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Immobilienpreise werden anziehen, aber Wohnungs-

mangel bleibt 

Fazit: Nicht eine hohe, sondern eine niedrige Inflation ist vorteilhaft für höhere Im-

mobilienpreise. Denn dieses Umfeld erlaubt eine expansive Geldpolitik, die zu nied-

rigen langläufigen Renditen führt und so den Immobilienmarkt stützt. Eine höhere 

Inflation lässt hingegen reale Renditen steigen und belastet damit Immobilienpreise. 

Mietrenditen haben sich erholt, und Immobilienpreisen haben im Jahr 2024 die Bo-

denbildung erreicht. Dies gilt zumindest für Wohn- und Büroimmobilien. Wie stark 

sich Immobilienpreise in den kommenden Jahren erholen werden, hängt jedoch 

maßgeblich von der Zinsentwicklung ab. Doch selbst eine Seitwärtsbewegung der 

Bundrenditen würde für Auftrieb sorgen, auch wenn vorige Preisniveaus erst mittel-

fristig erreicht werden.  

Die sich erholenden Preise stützen zwar die Bautätigkeit, doch eine schnelle Erho-

lung ist nicht zu erwarten. Damit ist der Staat unabhängig von der Zinsentwicklung 

gefordert, durch eine Angebotsausweitung geeigneten Wohnraum zu schaffen. 

Immobilienmärkte haben deutlich korrigiert und zeigen attraktive Renditen  

Einschätzungen zum Immobilienmarkt werden zunehmend positiver. Inzwischen wird von 

einer Bodenbildung der Preise gesprochen – zumindest was Wohnimmobilien betrifft. 

Grund hierfür ist zum einen die Tatsache, dass der deutsche Immobilienmarkt eine deutli-

che Korrektur in den letzten Jahren erlebt hat. So sind Preise für Wohnimmobilien seit An-

fang 2022 um 12 % gefallen. Für gewerbliche Immobilien liegt der Rückgang bei 17 %. 

Zum anderen liegt es an der Renditenentwicklung. Erwartete EZB-Zinssenkungen haben 

Bundrenditen unter Druck gesetzt und zu einer niedrigeren, wenn auch im Vergleich zu 

den Vor-Corona Jahren immer noch erhöhten risikofreien Rendite von aktuell 2,3 % ge-

führt. Gleichzeitig sind in Folge fallender Immobilienpreise die Mietrenditen gestiegen und 

befinden sich aktuell bei knapp unter 4 %. Weitere Immobilienpreissenkungen sind also 

nicht notwendig, um relativ zu Bundrenditen eine ausreichend attraktive Rendite zu 

generieren. Dies gilt vor allem für Wohn- aber auch Büroimmobilien.  

Sinkende und keine höhere Inflation gibt dem Immobilienmarkt Auftrieb 

Immobilien werden oft als „Betongold“ bezeichnet, da sie als „sichere“ Investition gerade in 

Zeiten erhöhter Inflation angesehen werden. Und tatsächlich mag eine höhere Inflation den 

Mietpreis Auftrieb geben, was die Mietrendite stützt. Doch einhergehend mit einer höheren 

Inflation steigen die inflationsbereinigten Renditen, was sich negativ auf nominale wie reale 

Häuserpreise auswirkt. Es ist bekannt, dass gerade in der Phase von negativen realen 
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Zinsen (2015-2023) die Immobilienpreise in Deutschland deutlich Auftrieb erhielten. Dies 

gilt vor allem für die Jahre 2021 und 2022, als die steigende Inflation für extrem negative 

reale Zinsen gesorgt hat. Inzwischen haben sich diese jedoch wieder deutlich erhöht und 

haben zu einer Korrektur der Immobilienpreise geführt.  

Die Einschätzung, Immobilien seien „Betongold“, gilt nur im Falle einer Notenbankpolitik, 

die eine höhere Inflation zulässt und gleichzeitig einen Zinsanstieg durch zum Beispiel An-

kaufprogramme versucht, zu verhindern. In diesem Fall überwiegt das Motiv des Werter-

halts. Doch Notenbanken müssen früher oder später die Inflationsspirale mit realen Zins-

anstiegen eindämmen, was hohe Renditen bedeutet. Wie Milton Friedman bereits vor 50 

Jahren betonte: Der Versuch von Notenbanken „etwas“ Inflation zuzulassen, endet in hö-

heren und nicht in niedrigeren Zinsen. Eine höhere Inflation bzw. eine zu lasche Noten-

bankpolitik ist deshalb keine Lösung für realwirtschaftliche Probleme, sondern führt letzt-

lich immer zu höheren realen Zinsen und somit zu einer Belastung für den Immobilien-

markt. Häuserpreise profitieren also von sinkender und nicht von steigender Infla-

tion, da dies der Notenbank den Raum gibt, nominale wie reale Zinsen zu senken 

und so Immobilienpreisen Auftrieb gibt  

Abb. 1: Deutsche Häuserpreise und reale Bundrenditen 

 

Quellen: Deutsche Bundesbank; IKB-Berechnung 

Für eine Erholung der Immobilienpreise ist also eine sinkende Inflation notwendig, die der 

Notenbank den Raum für Zinssenkungen gibt. Aktuell wird jedoch von einem erhöhten 

Gleichgewichtszinssatz in der Euro-Zone ausgegangen. Denn in Folge von strukturellen 

Anpassungen wie Demographie, aber auch Protektionismus wird von einem höheren Infla-

tionsdruck und die Gefahr von sich festigenden Zweitrundeneffekten im Inflationsprozess 

ausgegangen. Bei einem Inflationsziel von 2 % bedeutet dies einen höheren realen Zins-

satz, um die Inflation und Wirtschaft im Gleichgewicht zu halten. So deuten Schätzungen 

der EZB aktuell auf einen inflationsbereinigten Gleichgewichtszinssatz von 0 % hin, nach-

dem dieser während der Corona Pandemie deutlich negativ war. Bei einem Inflationsziel 

von 2 % bedeutet dies einen neutralen nominalen Zinssatz von ebenfalls 2 %. Bei 

Bundrenditen von aktuell 2,3 % ist somit wenig Raum für eine deutliche Korrektur 

nach unten. Dies wird auch durch die inverse Zinsstrukturkurve bestätigt. So ist die 

EZB aktuell sogar gefordert, durch weitere Zinssenkungen einen Anstieg am langen Ende 

der Zinskurve zu verhindern. Aktuell bekommt sie hierfür durch die schwache Konjunktur 

jedoch Rückenwind. Doch damit die Zinskurve sich perspektivisch wieder normalisiert und 

ein Zinsniveau am kurzen Ende von nahe an 0 % als eher unwahrscheinlich gilt, gibt es re-

lativ wenig Spielraum für das lange Ende der Zinskurve (langläufige) Bundrenditen nach 

unten zu korrigieren.   
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Erholungspotenzial besteht grundsätzlich, selbst bei stabilen Zinsen  

Also, wieviel Auftrieb erhält der Immobilienmarkt im kommenden Jahr, und kann die 

Wende für dieses Jahre tatsächlich bestätigt werden? Welche Rolle spielen dabei die Zins-

prognosen?  

Um den Zinseinfluss zu bewerten, wurde ein Fair-Value Modell für Wohnimmobilien-

preise geschätzt. Dabei wird die jährliche Veränderung der realen Häuserpreise in Ab-

hängigkeit von 10-jährigen Bundrenditen, der Inflation sowie des EZB-Leit- bzw. -Einlagen-

zinses erklärt bzw. geschätzt. Das Modell wurde mit verschiedenen Zinsannahmen simu-

liert: Im Basisszenario wird von einer relativen Seitwärtsbewegung der Bundrenditen aus-

gegangen. Grundlage ist die Annahme eines Gleichgewichtszinssatzes von 2 %, was bei 

einer normalen Zinskurve wenig Raum für Renditen nach unten gibt. Die EZB senkt ihren 

Leitzins auf 2 % und bleibt damit bei einer neutralen geldpolitischen Ausrichtung, da die 

Inflation zum EZB-Ziel konvergiert. Dieses Szenario spiegelt die aktuelle Konsensmeinung 

zu Inflation und Geldpolitik wider. Zwei alternative Szenarien wurden ebenfalls bewertet. 

Im einen bleiben die Zinsen in Folge von Inflationsdruck erhöht und Bundrenditen steigen 

auf 3,25 %. Im zweiten Szenario sinken Bundrenditen auf 1,5 %, der Leitzins auf 1,25 %. 

Die Abbildung 2 zeigt Annahmen und Simulationsergebnisse.  

Abb. 2: IKB-Simulation 

      Häuserpreise, Index           10-jährige Bundrenditen in % 

  

Quellen: Bundesbank; Bloomberg; IKB-Simulation 

Einschätzung: Preise erholen sich, …  

Häuserpreisen gelang im ersten und zweiten Quartal 2024 eine Bodenbildung bzw. leichte 

Erholung. Maßgeblich hierfür waren die sinkenden langläufigen Renditen. Im Jahr 2025 

werden gemäß der Modellergebnisse Zinsen aber vor allem die niedrigere Inflation für Auf-

trieb der realen und nominalen Preisen sorgen. Da die Inflation bereits deutlich nachgelas-

sen hat, kann die Bodenbildung der Häuserpreise für 2024 mit hoher Sicherheit be-

stätigt werden. Gleiches gilt für die Preise von Büroimmobilien.   

Bleiben Renditen auf dem aktuellen Niveau (Basisszenario), wird es bis 2027 und damit 

noch drei Jahre dauern, bis die Preise ihr früheres Hoch wieder erreichen. Bleibt die Infla-

tion hartnäckig und Renditen steigen (Szenario 1), ist der Verlauf flacher und frühere Ni-

veaus werden auf Sicht nicht erreicht. So sollten Preise für Wohnimmobilien in den 

kommenden Jahren einen Aufwärtstrend zeigen. Die Stärke hängt jedoch maßgeb-

lich von der Zinsentwicklung ab.   

… aber Wohnungsmangel bleibt die Herausforderung 

Die Erholung der Baugenehmigungen für private wie gewerbliche Antragsteller ge-

staltet sich einiges zäher als die der Preise. Ein nachhaltiger Zinsanstieg würde sogar 

zu einem weiteren moderaten Rückgang führen, während nur in Szenario 1 von einer 
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spürbaren Erholung auszugehen ist. Die sich erholenden Preise stützen in diesem Zusam-

menhang zwar die Bauanträge. Doch auch dies führt zu keiner schnellen Erholung. Ange-

sichts der schwachen Konjunktur und des begrenzten Raums für deutlich niedrigere Ren-

diten bleibt es deshalb absolut notwendig, dass der Staat einen ausreichend großen Im-

puls setzt und das Angebot deutlich ausweitet. Mit einer nur zögerlichen privaten Erho-

lung der Bauanträge ist der Staat mehr als zuvor gefordert, den Wohnungsbestand 

in Deutschland auszuweiten bzw. zu modernisieren. Dies mag auch eine deutliche De-

regulierung in Aspekten wie Baustandards bedeuten. Ein Aspekt wäre sicherlich auch die 

Reduzierung oder sogar Eliminierung der Grunderwerbsteuer auf neuen Wohnraum. Allen 

voran sollte der Staat den Ernst der Lage erkennen: Das Versprechen von 400.000 neuen 

Wohnungen (davon 100.000 Sozialwohnungen; s. Bundesregierung will 400.000 neue 

Wohnungen pro Jahr bauen | Bundesregierung) wird schon seit Jahren nicht eingehalten, 

ohne auch nur ansatzweise Konsequenzen zu ziehen. Knapper Wohnraum scheint nicht 

die Dringlichkeit zu besitzen, wie der Klimaschutz, das Haushaltsdefizit oder die Subventi-

onierung einer Halbleiterfabrik mit 10 Mrd. Euro. Der Staat erkennt zwar seine soziale Ver-

antwortung für bezahlbaren Wohnraum an. Doch von Versprechungen allein werden sich 

die niedrige Eigentumsquote ebenso wie die hohen Mieten nicht verändern.   

 

Autor: Dr. Klaus Bauknecht  
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Disclaimer 

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begründen weder einen Vertrag noch ir-

gendeine Verpflichtung und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschließlich für (potenzi-

elle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Auf-

gabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und über gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und 

Sachverstand verfügen, um unter Berücksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industrieb-

ank AG Entscheidungen über ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(ne-

ben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Berücksichtigung der Hin-

weise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu können. Außerhalb Deutsch-

lands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschränkt oder verboten sein. 

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlage-

empfehlung oder (iii) eine Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von 

Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht er-

arbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen, 

dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persönlichen Verhältnissen des jeweili-

gen Kunden abhängt und künftigen Änderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prog-

nosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Anga-

ben beziehen sich ausschließlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Änderung der 

Meinung des Verfassers ist daher jederzeit möglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert 

wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsläufig die Mei-

nung der IKB wider. Prognosen zur zukünftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in 

Zukunft als nicht richtig erweisen können; für Schäden, die durch die Verwendung der Unterlage 

oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet. 

Frühere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlässlicher Indikator 

für die zukünftige Wertentwicklung. 

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verord-

nung (EU) 2017/565 oder Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014. 

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschützt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Wer-

bemitteilung ist untersagt. Die Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise 

an Dritte (z.B. Geschäftspartner oder Kunden) für gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur 

mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulässig. 
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