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Immobilienpreise in Deutschland

Typische Preise für ein freistehendes Einfamilienhaus in 
ausgewählten Städten in Deutschland 2023
(in 1000 €)

München

Stuttgart

Frankfurt

Köln

Hamburg

Karlsruhe

Berlin

Bremen

Leipzig

Magdeburg

Quelle: Statista
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Nachfrage im Wohnungsbau auf Talfahrt
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Langfristige Zinssätze: nominal und real

Quelle: Deutsche Bundesbank
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Wohnungsbaukredite an
private Haushalte, 10
Jahre

Umlaufsrendite,
Bundeswertpapiere, 9
bis 10 Jahre
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Erwartete Realzinsen Deutschland für Bundeswertpapiere
mit 10-jähriger Restlaufzeit
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Die Lange Sicht: Ex-post-Realzins im Allzeittief
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Annuitätenmodell: Inflationsschock und Belastungsquote
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Front Loading: Belastungsquoten und ihre Zusammensetzung
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Belastungsquoten bei exogener Laufzeit
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Basisszenario (i=1%, π=0)

keine Kompensation (i=1%, π = 4%)

teilweise Kompensation (i = 3%, π = 
4%, α = 50%)

vollständige Kompensation (i = 5%, π 
= 4%, α=100%)

Szenario

Basis 

(I) 

 ohne 

Kompensation

(IIa) 

 teilweise 

Kompensation

(IIb) 

 vollständige 

Kompensation

(IIc) 

Inflation (π) 0% 4% 4% 4%

 Kompensations-

parameter (α) 0% 50% 100%

t = 1 22,2% 21,3% 25,9% 30,9%

t = 20 22,2% 10,1% 12,3% 14,6%

im Ø 22,2% 15,1% 18,3% 21,8%
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Laufzeiteneffekt bei Zinsänderungen

mit τ: Tilgungsrate

Für eine Prozentannuität gilt:
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Belastungsquoten bei endogener Laufzeit
(ohne Abschlußzahlung)
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keine Kompensation (i=1%, π = 4%)

teilweise Kompensation (i = 3%, π = 4%, α 
= 50%)

vollständige Kompensation (i = 5%, π = 
4%, α=100%) Szenario

Basis 

(I) 

 ohne 

Kompensation

(IIa) 

 teilweise 

Kompensation

(IIb) 

 vollständige 

Kompensation

(IIc) 

Inflation (π) 0% 4% 4% 4%

 Kompensations-

parameter (α) 0% 50% 100%

t = 1 22,2% 21,3% 29,0% 36,7%

t = 20 22,2% 10,1% - -

t = 17 - - 15,5%

t = 15 - - - 21,2%
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Schlußfolgerungen

• Inflationsinduzierte Nominalzinssteigerungen führen bei 

unverändertem Realzins zu höheren Belastungsquoten 

(Frontloading).

• Dieser Effekt verstärkt sich im Fall der Prozentannuität 

(Laufzeiteneffekt).

• Höhere inflationsbedingte Belastungsquoten führen zu:

 einem Nachfragerückgang nach Wohnimmobilien, 

 Kreditrationierung

• Eine Anschlußfinanzierung wird risikoreicher, die Zinsbindungsdauer 

wird kürzer.

• Der Preisrückgang für Wohnimmobilien muß als 

Normalisierungsprozess betrachtet werden.

• Strukturelle Probleme am Wohnungsmarkt dürfen nicht geldpolitisch 

überspielt werden.

• Die Geldpolitik sollte die Inflationserwartungen und deren Volatilität 

niedrig halten und die Realzinsen nicht manipulieren, um Boom-Bust-

Entwicklungen am Immobilienmarkt zu vermeiden.

Unser Paper finden Sie unter https://aktionskreis-stabiles-
geld.de/publikationen/inflationsbedingte_liquiditaetsrisiken_immobilie
nfinanzierung/

oder IMFS-WP, No. 185 (2023)

oder (in Englisch): unter Weidener Diskussionspapiere Nr. 50
https://www.oth-aw.de/hochschule/mediathek/weitere-
veroeffentlichungen/weidener-diskussionspapiere/

https://aktionskreis-stabiles-geld.de/publikationen/inflationsbedingte_liquiditaetsrisiken_immobilienfinanzierung/
https://www.oth-aw.de/hochschule/mediathek/weitere-veroeffentlichungen/weidener-diskussionspapiere/
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