
Immobilienpreise – kein Boom nach Ende der

Korrektur

Die Preise für Wohnimmobilien in Deutschland sind zuletzt wieder gestiegen, und

eine zunehmende Anzahl an Transaktionen und eine stärkere Nachfrage nach

Hypothekendarlehen sprechen dafür, dass die Preiskorrektur zu Ende ist. Allerdings

dürften die Preise zunächst nur moderat zulegen. Denn ein deutlicher Rückgang

der Hypothekenzinsen ist nicht in Sicht, und der zunehmende Mangel an Wohnraum

dürfte die Preise nur moderat anschieben.

 Dr. Marco Wagner

Preiskorrektur wohl zu Ende, ...
Ist die durch die massiven Zinserhöhungen der EZB ausgelöste Preiskorrektur am deutschen Immobilienmarkt zu Ende? Zumindest

sind die Preise für Bestandsimmobilien seit Jahresbeginn wieder leicht gestiegen, nachdem sie zuvor seit dem Frühjahr 2022 um mehr

als 12% gefallen waren (Chart 1).[1] Damit wäre die Preiskorrektur früher beendet, als wir erwartet hatten. Bisher waren wir davon

ausgegangen, dass die Preise bis Ende des Jahres noch etwas fallen würden. Denn nach wie vor sind Immobilien – basierend auf

Modellschätzungen und Relationen zu volkswirtschaftlichen Fundamentaldaten – rund 5% bis 10% überbewertet.

Chart 1 - Immobilienpreise stabilisieren sich
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... denn Transaktionen und Kreditnachfrage nehmen zu
Für ein Ende der Preiskorrektur spricht, dass die Zahl der Immobilientransaktionen seit Anfang des Jahres wieder zugenommen

hat (Titelchart). Offensichtlich haben sich die Preisvorstellungen der potenziellen Verkäufer den infolge der ungünstigeren

Finanzierungsbedingungen niedrigeren der potenziellen Käufer angenähert, womit kein Bedarf für eine weitere Korrektur bestände.

Bestätigt wird dieses Bild durch eine zunehmende Nachfrage nach Hypothekendarlehen. So hat zum zweiten Mal in Folge eine

deutliche Mehrheit der deutschen Banken beim vierteljährlichen Bank Lending Survey (BLS) der EZB angegeben, dass die Nachfrage

nach Hypothekendarlehen im Vergleich zu den jeweils vorangehenden drei Monaten gestiegen ist (Chart 2).
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Chart 2 - Steigende Nachfrage nach Immobilienkrediten

EZB Bank Lending Survey (BLS): Nachfrage der Haushalte in Deutschland nach Immobilienkrediten gegenüber Vorquartal, saldierte
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Weiter steigende Preise ...
Damit hat die Wahrscheinlichkeit zugenommen, dass in den kommenden Monaten die Preise weiter steigen werden. Bei allgemein

steigenden Preisen und Einkommen ist dies durchaus normal. So sind in den vergangenen beiden Jahren die verfügbaren Pro-Kopf-

Einkommen jeweils um mehr als 5% gestiegen, und auch im laufenden Jahr dürften sie in dieser Größenordnung zulegen. Zwar hat

die Inflation in den letzten Jahren die Kaufkraft der Haushalte verringert. Allerdings dürften gerade diejenigen Haushalte, die einen

Immobilienerwerb in Betracht ziehen, nicht das gesamte Einkommen für Güter des täglichen Lebens aufwenden. Damit dürfte die

Inflation nur einen Teil der gestiegenen Einkommen "verzehrt" haben, sodass diese letztlich doch den Kauf einer Immobilie erleichtern.

... aber kein Boom
Allerdings dürfte der Preisanstieg auch im kommenden Jahr eher moderat ausfallen. Denn von der Zinsentwicklung dürfte kaum ein

Schub kommen. Zwar dürfte die EZB ihre Zinsen bis zum kommenden Sommer um weitere 100 Basispunkte senken. Dies wäre aber

eher etwas weniger als der Markt derzeit erwartet, sodass das Abwärtspotenzial für die Renditen zehnjähriger Bundesanleihen und

damit auch der Zinsen für 10-jährige Hypothekendarlehen begrenzt sein dürfte. Letztere dürften in den kommenden Monaten bis in

das nächste Jahr hinein mit etwa 3½% kaum niedriger sein als derzeit, und in der zweiten Jahreshälfte 2025 sogar eher wieder leicht

anziehen (Chart 3).
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Chart 3 - In den kommenden Monaten nur etwas niedrigere Zinsen

Zinssatz auf 10-jährige Hypothekenkredite, in Prozent; ab August Commerzbank-Prognose
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... auch wegen Knappheiten
Ein anderer möglicher Treiber für stärker steigende Immobilienpreise ist der in vielen Regionen bestehende Mangel an Wohnraum.

So schätzt beispielsweise das IW Köln den jährlichen Neubaubedarf auf gut 370 Tsd Wohnungen bis einschließlich 2025, für die

Folgejahre bis 2030 auf gut 300 Tsd. Neben der Zuwanderung wird die Nachfrage nach einer Studie der Arbeitsgemeinschaft

für zeitgemäßes Bauen e.V. (ARGE) dadurch getrieben, dass immer weniger Personen in einem Haushalt leben, was die Zahl der

Haushalte zusätzlich steigen lässt (Chart 4).
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Chart 4 - Zahl der Haushalte steigt stetig

Zahl der Haushalte, in Millionen; Zahl der Einwohner je Haushalt; ab 2023 Modellrechnung
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Mit dieser höheren Nachfrage hält das Angebot schon länger nicht mit. So wurden zwischen 2010 und 2022 in jedem Jahr weniger

Wohnungen fertiggestellt, als neue Baugenehmigungen erteilt wurden. Laut Ifo-Prognose dürften die Baufertigstellungen bis zum

Jahr 2026 unter 200 Tsd Einheiten fallen und damit deutlich unter dem vom IW-Köln prognostizierten Bedarf liegen (Chart 5). Der

Wohnungsmangel dürfte sich in den kommenden Jahren also weiter verschärfen.

Chart 5 - In Zukunft wird eher weniger gebaut

Baufertigstellungen, ab 2024 Ifo-Prognose; Baugenehmigungen; Wohnungsbedarf laut IW-Prognose
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Ein Grund für die seit Jahren zu geringe Bautätigkeit dürfte der zunehmende Arbeitskräftemangel sein, über den laut Ifo-Befragung

jede vierte Baufirma klagt, wohingegen vor der Finanzkrise kaum 3% der Firmen einen Arbeitskräftemangel spürten. Zudem wird

immer wieder auf eine zögerliche Vorgehensweise der Kommunen bei der Ausweisung neuen Baulandes verwiesen.

Teilweise dürfte die geringe Bautätigkeit der vergangenen Jahre aber auch eine Folge der Regulierung sein. So sind die Baustandards

immer weiter angehoben worden, was die Kosten für Investoren merklich erhöht hat. Gleichzeitig bremst die Regulierung des

Mietmarkts den Anstieg der Mieten, sodass die Investoren bei den höheren Baukosten die von ihnen anvisierte Rendite nicht mehr

erzielen können.

Preise steigen wohl etwas rascher als die Inflation
Letztlich dürften die Immobilienpreise etwas schneller steigen als die durchschnittliche Verbraucherpreisinflation oder die Mieten.

Dafür sprechen die Knappheiten am Immobilienmarkt. Allerdings rechnen wir nicht mit einem erneuten Preisboom wie in den zehn

Jahren vor der Zinswende. Dafür müssten die Zinsen für Hypothekendarlehen drastisch sinken, womit wir in den kommenden Jahren

nicht rechnen.

[1] Die Preise für Neubauten sind zuletzt zwar etwas gefallen. Allerdings hatte es bei ihnen auch in den vergangenen beiden Jahren keine Abwärtskorrektur gegeben. Zwar hatten

sich die Finanzierungsbedingungen auch bei ihnen merklich verschlechtert. Allerdings waren offensichtlich Immobilienentwickler und Bauträger angesichts weiter steigender

Baukosten zu keinen Preiszugeständnissen bereit bzw. in der Lage, sodass die Korrektur in erster Linie über die Menge – also die Anzahl der gebauten und verkauften Neubauten –

und weniger über den Preis erfolgte. (zurück zum Text)
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oder die beschriebenen Wertpapiere geprüft oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europäischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine außerhalb des Europäischen Wirtschaftsraumes
ansässige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe für die Verbreitung im Europäischen Wirtschaftsraum durch die
Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der Europäischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation
Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschränktem Umfang der
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.
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Schweiz: Weder diese Research-Studie noch die hierin enthaltenen Informationen sind als persönliche Empfehlungen für Transaktionen
in Finanzinstrumenten im Sinne des Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten.

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfügung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur („SFA“) gemäß Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen für den Empfänger dieser Ausarbeitung dar. Darüber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine „Finanzberatungs-Dienstleistung“ im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur („FAA“) dar; deshalb gelten die
gegenüber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung für den Empfänger. Den Empfängern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhängigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine „Aufforderung“ gemäß dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA)
von Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dürfen von internationalen Filialen der Commerzbank
außerhalb Japans ausschließlich an „professionelle Anleger“ gemäß Section 2(31) des FIEA und Section 23 der Cabinet Ordinance
Regarding Definition of Section 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung
dieser Informationen beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwähnte Instrumente können nicht von der Filiale eingeführt werden. Anfragen
bezüglich der Verfügbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz für Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
Großkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemäß Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfügung gestellt und ist ausschließlich für
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur für Institute in der VRC, für die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulässig ist. Für jede Person, die dieses Dokument
erhält, dürfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschäfts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfänger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfänger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern über die hierin enthaltenen
Informationen unabhängig zu beraten und sich bei der Durchführung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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