ETd BVR

BVR Research

27.Juni 2025

Volkswirtschaft Kompakt

Wirtschaftspolitik, Finanzmarkte, Konjunktur

Preise fur selbstgenutztes Wohneigentum
steigen im Jahr 2025 und 2026 moderat

Executive Summary

Sowohlin diesem als auch im nachsten Jahr werden die
Preise fiir selbstgenutzte Wohnimmobilien um ca. 3 %
steigen —um 3,2 % im Jahr 2025 und um 3,1 % im Jahr
2026. Die Trendwende fiir wieder steigende Preise
wurde bereits Ende 2024 eingelautet. Zuvor sanken die
Preise fir selbstgenutztes Wohneigentum rund zwei
Jahre lang. Ausgeldst u. a. durch gestiegene Leitzinsen
und dadurch veranderte Finanzierungsbedingungen ge-
riet der Markt spirbar unter Druck.

Die Preise fiir selbstgenutztes Wohneigentum sind seit
dem Basisjahr der zugrunde gelegten Daten (2007) bun-
desweit um 16 % starker gestiegen als die verfiigbaren
Einkommen. Das Verhaltnis von Immobilienpreisen zum
verfuigbaren Einkommen liegt somit deutlich tiber dem
Niveau von vor knapp 20 Jahren. In den einzelnen Regi-
onen Deutschlands gibt es aber deutliche Unterschiede.
In der Bundeshauptstadt — dem Spitzenreiter — sind die
Preise im Betrachtungszeitraum doppelt so stark gestie-
gen wie die verfligbaren Einkommen. Schlusslicht bildet

der Landkreis Stendal, in dem das Verhaltnis von Preisen
zu Einkommen um 30 % gesunken ist.

Trotz hohem Wohnraumbedarfs — vor allem in den Grof3-
stadten und Ballungsrdumen - ist die Bautatigkeit in
Deutschland stark zuriickgegangen. Der Wohnraumbe-
darf wird in diesem Jahr nur zu 64 % gedeckt werden
konnen, im nachsten Jahr nur um schatzungsweise 58 %.

Um die Wohnungskrise zu entscharfen, muss der Neubau
wieder angekurbelt werden. Hierfiir gibt es verschie-
dene Puzzleteile. Bisherige Planungsverfahren sind zu
langsam und dauern oft mehrere Jahre. Daher ist es rich-
tig, dass das Bundeskabinett im Juni 2025 den Woh-
nungsbau-Turbo beschlossen hat. Auch die Halbierung
der Kosten fiir den Bau neuer Wohngebaude - wie von
Bundesbauministerin Verena Hubertz angekiindigt — so-
wie die Vereinfachung von Baustandards miissen schnell
angegangen werden.
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Trendwende bei Wohnimmobilienpreisen
eingelautet

Seit rund zwei Jahren — genauer gesagt seit dem

1. Quartal 2023 - sanken die Preise fiir selbstgenutztes
Wohneigentum gegeniiber dem Vorjahresquartal. Aus-
gelodst u. a. durch gestiegene Zinsen und verdanderte Fi-
nanzierungsbedingungen geriet der Markt spiirbar unter
Druck. Doch die Trendwende wurde bereits wieder ein-
geldutet. Seit Ende 2024 steigen die Preise im Vorjahres-
quartalvergleich wieder (Quelle: vdpResearch). Dieser
Turnaround hatte sich bereits angedeutet, da die Preise
schon einige Quartale davor langsamer gesunken waren
als noch im Jahresverlauf 2023. Doch der Weg zuriick
zum Hochststand ist noch weit: Der Spitzenwert aus
dem dritten Quartal 2022 bleibt mit dem aktuellen Wert
in Sichtweite, aber unerreicht — es fehlen noch rund 6 %.
Damit bewegen sich die Preise derzeit auf dem Niveau
von Ende 2021.

Im Vorjahresvergleich sanken die Preise fiir selbstge-
nutztes Wohneigentum im Jahr 2023 um rund 4 % und im
Jahr 2024 um 1,6 %. Ein Blick auf die groBen Stadte — die
sogenannten Top 7 (Berlin, Hamburg, Miinchen, Kéln,
Frankfurt am Main, Stuttgart und Diisseldorf) - zeigt:
Auch hier gaben die Preise fiir selbstgenutztes Wohnei-
gentum im Jahr 2024 um rund 1 % nach (Abb. 1). In den
Landkreisen fiel der Riickgang dhnlich aus, wahrend die
kreisfreien Stadte auBBerhalb der Top 7 mit nur minus

0,3 % deutlich robuster blieben. Die sinkenden Preise
tragen dazu bei, dass das Preis-Miet-Verhaltnis, also die
Ltheoretische Mietrendite“ ebenfalls seit dem Hochst-
stand im Jahr 2022 gesunken ist (vgl. Abbildungen 1

bis 3).

Immobilienpreis-Einkommens-Verhaltnis:
Wohneigentum bleibt fiir viele unerreichbar

Wohneigentum bleibt fiir viele Haushalte schwer er-
reichbar. Das Verhiltnis von Immobilienpreisen zum ver-
fligbaren Einkommen liegt deutlich Giber dem Niveau
friherer Jahre. Bundesweit sind die Immobilienpreise fir
selbstgenutztes Wohneigentum seit 2007 um 16 % star-
ker gestiegen als die verfiigbaren Einkommen.

Das Bild in den einzelnen Regionen Deutschlands (400
Landkreise und kreisfreie Stadte) ist dabei gemischt. In
Berlin hat sich das Immobilienpreis-Einkommens-Ver-
haltnis am starksten verschlechtert, was sicherlich auch
auf Nachholeffekte zuriickzufiihren ist. In der Bundes-
hauptstadt sind die Immobilienpreise seit dem Basisjahr
2007 doppelt so stark gestiegen wie die verfiigbaren

Spitzenwerte von 2022 noch nicht wieder
erreicht

Abb. 1: Top-7-Stadte
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Abb. 2: Stidte
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Quellen: vdpResearch, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Einkommen. Dicht gefolgt vom Landkreis Miinchen und
Miinchen (Stadt), in denen die Immobilienpreise um ca.
87 % starker gestiegen sind als die Einkommen. Dagegen
ist diese Immobilienpreis-Einkommens-Relation in eini-
gen Teilen Deutschlands seit dem Basisjahr gesunken -
das verfiigbare Einkommen ist starker gestiegen als die
Preise. Hierzu zahlt z. B. der Landkreis Stendal, in dem
die Immobilienpreise um ca. 30 % weniger gestiegen
sind als das verfiigbare Einkommen. Ahnlich sieht es u. a.
im Kyffhauserkreis, im Landkreis Mansfeld-Siidharz und
im Salzlandkreis aus. Insgesamt muss bei derartigen In-
terpretationen aber beriicksichtigt werden, dass sowohl
die Preise fiir selbstgenutztes Wohneigentum als auch
die verfiigbaren Einkommen Durchschnittswerte inner-
halb der Regionen darstellen und bei den Immobilien
Uber die Zeit qualitative Veranderungen existieren, wie
z.B. h6here Energiestandards.

Um einen deutschlandweiten Bezug der regionalen Ver-
anderungsraten herzustellen, werden die Entwicklun-
gen der Immobilienpreis-Einkommens-Relation in den
Landkreisen und kreisfreien Stadten mit der bundeswei-
ten Veranderung verglichen. Die Abbildung 4 zeigt dabei
vier Kategorien auf:

1. Kategorie ,im bundesweiten Vergleich sehr stark
gestiegen” bildet alle Regionen ab, deren Immobi-
lienpreis-Einkommens-Relation im Vergleich zum
Basisjahr um mehr als 33 % gestiegen ist. Hierzu
zahlen alle Top-7-Stadte, sowie u. a. die Landkreise
Starnberg, Miesbach und Rosenheim, sowie auch
kleinere Stadte wie Potsdam, Darmstadt, Wiesba-
den oder Miinster. Insgesamt fallen 83 Landkreise
und kreisfreien Stadte in diese Kategorie.

2. Kategorie ,im bundesweiten Vergleich stark gestie-
gen“ charakterisiert Landkreise und kreisfreie
Stadte, deren Immobilienpreis-Einkommens-Rela-
tion zwischen 16 % und 33 % gestiegen ist. In diese
Kategorie fallen 120 Landkreise und kreisfreie
Stadte, wie z. B. der Bodenseekreis, Flensburg und
Freiburg im Breisgau.

3. Kategorie ,gestiegen, aber weniger als bundes-
weit“ beinhaltet Regionen, deren Immobilienpreis-
Einkommens-Relation sich zwar seit dem Basisjahr
verschlechtert hat, aber weniger als im bundeswei-
ten Vergleich. Hierzu zahlen z. B. Landkreis Mitten-
berg, Dahme-Spreewald und Landkreis Fulda sowie
die kreisfreien Stadte Remscheid, Bremerhaven und
Oberhausen. Insgesamt fallen 113 Regionen in
diese Kategorie.

L. Kategorie ,gesunken” beschreibt die restlichen
8L Regionen, deren Immobilienpreis-Einkommens-
Relation seit dem Basisjahr gefallen ist. Diese Regi-
onen liegen Giberwiegend in Mecklenburg-Vorpom-
mern, Sachsen, Sachsen-Anhalt und Thiiringen.

Abb. 4: Preise steigen starker als Einkommen
Entwicklung der Immobilienpreise in Deutschland zwischen 2007 und
2024 im Verhiltnis zu den verfligbaren Einkommen

[ sehr stark gestiegen (> 33%)
D Stark gestiegen (16-33%)
|:| Gestiegen (0-16%)

[l Gesunken (< 0%)

Quellen: vdpResearch, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Zwar kdnnen mit dem hier betrachteten Immobilien-
preis-Einkommens-Verhaltnis Entwicklungen im Zeitab-
lauf ermittelt werden. Es ist jedoch nicht méglich, das
absolute Niveau der einzelnen Regionen zu einem be-
stimmten Zeitpunkt miteinander zu vergleichen. Daher
ist die im Juni 2025 veréffentliche Sparda-Studie ,Woh-
nen in Deutschland“(2025) eine gute Ergdnzung zu die-
ser Zeitverlaufanalyse. Die vom Sparda-Bankenverband
an das IW Consult, IW Koln und IfD Allensbach in Auftrag
gegeben Studie untersucht u. a. die Kaufpreise fiir eine
117 m? grofBe Immobilie und setzt diese ins Verhiltnis zu
den Netto- Jahreshaushalteinkommen im Jahr 2025. Die
Studie kommt zu dem Ergebnis, dass in Deutschland
durchschnittlich 6,4 Jahresnettoeinkommen fiur den Im-
mobilienkauf ausgegeben werden miissen. Beim Spit-
zenreiter Miinchen sind es sogar 14,7 Jahresnettoein-
kommen, beim Schlusslicht Landkreis Hildburghausen
nur 1,8 Jahresnettoeinkommen.
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Wohnungsmangel halt an - Wohnraumbedarf
trifft Baukrise

Trotz hohem Wohnraumbedarfs vor allem in den Grof3-
stadten und Ballungsraumen ist die Bautatigkeit in
Deutschland stark zurlickgegangen. Seit dem Jahr 2022
treffen mehrere ungiinstige Entwicklungen aufeinander:
Zum einen ist der Wohnraumbedarf vor allem durch die
hohe Zahl ukrainischer Gefliichteter spiirbar gestiegen.
Zum anderen hatten die gestiegenen Leitzinsen die
Finanzierungskosten deutlich erhéht und damit den Er-
werb von Wohneigentum erschwert. Mit dem aktuellen
Zinssenkungszyklus sind auch die Finanzierungskosten
zurlickgegangen, liegen aber noch deutlich héher als in
der 2022 beendeten Niedrigzinsphase. Die héheren Zin-
sen fihrten — zusammen mit stark gestiegenen Baukos-
ten - insgesamt zu gesunkenen Immobilientransaktionen
und zu deutlich weniger Baugenehmigungen. Diese Aus-
wirkungen zeigen sich zunehmend auch bei den Baufer-
tigstellungen. Zwar konnten zwischen 2021 und 2023
aufgrund der hohen Genehmigungszahlen der Vorjahre
noch stabile Werte erzielt werden. Doch der Riickgang
bei den Genehmigungen macht sich ab 2024 deutlich
bemerkbar. Dann lag die Anzahl der fertiggestellten
Wohnungen nur bei knapp 252.000 und damit rund 14 %
weniger als im Vorjahr. Laut aktueller BBSR-Wohnungs-
bedarfsprognose werden bis 2030 jedes Jahr rund
320.000 neue Wohnungen benétigt. Nach aktueller ifo-
Schatzung werden aber in diesem und im nachsten Jahr
nur 205.000 bzw. 185.000 Wohnungen fertig gestellt.
Somit wird der Bedarf im Jahr 2025 und 2026 nur zu
rund 64 % bzw. 58 % gedeckt.

Prognose: Moderates Wachstum der Preise fiir
selbstgenutztes Wohneigentum

Eine punktgenaue Prognose zur Entwicklung der Preise
fiir selbstgenutztes Wohneigentum ist schwierig und mit
grof3er Unsicherheit behaftet. Dennoch lassen sich zent-
rale Treiber identifizieren, welche die Preisentwicklung
in den kommenden Monaten und Jahren mafBgeblich
beeinflussen dirften.

So sind die Zinsen wichtiger Hebel fiir die Entwicklung
der Immobilienpreise. Nach dem rasanten Anstieg in den
Jahren 2022 bis 2024 hat sich das Zinsniveau zuletzt
stabilisiert, liegt aber weiterhin deutlich iber dem
Niveau der Nullzinsjahre. Nach der Einschatzung des
BVR werden die Leitzinsen in den Folgejahren in etwa
stabil bleiben. Ebenso wie die Inflation. Im Trend solide
steigende Kurse am Aktienmarkt kénnen die Nachfrage
nach Wohnimmobilien senken, wahrend eine leicht
wachsende Bevolkerungsanzahl sowie steigende ver-
fligbare Einkommen preissteigernd wirken werden.

In einem perfekten Markt ware davon auszugehen, dass
steigende Neubauzahlen die Immobilienpreise senken
wiirden. Im BVR-Prognosemodell gibt es jedoch fiir den

Fir die Immobilienpreisschatzung 2025 und
2026 werden verschiedene Annahmen getrof-
fen. Diese basieren entweder auf Prognosen
von Forschungsinstituten oder auf BVR-Prog-
nosen und Expertenschatzungen. Konkret
werden folgende Annahmen getroffen:

Die Bevolkerung wird entsprechend der
BBSR-Bevélkerungsprognose bundesweit
um ca. 0,5 % wachsen. Die Daten dieser ak-
tualisierten BBSR-Bevoélkerungsprognose
werden fir die regionale Bevolkerungsent-
wicklung in den einzelnen Landkreisen und
kreisfreien Stadten genutzt. Das Bundesin-
stitut flir Bau-, Stadt -und Raumforschung
(BBSR) ist die Ressortforschungseinrich-
tung des Bundesministeriums fiir Wohnen,
Stadtentwicklung und Bauwesen.

Das verfiigbare Einkommen wird in diesem
Jahr um 2,1 % wachsen; im nachsten Jahr
um 2,5 % (Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr
2025).

Die Anzahl der fertiggestellten Wohnungen
wird in diesem Jahr um rund 19 % sinken,
im nachsten Jahr um knapp 10 % (ifo Schat-
zung 2025).

Die Inflation wird in diesem Jahr bei 2 %
liegen, im nachsten bei 2,25 %.

Der Leitzins wird in diesem und im nachs-
ten Jahr bei 1,75 liegen.

Der DAX wird in diesem Jahr um ca. 12 %
steigen und im nachsten Jahr um ca. 8 %.

Betrachtungszeitraum einen positiven Zusammenhang
zwischen Neubau und Preissteigerung. Dieses auf den
ersten Blick lUiberraschende Ergebnis diirfte darauf zu-
riickzufihren sein, dass die Baukosten in den letzten
Jahren stark gestiegen sind - die Herstellungs- und
Bauwerkskosten sind zwischen 2020 und Ende 2023 um
rund 48 % angestiegen (Walberg et al. 2025). Neue Woh-
nungen dirften daher fiir einen héheren Preis verkauft
werden. Dies scheint im Beobachtungszeitraum den
preismildernden Effekt zusatzlichen Wohnraums zu
Uberwiegen. Dariiber hinaus befinden wir uns in einer
Phase, in welcher der Neubau den Bedarf nach Wohn-
raum bei weitem nicht deckt und daher die Nachfrage
weiterhin das Angebot Uibersteigt.

Die Tabelle 1 fasst die Wirkungsrichtung der einzelnen
Treiber im BVR-Immobilienpreismodell fiir selbstgenutz-
tes Wohneigentum zusammen - alle sind statistisch
hoch signifikant.
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Tab. 1: Richtungswirkung auf die Inmobilienpreise fiir selbstgenutztes
Wohneigentum

Einflussfaktoren Auswirkung auf die Immobilienpreise

t*

Inflation
DAX
Zins

Verfligbares Einkommen

» » @« @

Bevolkerungsanzahl

Neubau

t*

Auf Basis des zugrunde gelegten Modells und der ge-
troffenen Annahmen kommt der BVR zu der Einschat-
zung, dass die Immobilienpreise in diesem und im nachs-
ten Jahr in etwa gleich steigen — um 3,2 % im Jahr 2025
und um 3,1 % im Jahr 2026.

Politische MaBBnahmen gegen Verscharfung
der Wohnungskrise notwendig

Die steigenden Preise werden dazu fiihren, dass die Er-
schwinglichkeit von selbstgenutztem Wohnraum redu-
ziert wird und die Eigentumsbildung erschwert bleibt.
Es sind daher dringend Ma3nahmen gegen eine Ver-
scharfung der Wohnungskrise erforderlich.

Bauen muss schneller, unblirokratischer und glinstiger
werden

Um die Wohnungskrise zu entscharfen, muss der Neubau
angekurbelt werden. Hierfiir gibt es mehrere Puzzleteile.
Bisherige Planungsverfahren sind zu langsam und dau-
ern oft mehrere Jahre. Daher ist es richtig, dass die neue
Bundesregierung mit dem Wohnungsbau-Turbo schnel-
lere Verfahren ermdéglichen will. Konkret wurde im Juni
2025 vom Kabinett u. a. ein neuer Paragraf im Bauge-
setzbuch beschlossen und muss jetzt noch das weitere
parlamentarische Verfahren durchlaufen. Mit dem Para-
grafen ,246e“ sollen Wohnbauvorhaben zugelassen
werden, ohne dass dafiir ein Bebauungsplan aufgestellt
werden muss. Zudem werden Abweichungen vom Pla-
nungsrecht ermdglicht. Hierbei geht es nicht nur um
Neubau, sondern auch um Nachverdichtungen oder Ge-
baudeaufstockungen.

Diese Klausel soll nicht nurin Kommunen mit ange-
spanntem Wohnungsmarkt gelten, wie es die Vorgan-
gerregierung vorgesehen hatte, sondern bundesweit.
Durch diese Regelung sei laut Bundesbauministerin
Verena Hubertz ein Verfahren innerhalb weniger Monate
moglich. Allerdings wird es den Kommunen Uberlassen,
inwiefern sie diese Regelung nutzen wollen. Hier ist
fraglich inwiefern der politische Wille zum Wohnungs-
bau vor Ort ausreicht oder andere Motive im Zweifel
relevanter sind wie z. B. 6kologische Fragen oder Wider-
stand der Bevolkerung. Insofern bleibt es abzuwarten,
inwiefern der Bau-Turbo tatsachlich zu einem Bau-Boom
fuhrt. Zumindest kann er aber eine Initialziindung fiir
den Wohnungsbau geben.

Erfreulicherweise kiindigt der Koalitionsvertrag Maf3-
nahmen zur Vereinfachung von Baustandards und eine
rechtliche Absicherung des Gebaudetyps E an. Auch die
gesetzliche Verkniipfung des Gebaudetyps E mit den
technischen Bestimmungen der Lander kann eine not-
wendige rechtliche Grundlage schaffen, um innovative
und kosteneffiziente Bauweisen zu fordern. Zur Absen-
kung der Baukosten hat die ARGE Kiel Anfang des Jah-
res Vorschlage unter dem Stichwort ,Hamburg-Stan-
dard“ unterbreitet. Die Initiative zeigt, wie sich durch
reduzierte Standards und den Verzicht auf Kostentreiber
Baukosten realistisch um bis zu 1.600 Euro/gm und da-
mit um etwa ein Drittel senken lassen. Dadurch kdnnten
sich deutlich mehr Familien wieder Neubau leisten.

Positiv im Koalitionsvertrag ist zudem, dass das Abwei-
chen von den anerkannten Regeln der Technik kiinftig
keinen Mangel mehr darstellen soll, sofern die grundle-
genden Sicherheitsanforderungen erfiillt sind. Dies er-
moglicht eine flexiblere und praxisndhere Umsetzung
von Bauvorhaben und kénnte fiir eine Stimulierung des
Neubaus sorgen.

Die von der neuen Bundesregierung beschlossene Ver-
langerung der Mietpreisbremse bis 2029 wirkt jedoch
kontraproduktiv. Sie mag den Mietwohnungsmarkt kurz-
fristig entlasten, diirfte sich aber langerfristig investiti-
onshemmend auswirken und den Wohnraum somit eher
verknappen.

Férderung der Eigenkapitalbildung und Senkung der Er-
werbsnebenkosten

Fir viele Kaufinteressierte ist nicht allein der hohe Im-
mobilienpreis, sondern auch eine nicht ausreichende
Menge an Eigenkapital ein Hemmnis. Um den Aufbau
von Eigenkapital zu starken, sollte die Politik liber neue
Méglichkeiten nachdenken, welche die Sparfahigkeit
und Sparbereitschaft normalverdienender Haushalte
starken. In jedem Fall sollten die Einkommensgrenzen
der bewahrten Foérderinstrumente Wohnungsbaupramie
und Arbeitnehmersparzulage regelmaBig tiberpriift und
an die Inflation angepasst werden. Zudem sollte der
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Hochstbetrag der forderfahigen Sparleistungen bei der
Arbeitnehmersparzulage erhéht werden.

Bei der Grunderwerbsteuer sind Erleichterungen sinn-
voll, um die Kaufnebenkosten zu senken und somit wie-
der mehr Familien mit mittlerem und niedrigem Einkom-
men Wohneigentum zu ermdglichen. Ein gangbarer Weg
ware die Einfiihrung eines Freibetrages, eine Verringe-
rung des Steuersatzes bei Selbstnutzung oder eine Frei-
stellung fiir junge Familien.

Bei diesen Themen bleibt der Koalitionsvertrag jedoch
schwammig. Zwar wird angekiindigt, dass ,,zur Wohnei-
gentumsbildung fiir Familien (,Starthilfe Wohneigen-
tum®), zur Neubauférderung und zur Sanierung beste-
henden Wohnraums steuerliche Mal3nahmen verbessert,
eigenkapitalersetzende Maf3nahmen geschaffen und die
Ubernahme von staatlichen Biirgschaften fiir Hypothe-
ken gepriift wird“. Doch Genaueres bleibt im Unklaren
und sollte von der neuen Bundesregierung schnell mit
Leben gefiillt werden. Bedauerlich ist, dass Freibetrage
bei der Grunderwerbsteuer fiir den Ersterwerb nicht
mehr erwdhnt werden. Hier sollte die Bundesregierung
auch in der neuen Legislaturperiode gemeinsam mit den
Landern nach einer Losung suchen.

Zusammenlegung von KfW-Férderprogrammen und
Fokussierung auf CO2-Reduktion sinnvoll

Der im Koalitionsvertrag vollzogene Paradigmenwechsel
bei energetischen Standards weg von maximaler und
teurer Energieeffizienz, hin zu CO,-Effizienz ist sehr zu
begriiBen und wurde vom BVR bereits in einem volks-
wirtschaftlichen Kompakt im Januar 2025 gefordert
(BVR Research Volkswirtschaft Kompakt - Energetische
Sanierung von Wohngebduden zu gering - CO,-Effizienz
stéirker beriicksichtigen). Dieser Richtungswechsel diirfte
die Baukosten bei der Dekarbonisierung des Gebaude-
bestands deutlich verringern und gleichzeitig dem Ziel
der Klimaneutralitdt dienen.

Ebenfalls sinnvoll ist die voriibergehende Forderung
des Energieeffizienzhauses EH 55, die einen sinnvollen
Impuls zur Aktivierung des Bauliberhangs leisten kann
und somit kurzfristig Investitionsanreize schafft sowie
zur Stabilisierung der Baukonjunktur beitragt.

Aufgrund der oft beméngelten Komplexitat und Un-
Ubersichtlichkeit von wohnwirtschaftlichen KfW-F&r-
derprogrammen ist es pragmatisch und sinnvoll, dass
die neue Bundesregierung diese zu zwei zentralen Pro-
grammen zusammenfiihren und vereinfachen will. Ein
Programm fiir den Neubau und eines fiir die Modernisie-
rung. Hierbei ist es wichtig, dass auch der Erwerb von
Wohneigentum im Bestand weiter geférdert wird. Eine
klare Strukturierung der Forderlandschaft erhoht die
Transparenz fiir Biirgerinnen und Biirger und erleichtert
die Antragstellung erheblich. Zudem sind fiir den Erfolg

der KfW-Forderprogramme Planungssicherheit und aus-
finanzierte Férderprogramme unabdingbar.

Daten und Methodik:

Die Indexwerte der Wohnimmobilienpreise und Mieten
fur die Landkreise und kreisfreien Stadte stammen von
vdpResearch, der Immobilienmarktforschungsgesell-
schaft des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken. Die
Datenbank beinhaltet dabei auch Transaktionen der Ge-
nossenschaftlichen Finanzgruppe.

Die verfligbaren Einkommen, die Zahlen zur bisherigen
Bevolkerungsentwicklung und die Zahlen zum Woh-
nungsneubau sind der Regionalstatistik des Statisti-
schen Bundeamtes entnommen und wurden mittels
einer linearen Regression auf die Zeit und fixe Effekte fir
die noch nicht verfiigbaren, jiingsten Jahre fortgeschrie-
ben. Die Klassifizierungen zu Stadt und Land wurden
strikt der Gemeindestruktur entnommen: Stadtisch sind
Kreise mit exakt einer Gemeinde.

Die Landkreisfusion zwischen LK Gottingen und LK Os-
terode am Harz aus dem Jahr 2017 wurde berticksich-
tigt, indem Daten des fusionierten Kreises aus seinen
Vorgangern berechnet wurden. Die Landkreisfusionen in
Mecklenburg-Vorpommern von 2011 und die Bildung
der Stadteregion Aachen (2007/2008) wurden auf glei-
chem Wege beriicksichtigt.

Als Immobilienkreditzins dient der effektive Jahreszins
fir Immobilienkredite an private Haushalte im Neuge-
schaft Uber alle Laufzeiten, einschlieBlich der Kosten
aus der MFI-Zinsstatistik der Deutschen Bundesbank.

Das genutzte Modell ist eine lineare Panel-Regression
mit fixen Effekten auf Kreisebene. Es wird die Preisver-
anderung in Prozentpunkten auf die Zinsen, die Inflation
und die Veranderung des DAX in Prozentpunkten sowie
auf die natiirlichen Logarithmen (zur Glattung der Aus-
reiBBer) des verfiigbaren Einkommens pro Person, der Be-
volkerung und der neu errichteten Wohnungen regres-
siert. Ebenso wird ein Zeittrend abgebildet.
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Inflationsaussichten stabil auf niedrigem
Niveau

Die BVR Inflationsaussichten liegen im Juni bei 42 Punk-
ten und stagnieren damit seit vier Monaten. Seit nun-
mehr zwei Jahren liegen sie unter der neutralen Marke
von 50 Punkten.

Die gedampften Inflationsaussichten spiegeln die im
Juni veréffentlichten EZB-Projektionen wider. Danach
dirfte die Inflation im weiteren Jahresverlauf und auch
im kommenden Jahr das Inflationsziel von 2 % unter-
schreiten. Im Jahr 2027 diirfte die Inflation im Euroraum
wieder im Bereich des Inflationsziels liegen.

Konjunktur weiter schwach

Mit 37 Punkten bleibt die Konjunkturkomponente im
Juni die schwachste Teilkomponente. Nach der leichten
Verbesserung in den vergangenen Monaten kommt es
damit wieder zu einer kleinen Abwartsbewegung.

Die Auftragsbestande im verarbeitenden Gewerbe des
Euroraums sind weiterhin riicklaufig, wenn auch nur
leicht. Das Wachstum der Industrieproduktion fiel nach
einer kurzen Verbesserung wieder geringer aus.
Gleichzeitig bleibt das Geschaftsklima getriibt und die
Kapazitatsauslastung verharrt auf dem niedrigen Niveau
der Vorquartale. Die konjunkturellen Aussichten hangen
stark von den Entwicklungen der amerikanischen
Handelspolitik ab. Zusatzliche Unsicherheitsfaktoren
sind die Eskalationen im Nahen Osten, insbesondere der
militarische Eingriff der USA im Iran.

BVR Inflationsaussichten
in Prozent, Euroraum

e E ZB-Refinanzierungssatz
e BVR Inflationsaussichten
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Preisdruck bleibt gedampft

Mit 48 Punkten liegt der Teilindikator fiir Preise/Kosten
knapp unter der neutralen Marke von 50 Punkten, ent-
spricht jedoch dem Wert der Vormonate. Der Preisdruck
der vergangenen Jahre diirfte nachhaltig zuriickgegan-
gen sein.

Das Wachstum der Lohnstiickkosten beruhigt sich wei-
ter, und der Lohnanstieg im Euroraum dirfte im Jahres-
verlauf noch weiter abnehmen. Die deutliche und nach-
haltige Aufwertung des Euro wirkt preisdampfend.
Bislang dampfte der Riickgang des Olpreises die Infla-
tion. Die Eskalation im Iran und die Sorge um eine Blo-
ckade der Straf3e von Hormus bergen nun das Risiko
eines strukturell hoheren Olpreises.

Fortgesetzte Erholung bei Krediten

Im Vergleich zum Vormonat ist die Kreditdynamik erneut
leicht auf 41 Punkte gestiegen. Damit liegt sie aber wei-
terhin deutlich unter der neutralen Marke von 50 Punk-
ten.

Die Kredite an Unternehmen und Privatpersonen im Eu-
roraum stiegen zuletzt um 2,7 % und damit etwas starker
als im Vormonat. Dabei stiegen die Kredite an private
Haushalte um 1,9 % und die Unternehmenskredite um
2,6 %, jeweils mehr als noch im Vormonat. Spatestens
nach der Zinssenkung im Juni diirfte die Geldpolitik
nicht mehr restriktiv auf die Kreditvergabe wirken.

Apr.25 Mai25 Jun25
BVR Inflationsaussichten 42 42 42
Konjunktur (50 %) 28 28 37
Preise/Kosten (40 %) Lg Lg Lg
Kreditdynamik (10 %) z9 Lo L1

Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator fiir die mittelfristige Inflationsentwicklung im Euroraum mit Werten zwischen null und 100. Der
Indikatorwert von 50 ist mit dem Erreichen des impliziten Inflationsziels der EZB von 2 % verbunden. Geringere (héhere) Werte signalisieren eine
geringere (hdhere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthilt die Industrieproduktion, den Auftragsbestand im Ver-
arbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitatsauslastung im Euroraum. Die Komponente fiir Preise/Kosten beinhaltet den
HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstiickkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird anhand der
Jahreswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen.

Quelle: BVR, LSEG Workspace
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Barometer bei niedrigen 27 Punkten

Der Wirtschaftsaufschwung in Deutschland lasst weiter
auf sich warten. Hohe geo- und wirtschaftspolitische
Unsicherheiten (Stichworte: Neuerliche Eskalation des
Nahostkonflikts, Unklarheit liber kiinftige US-Import.-
z6lle im Handel mit der EU) lasten noch immer schwer
auf der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Zudem ist
unklar, wann die von der Bundesregierung geplanten

MafBnahmen zur Starkung der Wirtschaft greifen werden.

Auch das BVR Konjunkturbarometer signalisiert derzeit
noch keine Trendwende nach oben. Nach aktuellem
Datenstand wird das Barometer im Juni auf seinem
(Leicht abwértsrevidierten) niedrigen Vormonatstand
von 27 Punkten bleiben.

Sich aufhellende Stimmungsindikatoren

Beférdert von der Aussicht auf merkliche Wachstums-
impulse der Bundesregierung und von der jiingste EZB-
Leitzinssenkung haben sich die Stimmungsindikatoren
weiter aufgehellt. Die ZEW-Konjunkturerwartungen
sind im Juni gegeniiber dem Vormonat um deutliche
22,3 Punkte auf 47,5 Punkte gestiegen. Von diesem Indi
kator geht aber weiterhin keine Steigerungswirkung auf
das BVR Konjunkturbarometer aus, ebenso wie vom ifo
Geschiftsklimaindex der im Juni um 0,9 auf 88,4 Punkte
gestiegen ist. Lediglich das Verbrauchervertrau-en
Ubertraf zuletzt seinen Vorjahresmonatswert und wirkte
damit leicht erhohend auf das Barometer.

Durchwachsene Industrie-/Exportdaten

Der Start in das 2. Quartal verlief fiir die deutsche In-

BVR Konjunkturbarometer

dustrie durchwachsen. Wahrend die Produktion im April
sank, legten die Neuauftrage weiter zu. Die Industriepro-
duktion gab im Vormonatsvergleich um 1,9 % nach,
nachdem sie zuvor durch Vorzugseffekte im Vorfeld an-
gekiindigter US-Importzollanhebungen noch gestiegen
war. Der weitgehende Wegfall dieser Vorzugseffekte
schlug sich auch in den Warenausfuhren der deutschen
Wirtschaft nieder. Diese gaben um 1,7 % nach, wobei die
Exporte in die USA um liberdurchschnittliche 10,5 %
sanken. Da zudem der Marz-Wert der Industrieproduk-
tion zwischenzeitlich von der amtlichen Statistik leicht
abwartskorrigiert wurde, geht von Seiten der Industrie-
und Exportdaten derzeit nur eine geringe Steigerungs-
wirkung auf das Barometer aus.

Nahostkonflikt Lisst Olpreise steigen

Im Zuge der Luftangriffe von Israel (und zwischenzeitlich
auch den USA) auf Atom- und Militdranlagen im Iran und
iranischen Gegenangriffen legten die Rohdlpreise zeit-
weise kraftig zu. Mit der eingetretenen Waffenruhe zwi-
schen Israel und dem Iran kam es aber zu einer Entspan-
nung. Der Preis der Nordsee-Sorte Brent lag jlingst mit
69,13 US-Dollar nach wie vor unter seinem entspre-
chenden Vorjahrsmonatsstand, anders als der DAX, der
binnen Jahresfrist weiterhin im Plus notiert.

Sollte die wichtige Seestraf3e von Hormus, liber die rund
20 % des weltweit gehandelten Ols verschifft werden,
blockiert werden (wie vom iranischen Parlament gefor-
dert) wire mit weiteren Olpreisanstiegen zu rechnen.
Dies wiirde die globale Wirtschaftsentwicklung erheb-
lich belasten, und den Aufschwung in Deutschland wohl
weiter verzogern.

in Prozent, Verdnderung des preis-, kalender- und saisonbereinigten BIP zum Vorjahr
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Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator fiir die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und kann Werte zwischen null und 100
annehmen. Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschaftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),

3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrie-Auftragseingang, Industrieproduktion, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (DAX, Geldmarktzins, Rohdlpreis)
und 2 Arbeitsmarktindikatoren (Erwerbstatige, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den prozentualen Anteil
der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegeniiber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen fiir einen Indikator aktuell

noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet.
Quelle: BVR, LSEG Workspace
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