
Nullzinsumfeld bleibt bestehen –  
Immobilienpreise weiter im Aufwärtstrend
Liebe Immobilien-Interessierte,

mit einem erwarteten Plus von 6 Prozent gegenüber dem Vorquartal wird sich die 
Wirtschaft in Deutschland im dritten Quartal voraussichtlich kräftig erholen. Insgesamt 
sollte 2020 ein historischer BIP-Einbruch von 5,5 Prozent zu verzeichnen sein, gefolgt 
von 4,5 Prozent Wachstum im kommenden Jahr.

Die Inflation ist deutlich zurückgegangen. Sie dürfte im laufenden Jahr nur 0,5 Prozent 
betragen und 2021 mit 1,2 Prozent weiter niedrig bleiben. Dagegen lagen die Preise 
für Wohnimmobilien in Deutschland laut Statistischem Bundesamt im zweiten Quartal 
2020 um 6,6 Prozent über dem Niveau des Vorjahresquartals.

Die geldpolitischen Maßnahmen in der Pandemie sprechen für Negativ- und Nullzinsen 
auf absehbare Zeit. Damit dürften auch zehnjährige Bundrenditen kaum Potenzial 
nach oben besitzen. Die durchschnittlichen Hypothekenzinsen für Darlehen mit fünf- 
bis zehnjähriger Zinsbindung lagen im September bei 1,12 Prozent und werden sich 
zunächst wohl weiter auf diesem Niveau bewegen.

Angesichts kaum veränderter Hypothekenzinsen und einer schwachen Einkommens-
entwicklung bei vermutlich steigenden Hauspreisen dürfte sich die Erschwinglichkeit 
von Wohnimmobilien 2020 leicht verschlechtern, im langjährigen Vergleich aber hoch 
bleiben.

Falls Sie jetzt eine Baufinanzierung planen und riesterberechtigt sind, denken Sie 
doch einmal über ein Deutsche Bank FörderWohnDarlehen nach. Sie kombinieren 
dabei ein Vorfinanzierungsdarlehen mit einem riestergeförderten Bausparvertrag und 
können von staatlichen Zulagen über die gesamte Laufzeit profitieren – und das bei 
hoher Planungssicherheit.

Unser vierteljährlicher Marktausblick Baufinanzierung gibt Ihnen einen Überblick 
über die Entwicklung der Zinsen und des Wohnungsmarktes in Deutschland.

Ich wünsche Ihnen eine anregende Lektüre!

Ihre

Eva Grunwald
Leiterin Immobiliengeschäft für Privat- und Firmenkunden  
in Deutschland, Deutsche Bank
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 Aktuell Ausblick 2021 

Zinsen deutscher Banken 
Wohnbaudarlehen mit 5-10-jähriger-Zinsbindung (letzter Wert = Jul 2020) 

1,12% 

 

DB-Prognose: Inflation im Jahr 2020 (Jahresdurchschnitt) 0,5% 

 

DB-Prognose: Wirtschaftswachstum im Jahr 2020 (Jahresdurchschnitt) -5,5% 
 
 

Arbeitslosenquote (letzter Wert = Sept 2020) 6,3% 

 

Quelle: Deutsche Bank Research 
 

 

— Das deutsche BIP fiel im zweiten Quartal 2020 um 
9,7% ggü. Vorquartal. Hochfrequenzdaten legen nahe, 
dass seit Ende April eine Trendwende in der Wirtschaft 
stattgefunden hat. Die Erholung im dritten Quartal 
dürfte kräftig ausfallen. Wir erwarten +6%. 

— Im weiteren Verlauf gehen wir von einer 
verlangsamten Erholung aus. Das Plus von 4,5% im 
Jahr 2021 nach dem historischen BIP-Einbruch von 
5,5% im laufenden Jahr ist stark durch den 
diesjährigen Wachstumsüberhang getrieben. Das 
Vorkrisenniveau wird in unserer Prognose erst wieder 
im Jahr 2022 erreicht.  

 

— Die Inflation ist aufgrund des Corona-bedingten 
Nachfragerückgangs, sehr niedriger Ölpreise und der 
Mehrwertsteuersenkung deutlich zurückgegangen. Für 
das Gesamtjahr 2020 erwarten wir lediglich eine 
Inflation von 0,5%. Auch in den kommenden Jahren 
erwarten wir nur geringfügige Preissteigerungen von 
1,2% im Jahr 2021 und 0,9% im Jahr 2022.  

— Laut Statistischem Bundesamt lagen die Preise für 
Wohnimmobilien in Deutschland in Q2 2020 6,6% 
höher als in Q2 2019.  

 

— Das Rezept der Geldpolitik in der Pandemie lautet: 
noch mehr Nettoanleihekäufe, noch länger hohe 
Reinvestitionen und damit Negativ- und Nullzinsen auf 
absehbare Zeit. 

— Im Zuge dieser Entwicklungen dürfte das 
Anstiegspotenzial der 10-jährigen Bundrenditen und 
Swapraten begrenzt sein. Die 5-10-jährigen 
Hypothekenzinsen lagen zuletzt bei 1,12% (Sep. 2020). 
Wir erwarten eine Seitwärtsbewegung bis mindestens 
zum Jahresende 2021.  

— Das Neukreditgeschäft ist im Jahr 2020 kräftiger 
gewachsen als im Vorjahr (Durchschnitt Jan-Jul 2019: 
EUR 21,9 Mrd. vs. Jan-Jul 2020: EUR 23,1 Mrd.). 
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— Im Jahr 2019 wurden nur 293.002 neue Wohnungen 
fertiggestellt. Dies war ein Plus von nur 2% ggü. 
Vorjahr. 

— Die bekannten Ursachen – Mangel an Bauland, 
komplexe Vorschriften und Fachkräftemangel – dürften 
über Jahre hinaus fortbestehen.  

— Setzt sich der Homeoffice-Boom dauerhaft fort, dürfte 
die Nachfrage nach Wohnraum noch einmal kräftig 
anziehen. 

 

— Im Vergleich mit den hohen Zinsen zu Beginn des 
Zyklus bleibt Wohneigentum von der Zinsseite her 
erschwinglich. 

— Der Erschwinglichkeitsindex (2005=100) ist aufgrund 
der Zinsentwicklung von gut 40 in Q4 2018 auf rund 30 
in Q1 2020 gefallen. 

— Erschwinglichkeit im Jahr 2020 sinkt voraussichtlich 
etwas, wegen seitwärts laufender Hypothekenzinsen, 
schwacher Einkommensentwicklung, aber vermutlich 
weiter steigender Hauspreise. 

Hinweise: (1) Höherer Indexwert (rote Linie) impliziert Rückgang der 
Erschwinglichkeit. (2) Es bestehen hohe regionale Unterschiede in 
Wirtschaftskraft, Preisen und daher auch der Erschwinglichkeit. (3) 
Definition Erschwinglichkeit = Haus-/Wohnungspreise inkl. 
Finanzierungskosten relativ zum verfügb. Haushaltseink. pro Kopf.  

  

 

Büromarkt: Be careful what you wish for 

— Wir erwarten für die post-Corona-Zeit keinen 
Strukturbruch und lediglich eine graduelle Ausweitung 
des Homeoffice. 

— Ein Recht auf Telearbeit impliziert einen Zielkonflikt mit 
bezahlbarem Wohnraum, der Finanzstabilität und der 
Nachfrage nach Arbeitskräften. 

— Nach dem schwersten Wirtschaftseinbruch der 
Nachkriegsgeschichte dürfte unseres Erachtens auch 
die Politik ein Interesse an einer graduellen 
Ausweitung flexiblerer Arbeitsformen haben. 

Klicken Sie zum Weiterlesen auf unseren Link: Ist das Homeoffice 
wirklich das Ei des Kolumbus? von Deutsche Bank Research.  
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Wohneigentum zinsseitig erschwinglich

Differenz in EUR/qm

Rang Stadt
Spitzen-
mieten

Rang Stadt
Durchschnitts-

mieten
1 Berlin 13,9 1 Berlin 10,4
2 Düsseldorf 5,1 2 Düsseldorf 4,0
3 Hamburg 3,5 3 Hamburg 3,9
4 Frankfurt 3,1 4 München 4,1
5 Essen 3,0 5 Duisburg 3,0
6 Duisburg 2,9 6 Dortmund 2,2
7 Dortmund 2,3 7 Essen 1,9
8 Köln 2,0 8 Mönchengladbach 1,6
9 Mönchengladbach 1,9 9 Bochum 1,4
10 Bochum 1,7 10 Leipzig 1,3

Quellen: riwis, Deutsche Bank Research

Top 10: Büro- vs. Wohnungsmieten in Städten

https://www.dbresearch.com/PROD/RPS_DE-PROD/PROD0000000000512075/Arbeitswelt_der_Zukunft%3A_Ist_das_Homeoffice_wirkli.PDF



