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Aktuell Ausblick 2021

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

1,03% 

DB-Prognose: Inflation im Jahr 2021 (Jahresdurchschnitt) 2,0% 

DB-Prognose: Wirtschaftswachstum im Jahr 2021 (Jahresdurchschnitt) 3,7% 

Arbeitslosenquote (letzter Wert = März 2020) 6,0% 

Quelle: Deutsche Bank Research 

— Trotz Lockdowns im vierten Quartal 2020 und einem 
Rückgang des privaten Konsums um 3,3% ggü. 
Vorquartal wuchs die Wirtschaft um 0,3%.  

— Die Konsumzurückhaltung dürfte im ersten Quartal 
noch kräftiger als im vierten Quartal ausgefallen sein. 
Daher erwarten wir eine BIP-Kontraktion um 2%.  

— Dank Temperaturanstieg und ersten Impferfolgen 
dürfte im Anschluss die Konjunktur kräftig zulegen. Für 
das Jahr 2021 erwarten wir ein Plus von 3,7%.  

— Am Jahresanfang 2021 ist die Inflation kräftig 
angestiegen und erreichte im März 1,7%.  

— Der Anstieg beruht zu einem erheblichen Teil auf 
Sondereffekten: MwSt-Erhöhung, CO2-Bepreisung in 
den Bereichen Verkehr und Gebäude, globale Logistik-
Engpässe. Aber auch höhere Energie- und 
Rohstoffpreise. 

— Wir erwarten im Jahr 2021 eine Inflation von 2,0 
(Erwartung für 2022: 1,3%). 

— Laut Statistischem Bundesamt stiegen die Preise für 
Wohnimmobilien in Deutschland in Q4 2020 um 8,1% 
gegenüber Q4 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 Anstiegs-
potenzial der 10-jährigen Bundrenditen und Swapraten 
begrenzt sein. Die 5-10-jährigen Hypothekenzinsen 
lagen zuletzt bei 1,03% (Jan. 2020). Wir erwarten eine 
Seitwärtsbewegung bis mindestens zur Jahresmitte 
2022. Risiko durch stärker steigende US-Zinsen. 

— Das Neukreditgeschäft im Hypothekenmarkt ist im Jahr 
2020 kräftiger gewachsen als im Vorjahr (2019: EUR 
263 Mrd. vs. 2020: EUR 273 Mrd.). 
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Kern Nahrungsmittel Energie Gesamt
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— Im Jahr 2019 wurden nur 293.002 neue Wohnungen 
fertiggestellt. Dies war ein Plus von nur 2% ggü. 
Vorjahr.  

— Die Fertigstelllungen im Jahr 2020 (Veröffentlichung im 
Mai/Juni 2021) dürften in etwa auf dem 
Vorjahresniveau liegen. 

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

— 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 über 40 in Q4 2018 auf unter 
28 in Q4 2020 gefallen. 

Erschwinglichkeit im Jahr 2021 sinkt voraussichtlich 
etwas (= steigender Index) wegen seitwärts laufender 
Hypothekenzinsen, schwacher Einkommens-
entwicklung und 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 verfügbaren Haushaltseinkommen pro Kopf.  

Historische und internationale Einordnung der Länge 
des aktuellen deutschen Hauspreiszyklus 

Quelle: Deutsche Bank Research

Ausblick auf den Wohnungsmarkt 2021 ff. 

— Jahrelang haben wir, oft gegen die vorherrschende 
Meinung, prognostiziert, dass der Zyklus noch 
andauern wird. Im April 2020 in der Corona-Krise 
schrieben wir, dass der Zyklus lediglich pausiert, aber 
nicht endet. Auch im Jahr 2021 dürfte der Zyklus dank 
Niedrigzinsumfeld, fundamentaler Angebotsknappheit 
und aktueller Unterbewertung intakt bleiben.  

— Jedoch legen unsere Analysen nahe, dass trotz aller 
Unsicherheit ein Zyklusende im Jahr 2024 
wahrscheinlich ist.  

Klicken Sie zum Weiterlesen auf unseren Link: Ausblick auf den 
deutschen Wohnungsmarkt 2021 ff von Deutsche Bank Research.  
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Wohneigentum zinsseitig erschwinglich

https://www.dbresearch.de/PROD/RPS_DE-PROD/PROD0000000000517006/Ausblick_auf_den_deutschen_Wohnungsmarkt_2021_ff_%3A.PDF
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