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Die deutschen Haushalte stockten ihre Bankeinlagen im Jahr 2024 um fast EUR
100 Mrd. auf. Ihre Praferenz verschob sich im Laufe des Jahres angesichts ei-
nes schwécheren Wirtschaftsausblicks hin zu liquiden Sichteinlagen.

Sowohl Immobilien- als auch Konsumentenkredite entwickelten sich leicht posi-
tiv aufgrund sinkender Zinsen und allmahlich besserer Aussichten fir den Woh-
nungsmarkt.

Wegen der Eintribung auf dem Arbeitsmarkt ist fir 2025 ein erneutes Wachs-
tum der Bankeinlagen im Privatkundengeschaft zu erwarten. Das Hypotheken-
wachstum konnte leicht an Fahrt gewinnen, da sich die Nachfrage aufgrund
niedrigerer Zinsen und moglicher Erleichterungen durch die neue Bundesregie-
rung voraussichtlich weiter erholen wird.

Einlagen: Deutsche Haushalte wollen mehr Liquiditat

Die deutschen Haushalte stockten ihre Einlagen im Jahr 2024 um fast EUR 100
Mrd. auf (netto EUR 97 Mrd. bzw. +3,6% gegenuber Vorjahr). Damit hat die
jahrliche Zunahme der Einlagen wieder das vor 2021-23 normale Niveau er-
reicht. In diesem Zeitraum hatte die hohe Inflation die reale Einlagenverzinsung
unter -3% gedrickt und das Einlagenwachstum gedampft. Die gesamten Einla-
gen der Privathaushalte liegen jetzt bei Uber EUR 2,8 Billionen (entspricht 66%
des BIP).

Privathaushalte bevorzugen wieder Liquiditéat
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Zinssatze sinken fur Termingelder,
stagnieren fur andere Einlagen

Einlagenzinsen im Neugeschéft in %,
bis Dezember 2024
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Mageres Hypothekenwachstum
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Kreditzinsen haben Héhepunkt
Uberschritten

Durchschnittliche Zinssatze fir Neukredite in %,
bis Dezember 2024
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Am Jahresanfang 2024 schichteten die Haushalte weiterhin Gelder von niedri-
gen in héherverzinsliche Einlagenklassen um, allerdings in immer geringerem
Umfang. Die Nettoabfliisse aus den Sichteinlagen gingen stark zuriick und
drehten sich im vierten Quartal schlie3lich in einen betrachtlichen Nettozufluss
von EUR 55 Mrd. um. Die Nettozuflisse in Termineinlagen — die 2023 deutlich
hinzugewonnen hatten — verlangsamten sich im Laufe des Jahres. Dariber hin-
aus kamen die Nettoverkaufe von Sparbriefen, die im Vorjahr stark gestiegen
waren, zum Erliegen und drehten bis Ende 2024 ins Negative.

Diese Abkehr von Einlagen mit attraktiverer Verzinsung, aber langeren Laufzei-
ten, kénnte eine wachsende Préaferenz fir Liquiditat angesichts eines pessimisti-
scheren Ausblicks auf die Wirtschaft widerspiegeln. Ein schrumpfender Zinsun-
terschied kdnnte ein weiterer Grund sein. Wahrend die Verzinsung von Sichtein-
lagen im Jahr 2024 unveréandert bei rund 0,6% p.a. lag, sanken die Zinsen fir
Termineinlagen bis Dezember um 88 Bp. auf 2,5%, was die Opportunitatskosten
der Liquiditat reduzierte. Das Comeback der Sichteinlagen kénnte natdrlich le-
diglich eine auf3ergewdhnlich starke Auspragung des Ublichen saisonalen An-
stiegs zum Jahresende sein. Es ist jedoch wahrscheinlich, dass die Zinsdiffe-
renz in diesem Jahr weiter abnehmen wird, da das Zinsniveau im Zuge der Lo-
ckerung der Geldpolitik sinken sollte. Dies durfte fur die Zukunft mehr Sichteinla-
gen und weniger Termineinlagen bedeuten.

Insgesamt ist flr 2025 ein erneutes Wachstum der Bankeinlagen im Privat-
kundengeschaft zu erwarten, trotz niedrigerer Nominalzinsen. Wegen der ein-
getribten Aussichten auf dem Arbeitsmarkt konnten die Haushalte ihre Liquidi-
tatsreserven fur schwierige Zeiten erhéhen — wie die Verbraucherumfrage der
Europaischen Kommission nahelegt. Was die gesamten Ersparnisse der Haus-
halte (d.h. alle Finanzanlagen) betrifft, so konnten sich die Nettozufliisse etwas
abschwachen, falls mehr Geld fir den Konsum ausgegeben wird. Dann kénnte
die Sparquote, die im vierten Quartal schatzungsweise auf 12% des verfligha-
ren Einkommens gestiegen ist, wieder zurtickgehen.

Kredite: Geringes Wachstum setzt sich fort

Die Bankkredite der Haushalte nahmen im Jahr 2024 lediglich um 0,9% zu, auf
insgesamt EUR 1.520 Mrd. (36% des BIP). In diesem Jahr wird das Kredit-
wachstum wahrscheinlich geringfugig starker ausfallen, aufgrund einer leicht po-
sitiveren Entwicklung bei den Immobiliendarlehen.

Das Volumen der Immobilienkredite belief sich im Dezember auf EUR 1.284
Mrd. Im Jahr 2024 gab es erneut ein mageres Wachstum von EUR 13,8 Mrd.
(+1,1% ggu. Vj.). Dieses Ergebnis ist nur wenig besser als 2023 (+0,9%), dem
ersten vollen Jahr mit héheren Zinsséatzen nach einem mehr als ein Jahrzehnt
andauernden Hypothekenboom.

Es gibt jedoch erste Anzeichen fir eine beginnende Erholung im Hypothekenge-
schaft. Vor allem haben sich die Zinssatze fir neue Immobiliendarlehen im Jahr
2024 dank einer weniger restriktiven Geldpolitik und niedrigerer Margen der
Banken (laut Bank Lending Survey, BLS) bis zum Jahresende um 53 Bp. auf
3,6% verringert. Dies flhrte brutto zu einem héheren Volumen an neuen Immo-
bilienkrediten (vor Abzug von Tilgungen und ohne neuverhandelte Kredite). Im
Laufe des Jahres 2024 registrierten die Banken in Deutschland — anders als im
Vorjahr — einen kontinuierlichen Anstieg der Nachfrage nach Immobilienkredi-
ten, aufgrund gesunkener Zinsséatze und besserer Aussichten fiir den Woh-
nungsmarkt. Die Immobilienpreise drehten tatsachlich wieder ins Plus, wenn
auch moderat, und diirften aufgrund eines allgemeinen Nachfragetberhangs
und mdglicher regulatorischer Anderungen (d.h. gelockerter Regeln) fiir weniger
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energieeffiziente Hauser ungefahr in Hohe der Inflationsrate weiter steigen.! Die
Hypothekenzinsen werden in den nachsten Monaten voraussichtlich weiter sin-
ken, was die moderaten Hauspreissteigerungen wahrscheinlich kompensieren
wird. Angesichts eines zu erwartenden weiteren Anstiegs der nominal verfiigba-
ren Einkommen kénnten Hauskaufe fir die Haushalte etwas erschwinglicher
werden.

Immobilienkredite: Leichte Erholung des Neugeschéfts 2024

Mrd. EUR, bis Dezember 2024
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Fur das laufende Quartal erwarten netto 26% der Banken laut BLS erneut eine
starkere Hypothekennachfrage. Gleichzeitig planen sie aber nicht, ihre Richtli-
nien fur die Vergabe von Immobilienkrediten zu lockern, hauptsachlich wegen
der schwachen allgemeinen Wirtschaftslage und ihrer eigenen Risikotoleranz.
Die Richtlinien fir die Kreditvergabe wurden tber drei Jahre hinweg kontinuier-
lich verscharft und sind nun viel strenger als vor Beginn des wirtschaftlichen Ab-
schwungs. Die Genehmigungsquoten fir Kredite haben sich jedoch stabilisiert.
Unter dem Strich kénnte das Hypothekenwachstum 2025 etwas starker aus-
fallen als im vergangenen Jahr, aber das Netto-Neugeschéaftsvolumen dirfte
niedrig bleiben.

Die ausstehenden Konsumentenkredite stagnierten im Jahr 2024 nahezu, bei
EUR 188 Mrd. (EUR +1,1 Mrd., +0,6% ggu. Vj.). Dies war eine ,Verbesserung®
verglichen mit dem Ruckgang im Vorjahr, aber das Netto-Neugeschéft bei Kon-
sumentenkrediten ist immer noch nicht annéhernd auf dem Vor-Corona-Niveau.
Die durchschnittlichen Zinsséatze fir neue Konsumentenkredite waren im lang-
fristigen Vergleich hoch, obwohl sie im Laufe des Jahres um 44 Bp. auf 8,3%
sanken. Die Margen der Banken stiegen, wenn auch moderat (laut BLS), was
einen starkeren Ruckgang der Zinssatze verhindert haben kdnnte. Die Kre-
ditrichtlinien blieben wie bei den Immobiliendarlehen gestrafft und dirften im
laufenden Quartal nicht gelockert werden. Die Banken sind hinsichtlich der Bo-
nitat der Kreditnehmer vorsichtig. Die Verbraucher selbst scheinen darauf zu
achten, ihre Finanzen nicht zu Gberdehnen. Dartiber hinaus gehen sie davon
aus, in diesem Jahr weniger Geld fur gréRere Anschaffungen auszugeben, was
kein gutes Vorzeichen fur das Konsumentenkreditgeschéft ist. Sonstige Kredite
an private Haushalte belaufen sich auf EUR 48 Mrd. (EUR -0,9 Mrd.).

1 Moebert, Jochen (2024), Property market in 2025: No new boom but higher prices ahead,
Germany Blog, Deutsche Bank Research, 12. Dezember.
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