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Executive Summary

Die Preise fiir selbstgenutzte Wohnimmobilien werden
jahrlich real um ca. 1,1 % wachsen. Unter der Annahme
eines langfristigen Inflationspfads von 2 % pro Jahr ent-
spricht dies einer nominalen Preissteigerung von 3,1 %
jahrlich. Im Jahr 2027 werden die Wohnimmobilienpreise
voraussichtlich wieder das Niveau von 2022 erreichen -
dem letzten Zwischenhoch der vergangenen Jahre.

Die Wohnimmobilienpreise in Deutschland entwickeln
sich zunehmend in gegensatzliche Richtungen. In eini-
gen Landkreisen sinken sie inflationsbereinigt um ca.

L4 %, in anderen steigen sie um ca. 3 % pro Jahr. Wahrend
in Metropolraumen und wirtschaftsstarken Regionen -
insbesondere in Stiddeutschland und im Raum Berlin -
bis 2035 weiter steigende Preise zu erwarten sind,

zeichnen sich an vielen anderen Orten stagnierende
oder riicklaufige Entwicklungen ab. Einen grof3en Ein-
fluss auf die Immobilienpreisentwicklung hat neben den
Bauzinsen und der Entwicklung der Haushaltseinkom-
men die regionale demografische Entwicklung.

Die Wohnungspolitik steht vor gro3en Herausforderun-
gen — Wohnungsknappheit in Ballungsraumen, Wohn-
raumerhalt in strukturschwachen Kreisen. Dabei sind
alle féderalen Ebenen gefordert: Bauen vereinfachen
und damit glinstiger machen, Verfahren beschleunigen,
Kaufnebenkosten senken. In Regionen mit riicklaufiger
Bevolkerung sollte das Augenmerk auf dem Erhalt und
der Anpassung der Bestande liegen.
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Entwicklung der Wohnimmobilienpreise bis
2035: Regionale Unterschiede pragen den Markt

Der Wohnimmobilienmarkt zeigt regional ein stark diffe-
renziertes Bild. Wahrend dynamische Metropolen einen
anhaltend hohen Wohnraumbedarf aufweisen, sehen
sich viele landliche und periphere Regionen mit einbre-
chender Nachfrage konfrontiert. In den Grof3stadten
haben ein kraftiger Beschiftigungsaufbau sowie eine
ausgepragte Binnen- und AufBenwanderung den Nach-
fragedruck spiirbar erh6ht. Entsprechend ist der Wohn-
raumbedarf in vielen Stadten grof3, wobei das Angebot
in den vergangenen Jahren haufig nicht Schritt halten
konnte. Gleichzeitig herrscht in zahlreichen tUberwie-
gend landlichen, schrumpfenden und alternden Regio-
nen weiterhin ein strukturelles Uberangebot, das sich in
anhaltenden Leerstanden zeigt.

Diese unterschiedlichen Marktstrukturen bestimmen die
regionalen Immobilienpreisentwicklungen maf3geblich.
Auch lokale Arbeitsmarktbedingungen und der Zustand
des regionalen Wohnungsbestands spielen eine wich-
tige Rolle. Zudem reagieren regionale Markte unter-
schiedlich stark auf gesamtwirtschaftliche Impulse wie
Zinsanderungen oder Einkommensentwicklungen: In
angespannten, angebotslimitierten Markten kann der
Effekt steigender Zinsen teilweise verpuffen, wahrend er
in strukturschwachen Regionen deutlich starker durch-
schlagt. Politische Eingriffe — etwa Vorgaben zur Ener-
gieeffizienz, Planungs- und Bauvorschriften oder miet-
politische Regulierungen - wirken ebenfalls regional
sehr unterschiedlich, abhingig vom energetischen Zu-
stand des Gebaudebestands sowie der administrativen
Leistungsfahigkeit vor Ort.

Diese vielfaltigen Einflussfaktoren machen deutlich,
dass eine rein bundesweite Betrachtung der Immobilien-
preisentwicklung zu kurz greift. Daher hat der BVR das
Institut der deutschen Wirtschaft Kéln (IW Kéln/IW Con-

Abb. 1: Negative Entwicklungen in strukturschwachen Bundeslandern

sult) im Rahmen der Studie ,Deutschland 2035 - Ent-
wicklungspfade fiir Deutschlands Regionen® beauftragt,
die Wohnimmobilienmarkte in allen 400 Landkreisen zu
analysieren.

Deutschland: Moderate Entwicklung der
Immobilienpreise - kein Boom in Sicht

Nach einer langen Phase niedriger Zinsen und stetig
steigender Preise hat sich der deutsche Wohnimmobili-
enmarkt zuletzt deutlich neu sortiert. Der schnelle Zins-
anstieg im Jahr 2022 traf auf steigende Baukosten - die
Nachfrage kiihlte daraufhin vielerorts deutlich ab. 2023
gingen die Kaufpreise zunachst zuriick, bevor sich der
Markt wieder fing: Aus der Abkiihlung wurde eine Phase
der Stabilisierung, die mittlerweile in eine moderate Er-
holung libergegangen ist.

Im vergangenen Jahr legten die Preise fiir selbstgenutz-
tes Wohneigentum nach Angaben von vdpResearch um
rund 3 % zu. Damit bestatigte der Markt die Kurzfrist-
prognose des BVR aus dem Friihjahr 2025, die einen
Anstieg von 3,1 % erwartet hatte. Auch mittelfristig
zeichnet sich ein dhnliches Bild ab: Das IW Koln berech-
net in der BVR-Studie, dass die Preise fiir selbstgenutz-
tes Wohneigentum bis 2035 jahrlich nominal um etwa
3,1 % steigen werden (geglatteter Durchschnitt der zehn
Jahre). Konkret bedeutet das einen Anstieg des mittleren
Quadratmeterpreises von 3.024 Euro im Jahr 2025 auf
voraussichtlich 4.092 Euro im Jahr 2035. Bereits 2027
dirfte damit das Preisniveau des Zwischenhochs von
2022 (3.213 Euro pro Quadratmeter) wieder erreicht
sein. Bei diesen Nominalwerten nimmt das IW Koln eine
Inflationsrate von 2 % an. Real steigen die Preise daher
im Mittel um 1,1 % pro Jahr.

Mittlere jahrliche reale Preissteigerung bis 2035, Bundesléander, bevélkerungsgewichtet
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Hybrider Ansatz fiir regionale
Immobilienpreisprognose bis 2035

Die Analyse des IW Koln basiert auf einem
hybriden Prognoseansatz, der eine kurzfristige
Machine-Learning-Komponente mit einem
langfristigen, strukturell begriindeten Trend
kombiniert. Machine-Learning Modelle (ML)
erkennen komplexe, auch nichtlineare Muster,
neigen aber dazu, kurzfristige Schocks — wie
z.B. den Zinsanstieg 2022 - falschlich dauer-
haft in die Zukunft fortzuschreiben. Um diesem
Effekt gezielt entgegenzuwirken, wird eine
langfristige Trendkomponente erganzt, die auf
einer stabilen Referenzperiode (2012-2017)
beruht und als langfristiger Anker dient. Die
finale Prognose ergibt sich aus einer gleichge-
wichteten Kombination beider Komponenten.
Der hybride Ansatz gewahrleistet: Wahrend
Immobilienpreise kurzfristig nichtlinear auf
Schocks reagieren kénnen, wirken langfristig
fundamentale Anpassungsprozesse wie Ein-
kommensentwicklung, Demografie oder Woh-
nungsbestand.

Bundeslander: Starke Spreizung der jahrlichen
Wachstumsraten

Ein Blick auf die Bundeslander zeigt deutliche regionale
Unterschiede: Berlin weist bis 2035 die starkste reale
Preisentwicklung bei selbstgenutztem Wohneigentum
auf — getragen vom anhaltendem Bevolkerungswachs-
tum und einem strukturell knappen Wohnungsangebot
(vgl. Abb. 1). Auch Bremen und Brandenburg, das vom
fortgesetzten Suburbanisierungstrend im Berliner Um-
land profitiert, sowie Bayern verzeichnen robuste Zu-
wachse. Im Mittelfeld liegen wirtschaftsstarke Flachen-
lander mit heterogenen regionalen Strukturen. Am Ende
der Skala stehen das Saarland, Sachsen-Anhalt und
Thiringen. Hier spiegeln die riicklaufigen Preisentwick-

lungen vor allem strukturelle Herausforderungen wider
- darunter demografische Schrumpfung, eine schwa-
chere Einkommensdynamik und eine verhaltene Nach-
frage in weiten Teilen dieser Bundeslander. Diese Durch-
schnittswerte verdecken jedoch teils erhebliche
Unterschiede zwischen urbanen Zentren und landlichen
Raumen innerhalb der Bundeslander.

Eine Sonderrolle bei der Immobilienpreisentwicklung
spielen die grof3ten sieben Stadte in Deutschland -
Berlin, Hamburg, Miinchen, Koln, Frankfurt am Main,
Disseldorf und Stuttgart. Ihr Immobilienpreiswachstum
fallt relativ stark aus (vgl. Abb. 2). Im bevélkerungsge-
wichteten Durchschnitt liegen sie zusammen bei einem
jahrlichen Wachstum der Wohnimmobilienpreise von real
2,1 %. Hierbei schlagt Berlin mit seinem tberdurch-
schnittlichen Wachstum besonders durch. Ohne Bevol-
kerungsgewichtung wiirden die TOP-7-Stadte im
Durchschnitt nur bei einem Preiswachstum von real

1,2 % pro Jahr liegen.

Im Vergleich zu den anderen Metropolen fillt auf, dass
das Preiswachstum von Hamburg mit 0,3 % relativ gering
ist. Das liegt u.a. daran, dass die Bevolkerungsprognose
aus dem vorherigen Projektabschnitt der Studie
,Deutschland 2035 recht moderat ausfallt, diese ist bei
den TOP-7-Stadten nur fiir Disseldorf und Stuttgart ge-
ringer. Eine Stadt-Umland-Betrachtung zeigt, dass das
Umland der TOP-7-Stadte, also die jeweils direkt
angrenzenden Kreise, sich im Vergleich zu den iibrigen
Grof3stadten mit mehr als 100.000 Einwohnern und de-
ren Umland mit 0,7 % verhaltnismaBig stark entwickeln.
Dies spiegelt die hohe Relevanz einer wirtschaftlichen
Verflechtung mit florierenden Metropolen.

Die kreisfreien GroBstadte auBBerhalb der Top-7-Stadte
bilden eine sehr heterogene Gruppe: Sie reicht von Uni-
versitatsstadten mit starkem Bevolkerungswachstum bis
hin zu Stadten mit schrumpfender und alternder Bevél-
kerung und entsprechend unterschiedlichen Immobili-
enpreisentwicklungen.

Abb. 2: Stadt-Umland-Analyse: Besonders Preise in den sieben gré3ten Stadten steigen
Mittlere jahrliche Preissteigerung bis 2035 (real), bevélkerungsgewichtet
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Quelle: Immobilienpreisprognose des IW Kéln (2025), im Auftrag des BVR
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Landkreise: Wohnimmobilienpreise wachsen
selektiv

Die ,Immobilienpreisampel“ macht die regionale Markt-
struktur der 400 Landkreise auf einen Blick sichtbar: Re-
gionale Preisanderungen pro Jahr werden in sechs
Gruppen eingeteilt. Steigende Preise erscheinen in griin,
riicklaufige in rot — jeweils in drei Intensitatsstufen (vgl.
Abb. 3). Die Daten sind geglattete Durchschnittswerte
des Zeitraums 2025 bis 2035.

Die Abbildung 3 zeigt: Rund 60 % der Regionen ver-
zeichnen reale Preiszuwachse. Besonders dynamisch
entwickeln sich die wirtschaftsstarken Stidregionen so-
wie ausgewsihlte GroRstddte und einzelne Wachstums-
inseln in zentralen Lagen. In den Riickgangsregionen
hingegen - vor allem in Teilen Mitteldeutschlands und
weiteren peripheren Raumen — bremsen strukturelle
Probleme und eine schwache Demografie den Markt.

Zugleich wird sichtbar, wie unterschiedlich sich Bundes-
lander nicht nur untereinander sondern auch innerhalb
entwickeln: Ein sehr heterogenes Bundesland ist z. B.
Nordrhein-Westfalen: moderate Preisriickgange in land-
lichen Gebieten und in vielen Stadten des Ruhrgebiets
bis hin zu spiirbarem Wachstum in Metropolen wie
Dusseldorf oder Koln. In Niedersachsen zeigt sich das
gesamte Spektrum - vom deutlichen Preisriickgang in
Holzminden bis zu klaren Zuwachsen in Braunschweig
und Osnabriick. In Baden-Wiirttemberg legen fast alle
Landkreise zu - Ausnahmen mit leichtem Riickgang sind
nur wenige Kreise wie Heidenheim oder der Main-Tau-
ber-Kreis. In Thiiringen dominieren riicklaufige Preise,
wahrend einzelne Kreise wie das Weimarer Land oder
Eichs-feld und Sémmerda leichte bis moderate Anstiege
aufweisen.

Wohnungsmarktanalyse breit aufge-

stellt

Die im Modell beriicksichtigten Variablen
decken zentrale Dimensionen der regionalen
Wohnungsmarktentwicklung ab. Dazu zahlen
die Kaufpreise fiir Ein- und Zweifamilienhduser
sowie fiir Eigentumswohnungen, jeweils im
Bestand und im Neubau. Zudem werden zen-
trale Variablen zur Wohnungsbestandsstruktur,
zum Arbeitsmarkt, Einkommen, Sozialdemogra-
fie und zur Wirtschaftsstruktur beriicksichtigt.
Prognosen zur Demografie- und zur Branchen-
entwicklung basieren auf vorgelagerten Stufen
der BVR-Studie ,,Deutschland 2035“ des IW
Koln/ IW Consult. Fiir das Zinsumfeld wird ein
konservativer, konstanter Zinsannahmepfad fiir
die Wohnimmobilienfinanzierung unterstellt
(3,8 % p. a.).

Abb. 3: Inmobilienpreisampel fiir Landkreise zeigt selektives
Wachstum

B moderates Wachstum (> 1,0 bis 2,0 % p.a.)
W ceutiches Waehstum = 2.0 % pa.)

Reale Preisanderung
2025-2035
- ”
o & Z -
B" ’ 2 , ’ leichtes Wachstum (0 bis 1,0 % p.a.)

Quelle: Immobilienpreisprognose des IW Kéln (2025), im Auftrag des BVR

Die Karte unterstreicht die Stadt-Umland-Analyse gro-
Ber Metropolen: In vielen an die Metropolen angrenzen-
den Kreisen steigen die Preise spiirbar, wahrend andere
Umland- und Zwischenrdume stagnieren oder zuriickfal-
len.

Wirtschaftsraume: Mehr Regionen mit
wachsenden als mit fallenden Preisen

Im ersten Teil des Forschungsprojekts hat das IW Con-
sult 81 Wirtschaftsraume in Deutschland identifiziert
(vgl. BVR Volkswirtschaft Kompakt "Landkreise im Wan-
del", Ausgabe 13/2025). Funktionale Wirtschaftsraume
sind wirtschaftlich eng verflochtene Regionen, die durch
Pendlerstrome, Branchencluster, Zulieferernetzwerke
und gemeinsame Infrastrukturen gepragt sind. Sie bil-
den die tatsachlichen Interaktionsraume ab und sind da-
mit zentrale Grundlagen fiir strategische Marktanalysen
und Standortentscheidungen. Jeder Wirtschaftsraum
hat einen zentralen Arbeitsort, in den Beschaftigte aus
dem Umland pendeln. Fiir die Analyse wurde jeder Wirt-
schaftsraum nach seinem zentralen Arbeitsort benannt.

Auch diese Illustration zeigt deutliche regionale Muster
(vgl. Abb. 4). Es gibt nur drei Wirtschaftsraume mit einem
im Mittel deutlichen Wachstum, von denen zwei in
Bayern liegen: Landshut und Memmingen. Auch der
Wirtschaftsraum Berlin wachst deutlich. Neben der
Stadt Berlin selbst als zentraler Arbeitsort umfasst die-
ser Wirtschaftsraum neben den angrenzenden Landkrei-
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sen Brandenburgs auch Ostprignitz-Ruppin und Ucker-
mark sowie die kreisfreien Stadte Frankfurt (Oder),
Potsdam und Brandenburg an der Havel.

Die Analyse des IW Koln zeigt, dass es insgesamt

L7 Wirtschaftsraume mit leichtem oder moderatem
Wachstum gibt, breit Giber Deutschland verteilt. Im
Sliden ist die Entwicklung insgesamt positiv. Struktu-
relle Verlierer bleiben dagegen unter Druck: In Deutsch-
land gibt es 30 Wirtschaftsraume mit moderatem oder
leichtem Riickgang, u. a. an der Grenze zu Tschechien,
Teilen Mitteldeutschlands und teils im Westen. Der Wirt-
schaftsraum Coburg ist der einzige Wirtschaftsraum mit
insgesamt deutlichem Preisriickgang. Dieser Wirt-
schaftsraum setzt sich zusammen aus Coburg (Stadt),
Coburg (Landkreis), Kronach (Landkreis), Lichtenfels
(Landkreis), Suhl, Hildburghausen (Landkreis), Sonneberg
(Landkreis) und Saalfeld-Rudolstadt (Landkreis). Darun-
ter sind viele strukturschwache Landkreise, in denen die
Preise deutlich sinken werden.

Politik auf allen foderalen Ebenen ist
gefordert: Bauen vereinfachen, Verfahren
beschleunigen, Kaufnebenkosten senken

Wohnraum ist in vielen Regionen knapp und die Preise
steigen dort weiter. Damit sich auch in den Ballungsrau-
men wieder mehr Familien Wohneigentum leisten kon-
nen, braucht es gezielte strukturelle MaBnahmen.
Gleichzeitig dirfen strukturschwache Regionen nicht
aus dem Blick geraten. Dort besteht haufig vor allem
Ersatzbedarf: Neubauten gleichen vielfach nur Abriss,
Umbauten oder Zusammenlegungen aus. In Regionen
mit schrumpfender Bevélkerung sollte daher der Fokus
auf dem Erhalt, der Anpassung und der Wiederbelebung
des Bestands liegen - einschlief3lich der Mobilisierung
leerstehender Wohnungen.

Mehr Tempo und weniger Kosten: Harmonisierung, Ge-
baudetyp E und Bau-Turbo als zentrale Hebel

Die anhaltend hohe Wohnraumnachfrage trifft in vielen
Regionen weiterhin auf eine zu geringe Neubauleistung.
Besonders in Metropolen und wirtschaftsstarken Rau-
men sorgt die Kombination aus begrenzten Flachen,
hohen Baukosten und komplexen Vorgaben dafiir, dass
die Bautétigkeit hinter dem Bedarf zuriickbleibt. Um ge-
genzusteuern, braucht es u. a. eine Senkung der Baukos-
ten. Ein guter Hebel ist dabei der Gebaudetyp E: Durch
den Verzicht auf nicht zwingend erforderliche Komfort-
und Ausstattungsstandards konnen Baukosten deutlich
sinken, ohne die Sicherheit zu beeintrachtigen. Das Bun-
desbauministerium und das Bundesjustizministerium
haben hierzu am 20. November 2025 ein gemeinsames
Eckpunktepapier vorgelegt. Es sieht einen Gebaudetyp
E Vertrag vor, der rechtssicher einfachere Standards
ermoglichen soll und die praktische Etablierung durch
Leitfaden und Pilotprojekte flankiert. Dieses Eckpunkte-

Abb. 4: Imnmobilienpreisampel fiir Wirtschaftsraume zeigt mehr
wachsende als fallende Preise

¥
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025-2035
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lchtor Rickgang (= 1.0 bis <0 % pa)

chstum (0 bis 1,0 % p.a.)
Wachstum (> 1.0 bis 2,0 % pa.)
deuliches Wachstum (> 2,0 % p.a.}

Quelle: Immobilienpreisprognose des IW Kéln (2025), im Auftrag des BVR

papier muss zligig in ein Gesetz Uiberfiihrt werden.

Bauprojekte miissen eine Vielzahl technischer, planeri-
scher und administrativer Anforderungen erfiillen, die
sich zwischen Bundesldandern stark unterscheiden. Diese
Heterogenitat erhdht die Komplexitat, verlangert Pla-
nungs- und Genehmigungsverfahren und verhindert
insbesondere bei seriellen und modularen Bauweisen
die Nutzung von Skaleneffekten. Daher gehért die Har-
monisierung der Landesbauordnungen zu den zentralen
Stellschrauben: Einheitlichere Vorgaben wiirden nicht
nur Planungsaufwand reduzieren, sondern auch Kosten
senken und sogar die Bauverwaltungen entlasten, deren
personelle Kapazitaten vielerorts sehr begrenzt sind.

Einen Impuls fiir schnellere Genehmigungs- und Pla-
nungsverfahren hat die Bundesregierung seit dem

30. Oktober 2025 durch den Bau-Turbo (§ 246e Bauge-
setzbuch) gesetzt. Kommunen kdnnen - befristet bis
Ende 2030 - fiir Wohnungsbauvorhaben auf die Aufstel-
lung oder Anderung eines Bebauungsplans verzichten.
Wird ein Antrag innerhalb von drei Monaten nicht abge-
lehnt, gilt er als genehmigt. Damit lassen sich Verfahren,
die zuvor oft Jahre dauerten, drastisch verkiirzen. Der
Erfolg des Bau-Turbo steht und fallt aber damit, ob
Kommunen ihre neuen Gestaltungsspielrdaume nutzen,
um damit ihrerseits dem Wohnungsbau vor Ort neuen
Schub zu verleihen.
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Wachsende Regionen mit starkerem
Einfluss auf Gesamtergebnis

Die Studie ermittelt bevélkerungsgewichtete
Medianwerte. Dadurch erhalten Regionen mit
hoher und wachsender Bevolkerung automa-
tisch ein hoheres Gewicht in den Gesamter-
gebnissen fiir Deutschland, fiir die Bundeslan-

der und fiir die Wirtschaftsraume. Weil diese
Wachstumsregionen haufig wirtschaftsstark
und hochpreisig sind, erhoht sich der Trend
dadurch zusatzlich. Die ausgewiesenen Ent-
wicklungen zeigen daher nicht nur Preisande-
rungen in einzelnen Regionen, sondern auch,
wie sich ihre relative Bedeutung im Wohnungs-
markt im Zeitverlauf verschiebt.

Grunderwerbsteuer senken und flexibilisieren

Hohe Kaufnebenkosten stellen ein grof3es Hindernis auf
dem Weg ins Eigenheim dar = und zwar nicht nur fir
junge Familien, sondern zunehmend auch fiir Haushalte
mittleren Einkommens. Die gesamten Transaktionskos-
ten beim Immobilienerwerb liegen bei 10 % und mehr -
bestehend aus Notar- und Grundbuchkosten, Maklerge-
bihren und der Grunderwerbsteuer.

Gerade weil Kaufnebenkosten nicht fremdfinanziert
werden kdnnen, sondern vollstandig aus Eigenkapital zu
zahlen sind, wirken sie wie ein Bremsklotz beim Eigen-
tumserwerb: Eigenkapital wird bereits im Vorfeld durch
Steuern gebunden und fehlt dann fiir den Kaufpreis. Fiir
viele Haushalte ist das die entscheidende Hiirde, denn
selbst bei stabilen Einkommen bleibt der Aufbau der er-
forderlichen Riicklagen schwierig. Damit sinkt nicht nur
die Nachfrage nach Wohneigentum, auch der Bestands-
markt wird blockiert: Altere Menschen verzichten selbst
dann auf den Umzug in eine kleinere, passendere Woh-
nung, wenn es eigentlich sinnvoll ware, weil die Neben-
kosten den Verkauf und Neuerwerb wirtschaftlich unat-
traktiv machen.

Ein erheblicher Teil der Kaufnebenkosten entfallt auf die
Grunderwerbsteuer, die je nach Bundesland zwischen
3,5 % und 6,5 % liegt. Obwohl in der vergangenen Legis-
laturperiode bereits intensiv zwischen Bund und Lan-
dern liber Reformansatze gesprochen wurde, blieb ein
greifbares Ergebnis aus. Auch in der aktuellen Legislatur
wurde das Thema bislang nicht priorisiert. Umso wichti-
ger ist es, dass Bund und Lander nun endlich zu einer
L6sung kommen. Besonders sinnvoll ware die Einflih-
rung eines Freibetrags, eine Reduzierung des Steuersat-
zes bei Selbstnutzung oder eine Freistellung fiir junge
Familien. Diese MalBnahmen wiirden nicht nur die Eigen-
tumsbildung erleichtern, sondern auch positive Impulse

fur den Neubau entfalten. Laut einer Studie des IW Koln
(2024) wiirde bereits eine Halbierung der Grunderwerb-
steuer die Zahl der Baugenehmigungen um rund 9 % er-
hohen.

Systemrisikopuffer fir Wohnimmobilien sowie antizykli-
schen Puffer auf Null setzen, um Kreditangebot zu star-
ken

Banken missen ihre Kredite mit Eigenkapital unterlegen
und zusatzlich spezifische Kapitalpuffer im Immobilien-
bereich vorhalten. Diese makroprudenziellen Instru-
mente wurden urspriinglich eingefiihrt, um in Zeiten
UiberméaBigen Kreditwachstums und stark steigender Im-
mobilienpreise die Widerstandsfahigkeit des Finanzsys-
tems zu erhéhen und systemische Risiken abzufedern.
Heute belasten sie jedoch Investitionen in Immobilien -
sowohlim Neubau als auch im Bestand.

Der antizyklische Kapitalpuffer von 0,75 % sowie der im-
mobilienbezogene sektorale Systemrisikopuffer von 1 %
reduzieren die Kreditvergabekapazitdten der Banken
und erschweren es damit Haushalten, Wohneigentum zu
erwerben. Die BaFin hatte den sektoralen Systemrisi-
kopuffer urspriinglich im Jahr 2022 auf 2 % festgesetzt,
um mdglichen Uberbewertungen im Wohnimmobilien-
markt vorzubeugen; 2025 wurde dieser Wert auf 1 % ge-
senkt, was laut BaFin das gebundene Kapital im Banken-
sektor bereits um mehr als 2 Mrd. Euro verringerte.

Angesichts der aktuell stabilen Marktbedingungen und
fehlender Risikosignale sind sowohl der Systemrisi-
kopuffer als auch der antizyklische Kapitalpuffer jedoch
nicht mehr sachgerecht. Eine vollstandige Riicknahme
beider Instrumente wiirde die Kreditvergabe erleichtern,
ohne die Finanzstabilitat zu gefahrden, da die Banken
weiterhin Uber solide Kapitalausstattung und hohe Ver-
gabestandards verfiigen. Mehr freies Kapital kime zu-
dem genau zur richtigen Zeit, da hohe Baukosten zahl-
reiche Projekte ausbremsen oder verzogern.

KfW-Forderung einfacher und verlasslich gestalten

Weitere Impulse fiir den Wohnungsbau kdnnen von der
fiir 2027 geplanten Zusammenlegung der wohnwirt-
schaftlichen KfW-Fodrderprogramme zu zwei zentralen
KfW-Forderprogrammen und deren Vereinfachung aus-
gehen. Dies wird zu einer Attraktivitatssteigerung der
Programme beitragen.

Die Bundesregierung verfolgt das Ziel, ab voraussicht-
lich 2027 in der wohnwirtschaftlichen KfW-F&rderung
auf eine Zwei-Programmwelt abzustellen - ein Pro-
gramm fiir Neubau, ein Programm fiir Bestand/Moderni-
sierung. Die Férderschwerpunkte sollen durch On-Top-
Anreize auf die Basisférderung gesetzt werden. Die Ba-
sisprogramme sollen dauerhaft und verlasslich zur Ver-
fligung stehen. Mit der Einflihrung der Zwei-Programm-
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welt wird erfreulicherweise die CO,-Einsparung kiinftig
als Steuerungsgrof3e starker Anwendung finden.

Bis zur Einfiihrung der Zwei-Programmwelt sind zuvor
schnelle Impulse fiir den Immobilienmarkt dringend er-
forderlich. Daher ist es hilfreich, dass die EH 55 Neu-
bauforderung am 16. Dezember 2025 mit einmalig

800 Mio. Euro = wenn auch nur zeitlich befristet — wieder
aufgenommen wurde, um dem Wohnungsneubau einen
weiteren Schub zu geben. Ziel der zusatzlichen Forde-
rung EH 55 ist es, den Bau neuer klimafreundlicher Woh-
nungen in Deutschland zu férdern und bereits geplante,
aber noch nicht begonnene Bauvorhaben voranzubrin-
gen. Durch zinsvergiinstigte KfW Kredite bis zu

100.000 Euro pro Wohneinheit soll der umfangreiche
Bauiiberhang rasch in realisierte Wohnungen liberfiihrt
werden. Zudem soll der Einsatz erneuerbarer Energien
erh6ht werden, da in der zu férdernden Wohneinheit
keine Warmeerzeuger auf Basis fossiler Energie zugelas-
sen werden. Eine Entfristung der Forderung kénnte fir
einen zusatzlichen Schub im Neubau sorgen.

Die KfW hat in der zweiten Jahreshalfte 2025 beim KfW-
Programm , Jung kauft Alt“ zu dessen Attraktivitatsstei-
gerung Nachbesserungen vorgenommen. So wurde das
energetische Mindestniveau von EH Standard 70 EE auf
EH Standard 85 EE etwas gesenkt. Zudem fiihrte die
KfW fiir die Falle, in denen mindestens der EH Standard
100 EE erreicht wird, eine Hartefallregelung ein. Nurin
diesen Fallen gilt anstelle der Kiindigungsregelung bei
nur teilweise erreichtem energetischem Standard in der
vorgegebenen Frist ein um 1 % p. a. hoherer Forderkre-
ditzinssatz. Es sind jedoch noch weitere Verbesserungen
notwendig. Da sich das KfW-Programm an Familien mit
geringeren Einkommen richtet, sollte fiir die erworbene
Wohneinheit mit einer relativ schlechten Energieeffi-
zienzklasse (F, G oder H) die zuldssige Umsetzungszeit
fiir die energetischen Sanierungen tber 4,5 Jahre hinaus
ausgeweitet werden.
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BVR Inflationsaussichten

Inflationsaussichten leicht zuriickgegangen

Die Bodenbildung der BVR-Inflationsaussichten setzt
sich weiter fort. Mit 40 Punkten sinkt der Indikator zu-
letzt um einen weiteren Punkt. Die Inflationsaussichten
bleiben weiterhin unter der neutralen 50-Punkte-Marke.

Die Inflation im Euroraum lag zuletzt unterhalb des mit-
telfristigen Inflationsziels von 2 %. Die Angriffe Israels
und der USA auf den Iran sowie der dadurch ausgeldste
Irankrieg sorgten fiir deutliche Anstiege der Ol- und
Gaspreise. Der Transport durch die wichtige Stra3e von
Hormus ist gegenwartig eingeschrankt, Angriffe auf die
Olinfrastruktur in der Region kénnten zu Produktions-
schwierigkeiten fiihren. Insbesondere wenn die Preisan-
stiege Uber einen langeren Zeitraum anhalten, wirkt sich
dieser Angebotsschock auf die Inflation im Euroraum aus
und sorgt fiir hohere Inflationsraten. Die Reaktion an
den Finanzmarkten mit steigenden Anleiherenditen,
besonders am kiirzeren Laufzeitende, deuten an, dass
eine solche Entwicklung an den Méarkten gesehen wird.
Die EZB diirfte jedoch zunachst zuriickhaltend und ab-
wartend reagieren.

Konjunkturkomponente riicklaufig

Mit 37 Punkten sinkt die Konjunkturkomponente erneut
weiter ab. Sie bleibt die schwachste Teilkomponente.

Die Industrieproduktion im Euroraum hat sich zum Jah-
resbeginn eingetriibt. Der Orderindikator deutet zuletzt
auf eine leichte Verbesserung hin. Die Kapazitatsauslas-
tung bewegt sich weiterhin seitwarts. Beim Geschafts-
klima lasst sich zuletzt ebenfalls eine Verbesserung

BVR Inflationsaussichten
in Prozent, Euroraum
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beobachten. Steigende Konsumausgaben diirften wei-
terhin unterstiitzend wirken, jedoch stellen die US-Zé6lle
und der starkere Wettbewerb mit China ein Gegenge-
wicht dar. Die Auswirkungen des Irankriegs hangen stark
von der Dauer des Krieges ab, diirften das Wachstum im
Euroraum aber dampfen.

Preiskomponente unveriandert

Im Bereich Preise/Kosten liegt der Indikator bei 43 Punk-
ten, unverandert zum Vormonat.

Die Lohnstlickkosten haben sich zuletzt stabilisiert,
wahrend die Energiepreise bis zu den sich abzeichnen-
den Angriffen auf den Iran riicklaufig waren. Der effek-
tive Wechselkurs des Euro bewegt sich im Bereich seiner
Hochststande, ging durch den Irankrieg und die Aufwer-
tung des US-Dollars zuletzt jedoch Lleicht zuriick.

Kreditdynamik bleibt verhalten

Die Kreditdynamik steigt mit 44 Punkten leicht. Auch
dieser Teilindikator liegt weiterhin deutlich unter der
neutralen Marke von 50 Punkten, erreicht jedoch den
hochsten Wert unter den Teilindikatoren.

Mit 3,3 % erholt sich das Kreditwachstum im Privatsektor
des Euroraums langsam, aber stetig. Die Finanzierungs-
bedingungen sind durch die Zinssenkungen der vergan-
genen Monate giinstiger geworden. Die erhdhte geopo-
litische Unsicherheit wirkt jedoch dampfend auf die Kre-
ditdynamik. Bei den Unternehmenskrediten hat sich das
Wachstum zuletzt leicht verlangsamt.

Jan.26 Feb.26 Mrz.26
BVR Inflationsaussichten 43 41 40
Konjunktur (50 %) L2 z9 37
Preise/Kosten (40 %) Ly Lz Lz
Kreditdynamik (10 %) 43 43 Ly

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 (hdhere) Werte signalisieren eine
geringere (héhere) 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 Lohnstilickkosten 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 im Zuge des Irankriegs gesunken

Die jiingste militarische Eskalation im Nahen Osten be-
lastet die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland,
die zuvor Anzeichen einer moderaten Belebung gezeigt
hatte. Im Zuge der weitgehenden Schlie3ung der wichti-
gen SchifffahrtsstraBe von Hormus sind die Ol- und
Gaspreise kraftig gestiegen. Vor diesem Hintergrund
sind die Kraftstoffpreise stark angestiegen, was die
Kaufkraft vieler Privathaushalte und damit deren Kon-
sumneigung spirbar verringert.

Auch in Bezug auf andere Vorprodukte und Rohstoffe,
wie beispielsweise die fiir die Diingemittelherstellung
wichtigen Grundstoffe, haben die Sorgen um die globa-
len Lieferketten zugenommen. Die wirtschaftlichen Un-
sicherheiten haben sich durch den Krieg weiter erhoht
und dampfen das ohnehin schwache Investitionsklima.

Das durch den Irankrieg schwieriger gewordene ge-
samtwirtschaftliche Umfeld spiegelt sich auch im BVR
Konjunkturbarometer wider. Nach aktuellem Daten-
stand ist das Barometer nicht wie zuvor gemeldet von
55 Punkten im Februar auf 64 Punkte im Marz gestiegen,
sondern dirfte im Marz bei 55 Punkten verharren. Damit
befindet sich das BVR Konjunkturbarometer weiterhin
auf einem Niveau, das weder auf ein kraftiges Wachstum
noch auf eine deutliche Schrumpfung der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitaten hindeutet.

Fur die weitere Konjunkturentwicklung ist unter ande-
rem entscheidend, wie lange die Kriegshandlungen
noch andauern werden und wann eine Normalisierung
der Ol- und Gaspreise eintreten wird.

BVR Konjunkturbarometer

ZEW-Konjunkturerwartungen brechen ein

Grund fiir die leichte Abwartskorrektur des Marz-Baro-
meterwertes sind die ZEW-Konjunkturerwartungen. Der
auf Basis einer monatlichen Umfrage unter Finanzmarkt-
fachleuten ermittelte Stimmungsindikator ist von hohen
58,3 Punkte im Februar auf -0,5 Punkte im Marz gesun-
ken. Der Indikator befindet sich damit erstmals seit Juni
2025 wieder unter seinem entsprechenden Vorjahrsmo-
natswert. Die Steigerungswirkung, die von den Stim-
mungsindikatoren auf das BVR Konjunkturbarometer
ausgeht, hat damit etwas nachgelassen.

Viel Bewegung bei den Preisindikatoren

Die Folgen des Irankriegs machen sich auch in der Preis-
komponente des BVR-Konjunkturbarometers bemerkbar.
So lag der Brent-Olpreis zuletzt bei tiber 100 US-Dollar,
wahrend der Aktienindex DAX deutlich unter die Marke
von 24.000 Punkten sank.

In den hier betrachteten Industrie-, Export- und Arbeits-
marktindikatoren fand die militdrische Eskalation im
Nahen Osten hingegen noch keinen Widerhall, da diese
bislang lediglich die Lage vor dem Kriegsausbruch be-
schreiben.

in Prozent, Verdanderung 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 Geschiftsklima, 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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