So sind die Überbewertungen an den deutschen Immobilienmärkten 

nach Berechnungen der Bundesbank auch im Jahreswert für 2022 

erhalten geblieben und weiterhin als ausgesprochen hoch einzustufen, 

was auf ein beträchtliches Rückschlagspotential bzw. eine längere 

Korrekturphase spricht. 

Dies gilt unabhängig davon, welche Preisindikatoren für 

Wohnimmobilien zugrunde gelegt werden (vgl. Schaubild).  

 

 

„Sowohl dem Kaufpreis-Einkommen-Verhältnis zufolge als auch gemäß 

Schätzergebnissen für den langfristigen Zusammenhang zwischen 

 
19 Hier sind auch kritische Finanzstabilitätsfragen zu stellen. Vgl. z.B. Schularick, M. (2023). 
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Immobilienpreisen, Einkommen und Zinsen waren die Preise für 

Wohnimmobilien um 20% bis 30% höher als der Referenzwert“20 

Bezogen auf den Bestand an Hypothekarkrediten zeigen im übrigen 

Eichenbaum et al. (2018), dass das Potenzial an expansiver Effektivität 

der Geldpolitik nach einer langen Phase niedriger Zinsen auch deshalb 

abnimmt, weil der „refinancing channel“ dann nicht mehr seine 

gewünschte Wirkung entfalten kann.  
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