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 Aktuell und Prognosen Ausblick 2023 

Zinsen deutscher Banken: Wohnbaudarlehen mit 5-10-jähriger-
Zinsbindung (letzter Wert = November 2022) 

3,5% 

 

DB-Prognose: Inflation im Jahr 2023 (Jahresdurchschnitt) 7,1% 

 

DB-Prognose: Wirtschaftswachstum im Jahr 2023 (Jahresdurch-
schnitt) 

-1,0% 

 

Arbeitslosenquote, saisonbereinigt (letzter Wert = Dez. 2022) 5,5% 

 

Quelle: Deutsche Bank Research 
 

 

— Ausgehend von den tiefen Niveaus im Herbst verbes-

serten sich in den letzten Monaten wichtige Vorlaufindi-

katoren wie die PMIs und der ifo-Index. Die umfangrei-

chen Fiskalpakete dürften den privaten Konsum weiter-

hin stützen. Der Arbeitsmarkt hält sich robust. 

— Daher erwarten wir nun eine milde Rezession im Jahr 

2023. Vor allem im Winter dürfte die Wirtschaft 

schrumpfen und sich erst in der Folge etwas erholen, 

wobei aufgrund der erwarteten US-Rezession und der 

geopolitischen Gemengelage der Ausblick getrübt 

bleibt. Nach -1% im Jahr 2023 erwarten wir einen BIP-

Zuwachs von lediglich rund 1% im Jahr 2024. 

 

— Im Dezember erhöhten sich die Verbraucherpreise um 

8,6% ggü. Vj., nach noch 10% im November aufgrund 

der einmalig vom Staat übernommenen Abschlagszah-

lungen für Gaskunden. Basiseffekte bei Energie- und 

Rohstoffen dürften die Inflation in den kommenden Mo-

naten weiter fallen lassen. Jedoch dürften Zweitrunden-

effekte die Inflation über dem Zielwert von 2% halten.  

— Wir erwarten eine jahresdurchschnittliche Inflationsrate 

von rund 7% im Jahr 2023 und fast 4% im Jahr 2024. 

— Laut Destatis stiegen die Preise für Wohnimmobilien in 

Q3 2022 um 4,9% gegenüber Q3 2021. Dies impliziert 

für die letzten Monate wohl bereits fallende Preise. 

 

— Die 10-jährigen Bundrenditen erhöhten sich kräftig von 

rund -0,4% im Dezember 2021 auf aktuell 2 ¼%. Dies 

trieb die Volatilität im Anleihemarkt deutlich nach oben. 

Die hohe Inflation und die erwarteten Zinsanhebungen 

der EZB haben die Renditen tendenziell erhöht, wäh-

rend die drohende Rezession die Renditen dämpfen.  

— Im Zuge dieser Entwicklung verteuerten sich die 5-10-

jährigen Hypothekenzinsen von rund 1,2% im Dezem-

ber 2021 auf 3,5% im November 2022. Für das Jahres-

ende 2023 erwarten wir 3,6%. 
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— Der Zinsschock reduziert das künftige Wohnungsange-

bot. Unsere Berechnungen legen nahe, dass im Jahr 

2022 nur 279.600 und im Jahr 2023 nur 246.000 Woh-

nungen fertiggestellt werden.  

— Nachfrage zieht kräftig an. Wanderungssaldo betrug im 

Jahr 2021 329.000 Personen. Ukrainische Flüchtlinge 

kurbeln Wohnungsnachfrage weiter an. Einwohnerzahl 

könnte über die Dekade fast 86 Mio. erreichen.  

— Angebotsknappheit dürfte wohl noch über Jahre, wenn 

nicht sogar die ganze Dekade, fortbestehen.  

 

— Im Zuge des starken Zinsanstiegs normalisierte sich die 

Erschwinglichkeit. 

— Der Erschwinglichkeitsindex (2005=100) liegt in Q4 

2022 aufgrund der kräftig gestiegenen Zinsen bei rund 

95 (Q4 2021: 33,7 und Tiefpunkt Q4 2020: 28,1).  

— Angesichts noch etwas höherer Zinsen im Laufe des 

Jahres dürfte die Erschwinglichkeit weiter nachgeben. 

— Das von uns erwartete Hypothekenzinsniveau von 3,6% 

würde ceteris paribus den Indexstand in Q1 auf über 

100 erhöhen.  

Hinweise: (1) Höherer Indexwert (rote Linie) = niedrigere Erschwinglichkeit. (2) Es bestehen 
hohe regionale Unterschiede in Wirtschaftskraft, Preisen und der Erschwinglichkeit. (3) Defi-
nition Erschwinglichkeit = Haus-/Wohnungspreise inkl. Zinskosten ohne Tilgung relativ zum 
verfügbaren Haushaltseinkommen pro Kopf.  

 

 

 

CO2-Bepreisung trifft Mieter und Vermieter  

— CO2-Preise werden ab dem Jahr 2023 nach einem Stu-

fenmodell entsprechend des Sanierungsgrades zwi-

schen Mieter und Vermieter geteilt.  

— Bei Wohngebäuden mit hohen Emissionen trägt der 

Vermieter bis zu 95% der CO2-Preise. Bei emissionsar-

men Gebäuden trägt der Mieter die Kosten komplett.  

— Unseren Berechnungen nach dürften die zusätzlichen 

Kosten bei Wohngebäuden mit hohen Emissionen in 

etwa 1-5% der Bruttomieten betragen. 

— Schon heute kann das einen beträchtlichen Anteil der 

Marge des Vermieters ausmachen. 

Details finden Sie in unserem Jahresausblick 2023.  
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