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Wenn Preise den Einkommen davonlaufen:
Zugang zu Wohneigentum in Deutschland

Seit den 2000er Jahren steigen die Immobilienpreise in Deutschland schneller als die
Einkommen privater Haushalte — mit deutlichen Auswirkungen auf die Erschwinglichkeit
von Wohneigentum. Obwohl im gleichen Zeitraum niedrige Zinsen die laufende monatliche
Belastung aus der Bedienung von Hypothekendarlehen abgefedert haben, blieb das Problem
des Markteintritts ungelést: Die zentrale Hiirde hat sich hin zu Eigenkapitalanforderungen
und Erwerbsnebenkosten verschoben. Hierdurch hédngt der Zugang zu Wohneigentum
zunehmend von bereits vorhandenem Vermdgen ab. Regionale Evidenz zeigt, dass sich
dieser nationale Trend rdumlich sehr unterschiedlich entfaltet, weil Preise, Einkommen,
Finanzierungsbedingungen und Erwerbsnebenkosten zwischen den Kreisen stark variieren.
Politische MaBnahmen, die sich nur auf monatliche Finanzierungslasten konzentrieren,
verfehlen daher das zentrale Problem - die Belastung flir Haushalte ohne Vermé&gen.

Der Zugang zu Wohneigentum in Deutschland ist seit den
2010er Jahren schwieriger geworden. Dies liegt jedoch
nicht priméar an der Belastung durch Hypothekarkredite,
sondern daran, dass die Schwelle flir den Markteintritt,
d. h. die Kosten, die in der Regel nicht von Kreditinstituten
Ubernommen werden, deutlich gestiegen sind (Amaral et
al., 2025). Darin liegt das zentrale Paradox der gegenwar-
tigen Erschwinglichkeitsdebatte. Wahrend in der offentli-
chen Diskussion Erschwinglichkeit haufig daran gemes-
sen wird, ob private Haushalte die monatliche Hypothe-
kenrate nach dem Erwerb tragen kénnen, beginnt das
entscheidende Hindernis fur einen wachsenden Teil der
Haushalte bereits friher: Sie kénnen das fir den Markt-
eintritt erforderliche Eigenkapital und die Erwerbsneben-
kosten gar nicht erst aufbringen.

Von monatlichen Hypothekenkosten zu
Eintrittsbarrieren

Der Grund hierflr ist einfach. Seit den 2000er Jahren
sind die Immobilienpreise schneller gestiegen als die
Haushaltseinkommen. Sinkende Zinsen haben die lau-
fende monatliche Belastung aus der Bedienung von Hy-
pothekendarlehen teilweise abgefedert, die Vermdgens-
hirde beim Erwerb aber nicht beseitigt. Dadurch hangt
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der Zugang zu Wohneigentum zunehmend davon ab, ob
Haushalte bereits Uber Ersparnisse, familiare Unterstit-
zung oder andere Formen von Vermdgen verfigen. Ein
weiterer wichtiger Faktor der Wohneigentumserschwing-
lichkeit ergibt sich aus der regionalen Divergenz der Im-
mobilienmérkte. Wahrend die Eintrittshirde in manchen
Regionen zwar hoch, aber noch bewaltigbar ist, ist sie
in anderen Regionen so stark gestiegen, dass der Ein-
tritt in selbstgenutztes Wohneigentum fir Haushalte
ohne erhebliche Vermdgensausstattung faktisch auBer
Reichweite geréat. Heute bendtigt ein durchschnittlicher
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Haushalt fir den Erwerb einer Eigentumswohnung rund
14 Jahre, um das erforderliche Eigenkapital anzusparen,
also ungefahr doppelt so lange wie in den 1980er Jahren
(Amaral et al., 2025).

Der langfristige Wandel: Wenn Preise den
Einkommen davonlaufen

Der langfristige Wandel der Erschwinglichkeit besteht
nicht einfach darin, dass Wohnimmobilien teurer gewor-
den sind. Die entscheidende Entwicklung ist vielmehr,
dass die Preise stdrker gestiegen sind als die Haus-
haltseinkommen. Solange sich beide GrdBen in etwa
parallel bewegen, mussen hdhere Preise nicht zwangs-
l&ufig zu deutlich schlechterer Erschwinglichkeit fihren,
weil die Ruckzahlungsfahigkeit der Haushalte zugleich
steigt. Entkoppeln sich die Preise jedoch von den Ein-
kommen, nimmt die Belastung beim Markteintritt auto-
matisch zu. Haushalte sehen sich hierbei zwei verschie-
denen Arten von Belastung gegenlber: Um die Immo-
bilie zu finanzieren, muss ein Kredit aufgenommen wer-
den, der in monatlichen Ratenzahlungen zurlickgezahlt
wird. Zusatzlich muss ein Teil des Hauspreises sowie
die Erwerbsnebenkosten aus bestehendem Vermdgen
beglichen werden.

Deshalb muss Erschwinglichkeit entlang zweier Dimensi-
onen betrachtet werden. Korrespondierend zur ersten Art
der Belastung ist die monatliche Hypothekenbelastung,
nachdem ein Haushalt bereits Wohneigentum erworben
hat. Die andere Belastung ist die anfangliche Eigenkapi-
talanforderung, also jener Teil des Kaufpreises, der nicht
fremdfinanziert wird, zuziglich Steuern und Erwerbsne-
benkosten, die beim Kauf fallig werden. Die Langfrist-
evidenz basiert auf historischen transaktionsbasierten
Daten des German Real Estate Index (GREIX) in Verbin-
dung mit Finanzierungs- und Einkommensreihen; der
nachfolgend diskutierte regionale Vergleich beruht auf
kreisbezogenen Angebotspreisdaten mit bundesweiter
Abdeckung. Beide weisen auf denselben zugrunde lie-
genden Mechanismus hin.

Der Fall von Eigentumswohnungen verdeutlicht die Ent-
wicklung beider Belastungsarten. Die Hypothekenbelas-
tung fur den Kauf einer typischen Wohnung lag 1980 bei
rund 22 % des jahrlichen verfigbaren Haushaltseinkom-
mens (Durchschnitt auf Kreisebene). Bis 2005 sank sie auf
etwa 18 %, bevor sie bis 2024 wieder auf 25 % anstieg.
Dieser Anstieg ist bedeutsam, entspricht aber nicht jener
Art langfristiger Explosion, die flr sich genommen das
AusmaB des heutigen Erschwinglichkeitsproblems erkla-
ren kdnnte. Der Grund hierfir liegt darin, dass niedrigere
Zinsen einen erheblichen Teil des Drucks kompensierten,
der von steigenden Kaufpreisen ausging. Fir Haushalte,

denen der Markteintritt gelang, dampften die Finanzie-
rungsbedingungen somit die Wirkung des Preisauftriebs
auf die monatliche Belastung.

Beim Eigenkapital hingegen zeigt sich ein anderes Bild.
Fur Eigentumswohnungen lag die anfangliche Eigenkapi-
talbelastung bis etwa 2008 bei rund 1,7 bis 1,8 Jahres-
haushaltseinkommen. Danach stieg sie stark an, erreichte
2022 3,8 Jahreseinkommen und lag 2024 immer noch bei
3,2 Jahreseinkommen. Dies ist die folgenreichere lang-
fristige Verschiebung. Wenn die Preise schneller steigen
als die Einkommen, wéchst der beim Markteintritt erfor-
derliche Betrag deutlich stérker als die monatliche Be-
lastung. Der Teil des Hauspreises, der nicht von Kredit-
instituten Gbernommen wird, wachst. Zugleich wachsen
die Erwerbsnebenkosten wie insbesondere die Grund-
erwerbsteuer proportional zu den Hauspreisen mit. Kén-
nen niedrige Zinsen die Bedienung eines Darlehens noch
erleichtern, haben sie hingegen keinen Einfluss auf das
Eigenkapital, das erforderlich ist, um das Darlehen Uber-
haupt zu erhalten.

Abbildung 1 veranschaulicht diese Entwicklung. Hypo-
theken- und Eigenkapitalbelastung entwickeln sich nicht
langer gemeinsam, sobald die Preise beginnen, den Ein-
kommen davonzulaufen. Bei Einfamilienhdusern zeigt
sich im Grundsatz dasselbe Muster, wenn auch auf ho-
herem Niveau.

Noch deutlicher wird der Wandel, wenn man sich die Zeit
anschaut, die ein Durchschnittshaushalt benétigt, um das
erforderliche Eigenkapital anzusparen. Bei einer Spar-
quote von 20 % bendtigte ein durchschnittlicher Haushalt
hierfiir in den Jahren 1980 bis 1990 rund 6,8 Jahre; bei
Ké&ufen in den Jahren 2015 bis 2024 waren es bereits 13,9
Jahre (Amaral et al., 2025). Zeitlich betrachtet hat sich die
Hurde damit ungeféhr verdoppelt. Da diese Werte stark
von den jeweiligen ortlichen Preisen, Einkommen und
Steuerregelungen abhéngen, schwanken diese Werte
jedoch regional stark. Sobald der Markteintritt also zur
zentralen Hirde wird, stellt sich nicht mehr nur die Frage,
wann der Zugang schwieriger wurde, sondern auch, wo
dies besonders stark der Fall ist.

Die regionale Dimension: Das Problem ist rdumlich
sehr unterschiedlich ausgepragt

Sobald Eigenkapital beim Markteintritt zur zentralen Hiir-
de wird, gewinnen regionale Unterschiede erheblich an
Bedeutung. Der Anstieg der Eintrittskosten trifft die Regi-
onen Deutschlands sehr unterschiedlich. Preise, Einkom-
men und Erwerbsnebenkosten weisen eine starke regio-
nale Varianz auf. Diese Unterschiede bestimmen dartiber,
wo der Zugang zu Wohneigentum lokal erreichbar bleibt
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Abbildung 1
Entwicklung der Wohneigentumserschwinglichkeit
fir Eigentumswohnungen

Panel (a) Immobilienpreise vs Haushaltseinkommen
350 4--——- L

300 +

250

200 1

1980 = 100

150 +

100

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

—— Einkommen —— Immobilienpreise

Panel (b) Hypothekenbelastung

154

Hypothekenzahlungsquote (in %)

‘
|
|
L
|
|
10 o
1
|
L
‘
|
|
|

1 == steuern
Gebihren

Eigenkapitalquote

0
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Die Abbildung zeigt die langfristige Entwicklung der Wohneigentumser-
schwinglichkeit fir Eigentumswohnungen. Panel (a) zeigt die Entwicklung
von Immobilienpreisen und verfligbarem Haushaltseinkommen. Panel
(b) die Hypothekenbelastung. Die Hypothekenbelastung misst den An-
teil des jéhrlich verfigbaren Haushaltseinkommens, der fir Zins- und
Tilgungskosten aufgewendet wird. Panel (c) zeigt die Eigenkapitalbelas-
tung. Die Eigenkapitalbelastung misst den beim Erwerb unmittelbar
erforderlichen Eigenkapitalbedarf — also den nicht fremdfinanzierten
Kaufpreisanteil sowie Steuern und Erwerbsnebenkosten - relativ zum
jahrlich verfugbaren Haushaltseinkommen. Die Langfristevidenz basiert
auf transaktionsbasierten GREIX-Daten in Verbindung mit Finanzierungs-
und Einkommensreihen fiir den Zeitraum 1980 bis 2024.

Quelle: eigene Berechnungen auf Basis von Bundesbank (0.D.), DESTA-
TIS, EUROPACE, GREIX, Interhyp Gruppe, Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnungen der Lénder, Landesrechtliche Regelungen vdp, Boysen-Ho-
grefe et al. (2017), EMF (2010), Voigtlander (2016).
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und wo er fiir den Durchschnittshaushalt vor Ort nahezu
unerreichbar wird.

Abbildung 2 macht diese rdumliche Struktur sichtbar,
indem sie zeigt, wie viele Jahre ein durchschnittlicher
Haushalt sparen muss, um den gesamten Eigenkapital-
bedarf beim Kauf zu decken. Die Karte beruht auf einer
einfachen, aber aussagekréftigen Kennziffer: Wie lan-
ge dauert der Eintritt in selbstgenutztes Wohneigentum,
wenn Haushalte die erforderlichen Mittel aus dem laufen-
den Einkommen ansparen miissen? Uber alle deutschen
Kreise hinweg betragt die Median-Sparzeit 9,37 Jahre
(Amaral et al., 2026). Hinter diesem nationalen Median
verbirgt sich jedoch eine enorme rdumliche Spannweite
- von lediglich 3,79 Jahren im Kyffhauserkreis bis hin zu
27,55 Jahren im Landkreis Starnberg.! Besonders hohe
Belastungen konzentrieren sich in teuren Wachstumsregi-
onen wie Starnberg, Miesbach, dem Landkreis Minchen
und der Stadt Miinchen. Die Karte zeigt damit mehr als
bloBe regionale Unterschiede. Sie macht sichtbar, dass
das nationale Erschwinglichkeitsproblem &hnlich wie die
jungsten Preisanstiege geografisch ungleich verteilt ist.
Unsere Karte identifiziert hierbei jene Regionen, wo sich
hohe Preise am weitesten von den lokalen Einkommen
entfernt haben.

Diese raumliche Variation spiegelt das Zusammenwirken
von vier Faktoren wider: das lokale Preisniveau, das loka-
le Haushaltseinkommen, die Finanzierungsbedingungen
und die Erwerbsnebenkosten. Die Auswirkungen dieser
Faktoren unterscheiden sich stark voneinander, je nach-
dem, welche Erschwinglichkeitsdimension man betrach-
tet. Die Eigenkapitalbelastung wird vor allem durch das
Verhéltnis von Preisen zu Einkommen bestimmt. Wo die
Preise im Verhaltnis zu den lokalen Einkommen beson-
ders hoch sind, steigt die Eintrittshiirde stark an, selbst
dann, wenn sich die Finanzierungsbedingungen nicht
drastisch von denen anderer Regionen unterscheiden. In
diesem Sinne ist die Geografie der gesamten Eigenkapi-
talbelastung in erster Linie eine Geografie der Immobilien-
preise relativ zu den Einkommen.

Einen besonderen Teil der Eigenkapitalbelastung bildet
die Belastung durch Erwerbsnebenkosten. Diese bildet
einen Teil der Eintrittshiirde, der durch einmalige Kosten
beim Kauf entsteht, insbesondere durch die Grunder-
werbsteuer sowie Notar- und Grundbuchkosten. Die Kos-
ten fiir sich sind bereits erheblich: Uber alle Kreise hinweg

1 Die Langfristanalyse basiert auf transaktionsbasierten GREIX-Daten
fur die im Datensatz abgedeckten Stadte und Eigentumswohnungen,
wahrend der regionale Vergleich auf kreisbezogenen Angebotspreis-
daten mit bundesweiter Abdeckung und einem kombinierten Indi-
kator Uber Eigentumswohnungen und Einfamilienhduser beruht; die
Kennziffern sind daher inhaltlich verwandt, aber nicht direkt identisch.
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Abbildung 2

Erforderliche Ansparzeit fiir das nétige Eigenkapital zum Erwerb von Wohneigentum

Panel (a) Eigenkapitalbedarf

Panel (b) Erwerbsnebenkosten

Die Abbildung zeigt die Zahl der Jahre, die ein reprasentativer Haushalt mit einer Sparquote von 20 % sparen musste, um Wohneigentum zu erwerben.
Panel (a) bezieht sich auf den gesamten Eigenkapitalbedarf beim Erwerb. Panel (b) bezieht sich ausschlieBlich auf die Erwerbsnebenkosten, also auf
Grunderwerbsteuer sowie Notar- und Grundbuchkosten. Die kreisbezogenen Werte beruhen in beiden Panels auf einem kombinierten Indikator Gber
Eigentumswohnungen und Einfamilienhduser, gewichtet mit dem jeweiligen lokalen Angebotsanteil der beiden Segmente, und werden als Durchschnitt
Uber den Zeitraum 2015 bis 2024 ausgewiesen. Grau markierte Kreise weisen unzureichende Datenverfligbarkeit auf.

Quelle: eigene Berechnungen auf Basis von Bundesbank (0. D.), DESTATIS, EUROPACE, GREIX, Interhyp Gruppe, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnun-
gen der Lander, Landesrechtliche Regelungen vdp, Boysen-Hogrefe et al. (2017), EMF (2010), Voigtlander (2016).

betrégt die mediane Sparzeit allein fur diese Erwerbsne-
benkosten 1,46 Jahre. Darlber hinaus zeigt die rdumliche
Verteilung dieser Kennziffer, wo Steuern und Gebuhren
das Erschwinglichkeitsproblem zuséatzlich zum lokalen
Preisniveau besonders verschéarfen. Hochpreisige Regio-
nen in Ladndern mit hohen Grunderwerbsteuersatzen wie
Frankfurt am Main (3,41 Jahre), Berlin (3,39 Jahre) und
Dusseldorf (3,07 Jahre)? weisen die hochste Sparzeit fir
die reinen Erwerbsnebenkosten auf. Diese Falle stehen
daher nicht bloB fur teure Markte, sondern insbesondere
fur Méarkte, in denen transaktionsbezogene Abgaben den
Markteintritt zuséatzlich erschweren.

2 Diese Regionen liegen in den Bundeslandern Hessen, Berlin und
Nordrhein-Westfalen mit jeweiligen Grunderwerbsteuersdtzen von
6,0 %, 6,0 % und 6,5 % zum Ende des Beobachtungszeitraums im
Jahr 2024.

Diese Unterscheidung ist sowohl fiir die wissenschaftli-
che Interpretation als auch fiir die Politik relevant. Hohe
gesamte Eigenkapitalbelastungen zeigen an, wo Haus-
halte durch das Zusammenwirken von Immobilienpreisen
und Einkommen aus dem Markt gedrangt werden. Hohe
Belastungen durch Erwerbsnebenkosten zeigen, wo die-
se Eintrittsbarriere durch die 6ffentliche Hand besonders
verstarkt wird. Haushalte mit &hnlichen Einkommen kon-
nen daher sehr unterschiedliche Chancen auf den Eintritt
in Wohneigentum haben — nicht nur, weil Wohnimmobilien
an einem Ort teurer sind als an einem anderen, sondern
auch, weil die institutionellen Eintrittskosten rdumlich va-
riieren.

Die regionale Evidenz verscharft damit das nationale Ar-

gument. Sobald die zentrale Hiirde nicht mehr die laufen-
de monatliche Bedienung eines Darlehens ist, sondern
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der Eintritt in den Markt selbst, wird der Standort zu ei-
nem Teil des Erschwinglichkeitsproblems. Die Frage nach
dem Zugang zu Wohneigentum wird damit zunehmend zu
einer Frage von Vermdgen und regional ungleich verteil-
ten Markteintrittsbarrieren.

Synthese: Warum der Zugang zu Wohneigentum
heute stéarker von Vermégen und Standort abhédngt

Die zeitliche und die rdumliche Dimension erzéhlen ge-
meinsam eine koharente Geschichte. Uber die Zeit hin-
weg hat die Entwicklung von Preisen und Einkommen die
relativen Kosten des Eintritts in Wohneigentum erhoht.
R&aumlich bestimmen Unterschiede in lokalen Preisen,
Einkommen und Erwerbsnebenkosten dartber, wie stark
sich diese nationale Entwicklung vor Ort auspragt. Wah-
rend wir auf nationaler Ebene einen langfristigen Anstieg
der Eintrittskosten beobachten, entscheiden regionale
Unterschiede bei Preisen, Einkommen und Erwerbsne-
benkosten darlber, wie stark diese Geschichte vor Ort
durchschlagt.

Wo die Eintrittshiirde stark ansteigt, ist vorhandenes Ver-
mdgen heute wichtiger als friher. Haushalte mit geerbtem
Vermdgen oder familidrer Unterstitzung kdnnen eine ho-
here Eintrittsschwelle Uberwinden, selbst wenn diese weit
Uber dem liegt, was in einem vertretbaren Zeitraum aus
laufendem Einkommen angespart werden kann. Haushal-
te ohne derartige Unterstiitzung haben hingegen selbst
dann noch Schwierigkeiten beim Immobilienerwerb, wenn
sie die monatliche Hypothekenrate grundsétzlich tragen
kénnten. Die Trennlinie beim Zugang zu Wohneigentum
verschiebt sich damit weg von der laufenden Schulden-
dienstfahigkeit hin zu der Verfugbarkeit von Vermdgen.

Durch dieselbe Entwicklung gewinnt der Standort des
Immobilienkaufs an Bedeutung. Wenn die entscheidende
Hurde der Betrag ist, der zum Zeitpunkt der Transaktion
aufgebracht werden muss, werden lokale Preis-Einkom-
mens-Verhéltnisse und lokale Erwerbsnebenkosten fir
den Immobilienkauf ausschlaggebend. Dem Einkommen
nach vergleichbare Haushalte kénnen daher sehr unter-
schiedliche Chancen auf den Eintritt in selbstgenutztes
Wohneigentum haben - je nachdem, wo sie leben oder
wo sie kaufen mochten. Der Ort bestimmt, wie hart die
nationale Verschiebung hin zur Erschwinglichkeit beim
Markteintritt lokal ausfallt.

Die verteilungspolitischen Implikationen sind erheblich.
In Deutschland bleibt selbstgenutztes Wohneigentum ein
zentraler Kanal langfristiger Vermégensbildung. Wenn der
Zugang zu Wohneigentum stérker von vorhandenem Ver-
mdgen abhangt, wird damit auch der Zugang zu kinftiger
Vermodgensbildung ungleicher. Haushalte, denen der Ein-
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tritt in selbstgenutztes Wohneigentum gelingt, profitieren
von Wertsteigerungen und Vermdgensaufbau, wahrend
Haushalte, denen dies nicht gelingt, von diesem Prozess
ausgeschlossen bleiben. In diesem Sinne geht es beim
Erschwinglichkeitsproblem nicht nur um Wohnkosten.
Es verstéarkt zugleich die intergenerationale Ungleichheit,
wenn die Fahigkeit zu kaufen zunehmend von Ressour-
cen abhangt, die bereits in der Vergangenheit aufgebaut
wurden.

Politische Implikationen: Fokus auf Eintrittskosten

Wenn sich die zentrale Hiirde von der laufenden monat-
lichen Bedienung hin zum Markteintritt verschoben hat,
dann verfehlen MaBnahmen, die allein auf die Senkung
monatlicher Finanzierungslasten zielen, das zentrale Pro-
blem vermégensschwacher Haushalte. Niedrigere Kredit-
kosten helfen insbesondere jenen vermégenden Haushal-
ten, die bereits kurz vor einem Kauf stehen. Gerade fir die
Haushalte, die die anfanglichen Mittel beim Erwerb nicht
aufbringen kénnen, bewirken sie jedoch wenig.

Einmalige Erwerbsnebenkosten sind hingegen ein direk-
terer politischer Hebel, der sich im Gegensatz zu lokalen
Preisniveaus auch kurzfristig bewegen lasst. Im Median
entsprechen allein die Erwerbsnebenkosten 1,46 Jahren
Sparzeit. Grunderwerbsteuer, Notar- und Grundbuchkos-
ten sind damit ein signifikanter Teil der effektiven Eintritts-
barriere in Wohneigentum. lhre Bedeutung wird dort be-
sonders sichtbar, wo Unterschiede bei den Grunderwerb-
steuerséatzen zwischen den Bundeslandern die Belastung
durch Erwerbsnebenkosten deutlich Uber den Median
treiben.

Eine zielorientierte politische Reaktion sollte daher darauf
abzielen, die Eintrittskosten flir selbstnutzende Ersterwer-
ber zu senken. Die regionale Evidenz verdeutlicht die Re-
levanz dieser Dimension. Lokale Preisniveaus lassen sich
kurzfristig nur schwer beeinflussen. Transaktionsbezoge-
ne Abgaben sind hingegen direkte Ergebnisse politischer
Entscheidungen und erhéhen die Hirde beim Kauf unmit-
telbar. Gezielte Entlastungen bei der Grunderwerbsteu-
er oder bei Notar- und Grundbuchkosten wirden zwar
weder die tiefere Divergenz von Preisen und Einkommen
beseitigen noch die regionalen Unterschiede aufheben,
sie wilrden aber jene politisch am ehesten beeinflussbare
Hirde adressieren, die vermdgensschwache Haushalte
besonders trifft: die einmalige Barriere beim Immobilien-
erwerb.

Das deutsche Erschwinglichkeitsproblem beim Immobili-
enerwerb lasst sich daher nicht treffend allein als Prob-
lem des laufenden Schuldendienstes beschreiben. Es ist
zunehmend ein Problem der Divergenz von Preisen und
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Title: When house prices outpace incomes: Access to home ownership in Germany

Abstract: Since the 2000s, house prices in Germany have outpaced household incomes, with significant consequences for housing
affordability. While low interest rates have partly offset the monthly burden of mortgage servicing, they have not reduced the growing
barrier to market entry. The central obstacle to homeownership has therefore shifted from recurring mortgage payments to upfront cash
requirements. As a result, access to homeownership depends increasingly on pre-existing wealth. Regional evidence further shows
that this national trend is highly uneven across space, reflecting substantial variation in local prices, incomes, financing conditions, and
acquisition costs. For many households, especially those without substantial savings or family support, the challenge is no longer pri-
marily whether they can service a mortgage, but whether they can enter the market at all. Policies aimed only at lowering monthly financ-
ing costs therefore miss the main constraint facing wealth-poor households. Measures that reduce one-time entry costs would address
the more policy-relevant dimension of today’s affordability problem.
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