, Economic Research

Beenden steigende Zinsen die Erholung der
Hauserpreise?

Die Preise fur Wohnimmobilien in Deutschland steigen seit 20 Monaten, die Zahl der Dr. Marco Wagner
Immobilientransaktionen erholt sich zusehends. Allerdings haben die Hypothekenzinsen

wieder angezogen und diese durften weiter zulegen, was die Erholung des Immobilienmarktes

abwurgen konnte. Wir analysieren dieses Risiko vor dem Hintergrund ebenfalls steigender

Einkommen und der Tatsache, dass nach wie vor zu wenig gebaut wird.

Die Immobilienpreise steigen ...

Die Preise fur Wohnimmobilien im Bundesgebiet steigen seit 20 Monaten (Titelchart). Dies gilt laut Daten von Europace — die mit den offiziellen Zahlen
des Statistischen Bundesamts einen hohen Gleichlauf aufweisen — im Trend sowohl fiir Bestandsimmobilien als auch fiir Neubauten. Letztere haben
sich zuletzt zwar etwas verbilligt, was aber wohl einem Saisoneffekt geschuldet ist. Denn auch in den beiden letzten Jahren sind die Preise im Sommer
gefallen, um dann im Herbst wieder zuzulegen. Dies ist ebenfalls fiir die kommenden Monate zu erwarten.

... auch der Markt fiir Immobilien erholt sich zusehends

Fir weiter steigende Preise spricht auch, dass sich die Umsatze auf dem Wohnimmobilienmarkt von ihrem Einbruch im Jahr 2022 inzwischen
weitgehend erholt haben. Zumindest zeigt die Zahl der neu abgeschlossenen Hypothekenvertrage — mit denen wir die Immobilientransaktionen
approximieren — bis zuletzt einen Aufwartstrend (Chart 1). Zwar war diese in den letzten zwei Monaten deutlich volatiler als ohnehin. Aber diese beiden
Monate zusammengenommen, hat sich die Erholung des Marktes fir Wohnimmobilien fortgesetzt.

Wir haben in unseren Analysen stets betont, dass die zeitweise sehr geringen Umsétze ein Hinweis darauf sind, dass die Preisvorstellungen
zwischen Verkaufern und Kaufern haufig weit auseinanderliegen und damit eine weitere Abwartskorrektur méglich ist. Dass die Zahl der neuen
Hypothekenvertrage sich nun wieder nahe ihres Vorkrisenniveaus bewegt, deutet darauf hin, dass sich die Preisvorstellungen weitgehend angenahert
haben, womit sich das Risiko einer neuerlichen spirbaren Korrektur stark verringert hat.

Chart 1 - Der Markt fiir Wohnimmobilien erholt sich zusehends
Immobilientransaktionen approximiert durch die Zahl der neu abgeschlossenen Hypothekenvertrage, Index 2021=100,
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Setzen steigende Zinsen der Erholung ein Ende?

Den Einbruch der Umsétze und damit auch der Preise hatten im Jahr 2022 die sich abzeichnenden EZB-Zinserh6hungen und die deshalb deutlich
steigenden Hypothekenzinsen ausgeldst. Entsprechend wurde die anschlieRende Erholung von Preisen und Umsatzen durch die Zinssenkungen der
EZB und deshalb etwas glinstigere Finanzierungsbedingungen unterstiitzt.

In den kommenden Quartalen durfte von dieser Seite aber eher Gegenwind kommen. Viele Investoren sorgen sich wegen steigender Staatsschulden,
der schwindenden Unabhangigkeit der US-Notenbank und wegen Inflationsrisiken. Wir rechnen mit tendenziell weiter steigenden Kapitalmarktzinsen.
In diesem Umfeld sind 4% Zinsen fiir 10-jahrige Hypothekendarlehen per Ende nachsten Jahres durchaus moglich. In diesem Jahr sind die Bauzinsen
ohnehin bereits gestiegen. Lagen die durchschnittlichen effektiven Hypothekenzinsen fiir Kredite mit 10-jahriger Laufzeit laut Bundesbank-Statistik
Ende 2024 in ihrem Tiefpunkt bei 3,3%, haben diese mittlerweile wieder ein Niveau von 3,7% erreicht.

Steigende Einkommen kénnten den Zinsanstieg ausgeglichen

Allerdings erleichtern auf der anderen Seite die stetig steigenden Einkommen die Finanzierung eines Eigenheims. So sind die verfigbaren Einkommen
pro Kopf seit Anfang 2024 — dem Beginn der Erholung des Immobiliensektors — im Mittel um 3'4% gestiegen, die Nettolohne je Arbeitnehmer um 4%2%.
Wir gehen davon aus, dass die Einkommen bzw. Léhne in den kommenden Monaten zwar etwas langsamer, aber immer noch mit Raten von etwa 3%

nach wie vor solide zulegen werden.

Per Saldo durften sich steigende Zinsen und steigende Einkommen weitgehend neutralisieren, sodass unser Erschwinglichkeitsindex — dieser setzt die
verfiigbaren Einkommen in Relation zur Héhe des Schuldendiensts (Zinszahlungen und Tilgung) [1] — sich im kommenden Jahr kaum verandern wird,
womit Wohnimmobilien &hnlich erschwinglich waren wie 2010, als die Immobilienpreise im Schnitt um anderthalb Prozent zulegten (Chart 2).

Chart 2 - Erschwinglichkeit: Immobilien bleiben verhaltnismasig teuer
Erschwinglichkeits-Index: verfligbare Einkommen pro Kopf im Verhaltnis zur Hohe des Schuldendienstes (Zinszahlungen und Tilgung)
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Quelle: Bundesbank, Statistisches Bundesamt, Commerzbank-Research

Immobilienpreise diirften weiter steigen, ...

Wir gehen davon aus, dass sich die allmahliche Erholung des Immobilienmarkts fortsetzen wird und die Preise fir Wohnimmobilien in den
kommenden Monaten weiter moderat steigen werden. Laut einer Bundesbank-Umfrage rechnen mittlerweile auch mehr als 60% der Haushalte
mit weiter steigenden Immobilienpreisen, und unter den derzeitigen Umstanden konnen sich laut der kirzlich veroffentlichten Commerzbank-
Baufinanzierungsstudie aktuell 30% der Befragten konkret vorstellen, in nachster Zeit Wohneigentum zu erwerben.


https://www.bundesbank.de/de/bundesbank/forschung/studie-zu-erwartungen-von-privatpersonen-bop-hh/immobilienpreiserwartungen-849092
https://www.commerzbank.de/konzern/newsroom/pressemitteilungen/ergebnisse-baufistudie-2025.html
https://www.commerzbank.de/konzern/newsroom/pressemitteilungen/ergebnisse-baufistudie-2025.html
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... auch weil Wohnungen knapp bleiben

Fir héhere Preise spricht auch, dass Wohnungen weiter knapp sind, und hier derzeit keine Entspannung der Lage in Sicht ist. So sind die
(preisbereinigten) Auftrage der Wohnungsbauunternehmen nach einem zwischenzeitlichen Anstieg im Jahr 2024 in den letzten Monaten wieder
gesunken und waren damit zuletzt 30% niedriger als um den Jahreswechsel 2021/22 (Chart 3). Auch die Zahl der am Wohnungsbau geleisteten
Arbeitsstunden hat seit Anfang 2022 kontinuierlich abgenommen, und bis zuletzt deutet sich keine nachhaltige Wende zum Besseren an. Vor diesem
Hintergrund erwartet das européaische Forschungsnetzwerks Euroconstruct, dem das Munchener Ifo-Institut angehort, dass 2026 in Deutschland
wohl nur noch 185.000 Wohnungen fertiggestellt werden, nach voraussichtlich 205.000 im laufenden Jahr. Erst 2027 rechnet das Forschungsnetzwerk
mit einem leichten Anstieg auf 195.000 Einheiten.

Chart 3 - Flaute am Bau
Bauhauptgewerbe, Wohnungsbau: Auftragseingang, saison- und arbeitstaglich bereinigt, Volumenindex 2021=100; geleistete
Arbeitsstunden, saisonbereinigt, in Tsd
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[1] Fur den Erschwinglichkeitsindex setzen wir die verfigbaren Einkommen pro Kopf ins Verhaltnis zum Schuldendienst (Zins und Tilgung), wobei wir eine Tilgungsquote von
jahrlich 2% der Hauserpreise annehmen. Als Zins legen wir den laut Bundesbank-Statistik effektiven durchschnittlichen Zins fur ein Hypothekendarlehen mit einer Laufzeit von zehn

Jahren zugrunde (Zurlck zum Text.)


https://www.ifo.de/publikationen/2025/aufsatz-zeitschrift/europaeischer-bau-waechst-2025-nur-schwach
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