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Letzte Woche senkte die Europaische Zentralbank (EZB) den Leitzins von 3,25 auf 3,00
Prozent, womit die Zinswende weiter an Fahrt gewinnt. Das liel3 natlrlich auch den
krisengebeutelten Immobilienmarkt aufhorchen. Doch reicht das schon, um an die ,guten,
alten Zeiten“ anzuknipfen und wieder Rekordpreiszuwachse einzufahren? Erfahren Sie in
der heutigen Ausgabe des Zinskommentars, ob dies tatsachlich so eintreten kénnte.

Zinsenwende: Kommt der Immobilienmarkt aus der Krise?

Ab 2022 begann der historisch eher konservative deutsche Wohnimmobilienmarkt

nach einem Jahrzehnt ungebremsten Wachstums zu kriseln (Vgl. Abbildung 1). Das hing
insbesondere damit zusammen, dass auch ein Jahrzehnt der Niedrigzinsen sein Ende fand
und sich somit der so wichtige Zugang zu Kapital stark verteuerte. Innerhalb von nur zwei
Jahren stieg der Leitzins der EZB von 0 auf 4,5 Prozent (Vgl. Abbildung 2.) Das ging einher
mit einer Vervielfachung der Zinslast, die fir die meisten privaten und professionellen
Immobilieninvestoren nicht mehr zu tragen war. Mit der fortlaufenden Zinswende stellt sich
natirlich die Frage, ob eine Trendwende eintreten wird und wieder mehr Akteure auf dem
Markt aktiv werden.

Abbildung 1: Hauserpreisindex flir Deutschland (2015=100)
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Quelle: Destatis (2024); eigene Darstellung



Seit der ersten Zinssenkung im Mai dieses Jahres ist der Leitzins von 4,50 auf 3,15 Prozent
gefallen (Vgl. Abbildung 2). Um von den Leitzinssenkungen zu profitieren, sind
Immobilieninvestoren darauf angewiesen, dass die Banken diese auch vollumfanglich
weiterleiten. Vertraut man den Daten von Interhyp ist dies mehr oder weniger der Fall. Die
zehnjahrigen Bauzinsen liegen derzeit mit rund 3,15 Prozent Uber 100 Basispunkte unter
dem Hochststand von ca. 4,25 Prozent Mitte 2023. Die Weitergabe geschieht zwar nicht
immer synchronisiert und richtet sich mehr nach dem Verlauf von zehnjahrigen

Bundesanleihen, tritt aber in der Regel friiher oder spater ein. Die Banken befinden sich
schlieBlich im Wettbewerb miteinander.

Senkt die EZB im nachsten Jahr in jeder Sitzung den Leitzins um 25 Basispunkte, kénnte
dieser schon bis zum Ende des nachsten Jahres auf 1,15 Prozent fallen (Vgl. Abbildung 1).
Das konnte dem Immobilienmarkt ordentlich Schub verleihen. Ob dies in dem Umfang

tatsachlich eintritt, ist natdrlich mit groRer Unsicherheit behaftet und dariiber hinaus
existieren noch andere Risikofaktoren.

Abbildung 2: Entwicklung des Leitzinses und der 10-jahrigen Bundesanleihe
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Quelle: EZB (2024), Fred (2024); eigene Darstellung und Vorhersage

So zeigt eine Analyse von Empirica, dass die Bevodlkerung in Deutschland zwar weiterwachst
und zwischen 2024 und 2027 einen Neubaubedarf von rund 170 tausend Wohnungen
generiert, jedoch im Jahr 2020 220 Tausend Wohnungen gebaut worden sind. Damit
Ubersteigt das Angebot die Nachfrage, was mit fallenden Preisen einhergehen kdnnte. Bei
genauerer Betrachtung gibt es dennoch regionale Unterschiede. So wird in einigen Regionen
»ZU viel* und in anderen ,zu wenig“ gebaut, was vor allem damit zusammenhangt, dass in
beliebten Regionen kaum Bauland verflgbar ist, wahrend anderswo das Gegenteilige der
Fall ist. Es gibt also eine geografische Diskrepanz zwischen Angebot und Nachfrage.
Beliebte Grolistadte dirften also weiter von steigenden Preisen profitieren, wahrend
unbeliebte landliche Regionen eher stagnieren. Neben Faktoren wie Baupreise oder
Mietpreisentwicklung sind Fundamentalfaktoren (wie z.B. Arbeitslosigkeit,

Einkommensniveau) essenziell bei einem langfristigen Investmentzyklus. Dazu wird auch
zunehmend der Klimawandel gehoren.

Es steht aul3er Frage, dass der Immobilienmarkt von den fallenden Zinsen profitieren wird.
Die Frage stellt sich eher, ob dieser an dem Wachstumspfad von vor 2022 anknlpfen kann
und ahnlich hohe Preissteigerungen generieren wird. Stand heute, scheint dies bei
Betrachtung der Fundamentalfaktoren eher unwahrscheinlich.
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