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WOHNIMMOBILIEN NEU BEWERTEN IM ZEITALTER DER KI

Der Blick in die Zukunft. Was fiir den gewohnlichen Menschen schon immer einen beson-
deren Reiz ausibt, ist fiir die Halter von Immobilienbestdnden von essenzieller Bedeutung.
Denn Immobilien sind bekanntermaBen sehr langlebige Investitionsobjekte. Da interessiert
weniger der Wert von heute als vielmehr derjenige in zehn oder 20 Jahren. K| veréndert
hier die Spielregeln gewaltig. Dabei liegt das Potenzial kiinstlicher Intelligenz keineswegs
darin, diese Zukunft mit gréBerer Sicherheit vorherzusagen. K| kann aber helfen, Verande-
rungen friher wahrzunehmen und Annahmen haufiger zu Uberprifen. Und nach Ansicht
des Autors konnte Kl beeinflussen, welche Haushalte morgen ber welche Einkommen ver-
fligen und damit, welche Mieten kiinftig tragfdhig sind. Fiir Wohninvestoren wird die
Technologie damit nicht nur zum Analysewerkzeug, sondern selbst zu einem Faktor der

Immobilienbewertung.

Red.

Kinstliche Intelligenz halt Einzug in das
Immobilienmanagement und die Immobili-
enbewertung. Doch fir Wohninvestoren
reicht die Frage weiter als bis zur Leis-
tungsfahigkeit neuer Modelle. Wer Immo-
bilien Uber Jahrzehnte halt, muss einschat-
zen, wer sie klnftig nachfragen und
welche Mieten diese Haushalte tragen
kénnen.

Ausgerechnet KI kénnte einige der Annah-
men verdandern, auf denen solche Progno-
sen beruhen. Damit wird sie zugleich zum
Effizienztreiber sowie Analyseinstrument
und zu einer neuen Variable fur langfristi-
ge Investmententscheidungen.

Die Zukunft im Kaufpreis

Wer eine Immobilie kauft, kauft immer
auch eine Vorstellung von ihrer Zukunft.
Der Kaufpreis bildet schlieBlich nicht nur
ab, was ein Gebdude heute wert ist. In ihm
stecken Erwartungen darlber, welche Er-
trage sich kiinftig erzielen lassen und wie
sich Risiken Uber die Haltedauer entwi-
ckeln. Das deutsche Ertragswertverfahren
tragt diesem Blick nach vorn ausdriicklich
Rechnung: Es basiert auf marktiblich
erzielbaren Ertrdgen und erlaubt bei hin-
reichend sicher absehbaren Verdnderun-
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gen auch die Berlicksichtigung periodisch
unterschiedlicher Ertrdge.” Immobilienbe-
wertung war also schon immer auch der
Versuch, Zukunft in einen heutigen Wert
zu ubersetzen. Neu ist nicht diese Aufga-
be. Neu konnte sein, auf welcher Informa-
tionsbasis wir sie [6sen.

Denn auch eine zukunftsgerichtete Bewer-
tung beginnt mit Daten, die heute verfligbar
sind. Vergleichswerte beruhen auf bereits
beobachteten Kaufpreisen.2 Marktibliche
Ertrdge oder Liegenschaftszinssdtze bilden
die Verhiltnisse am Markt ab3) Daraus Er-
wartungen fiir die kommenden Jahre abzu-
leiten, verlangt deshalb mehr als eine Fort-
schreibung vorhandener Zahlen.

Kinstliche Intelligenz &ndert an diesem
Grundproblem zunéchst wenig. Sie kennt
die Zukunft ebenso wenig wie der Mensch.
Interessant wird sie an einer anderen Stel-
le: Sie kann groBe Datenbestande analy-
sieren und Informationen in Bewertungs-
prozesse einbeziehen, deren Verarbeitung
bislang erheblich aufwendiger war. Das In-
ternational Valuation Standards Council
sieht Einsatzmdglichkeiten von Kl bereits
bei der Datenbeschaffung und -analyse
sowie bei der Modellbildung.4)

Mehr Daten, andere Fragen

Dass diese Entwicklung die Immobilienbe-
wertung erreicht hat, zeigt auch die Royal
Institution of Chartered Surveyors (RICS),
der internationale Berufsverband fur Im-
mobilien- und Bewertungsexperten. Er
erarbeitet derzeit eine eigene globale Leit-
linie zum Einsatz von Kl in der Immobilien-
bewertung. Sie soll kldren, wie KI mit
etablierten  Bewertungsmethoden und
professionellem Urteil zusammenspielt.
Ein besonderes Augenmerk liegt auf Her-

kunft, Verlasslichkeit und Uberpriifung der
verwendeten Informationen.5

Sowohl das International Valuation Stan-
dards Council (IVSC), das internationale
Standards fur die Bewertung von Vermo-
genswerten entwickelt, als auch RICS ver-
stehen die Technologie damit nicht als Er-
satz flr den Bewerter. Das IVSC betont
ausdricklich, dass professionelles Urteil
auch bei Kl-gestiitzten Bewertungen un-
verzichtbar bleibt. Darin liegt fir Wohnin-
vestoren die interessantere Frage. Es geht
weniger darum, mit KI den heutigen Wert
einer Immobilie noch préziser zu berech-
nen. lhr Nutzen bemisst sich daran, ob sie
hilft, Verdanderungen friher zu erkennen,
die fir den Wert eines Investments in
zehn oder 20 Jahren relevant werden.

Denn Gebdude sind langlebig. Die Men-
schen und wirtschaftlichen Strukturen an
ihren Standorten verandern sich mittler-
weile jedoch wesentlich schneller. Wer
heute flr Jahrzehnte investiert, muss des-
halb nicht nur wissen, wie ein Wohnungs-
markt geworden ist, was er ist. Er muss
eine Vorstellung davon entwickeln, was
ihn kiinftig pragen kdénnte. Entscheidend
ist, welche Zusammenhadnge sich aus den
Daten ableiten lassen - und wie belastbar
der Blick nach vorn tatsachlich wird.

Der Nutzer von 2040

Fir Wohninvestoren flihrt dieser Blick nach
vorn zu einer scheinbar einfachen Frage:
Wer wird die Wohnungen, die wir heute
kaufen, in 15 oder 20 Jahren eigentlich
nachfragen? Die Bevélkerungszahl und de-
ren Entwicklung allein geben darauf nur
eine unvollstandige Antwort. Fiir den Woh-
nungsmarkt ist mindestens ebenso wichtig,
wie sich Menschen auf Haushalte verteilen.

Aktuell ist die Verschiebung zu kleineren
Haushalten in den Zahlen noch deutlich
erkennbar. 2025 gab es in Deutschland
rund 41,1 Millionen Haushalte. 17,3 Millio-
nen davon bestanden aus nur einer Per-
son, das entspricht 42,1 Prozent.®) Doch
flr die kommenden Jahrzehnte ldsst sich
dieser Trend nicht einfach fortschreiben.
Die aktuelle Haushaltsprognose des
Bundesinstituts fur Bau-, Stadt- und
Raumforschung (BBSR) bis 2045 kommt
zu einem differenzierteren Ergebnis: Bun-
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desweit wird die Zahl der Haushalte nur
noch geringfligig steigen. Der lange beo-
bachtete Effekt, dass trotz sinkender Be-
vélkerungszahlen durch immer kleinere
Haushalte zusatzliche Wohnungsnachfra-
ge entstand, lduft nach Einschatzung des
BBSR zunehmend aus.”

Fiir einen Investor ist speziell dieser Uber-
gang relevant. Ein Einpersonenhaushalt
verteilt die Wohnkosten nicht auf mehrere
Einkommen. Gleichzeitig sagt seine GroBe
noch nichts dariiber aus, wer in ihm lebt.
Die gleiche Wohnung kann zu einem jun-
gen Berufstatigen ebenso passen wie zu
einem Menschen im Ruhestand. Die fi-
nanziellen Mdglichkeiten kénnen jedoch
vollig andere sein.

Und das Gewicht der &lteren Haushalte
wird zunehmen. Die Ende 2025 veroffent-
lichte 16. koordinierte Bevdlkerungsvor-
ausberechnung von Destatis zeigt hier ei-
nen ungewodhnlich robusten Trend: Die
Zahl der Menschen ab 67 Jahren steigt
von 16,7 Millionen im Jahr 2024 bis Ende
der 2030er-Jahre auf mindestens 20,5
Millionen. Ihr Anteil an der Bevélkerung
durfte bis 2040 je nach Variante 24 bis 27
Prozent erreichen.8) Daraus lediglich einen
wachsenden Markt fiir Seniorenwohnen
abzuleiten, ware zu kurz gedacht. Die Al-
terung erreicht den normalen Wohnungs-
bestand. Sie verdndert die Lebensphase
seiner Nutzer und mit dem Ubergang in
den Ruhestand auch die Grundlage, aus

der viele von ihnen ihre Wohnkosten be-
streiten.

Der Durchschnitt verliert

Noch wichtiger ist eine zweite Erkenntnis
der aktuellen BBSR-Prognose: Hinter den
bundesweiten Zahlen driften die Regionen
auseinander. Wahrend die Haushaltszah-
len in Wachstumsregionen weiter steigen
durften, erwartet das BBSR Rickgange
vor allem in ldndlich-peripheren Rdumen,
in den ostdeutschen Bundeslandern sowie
in strukturschwachen Regionen West-
deutschlands.9

Der deutsche Durchschnitt verliert damit
flr eine konkrete Investmententscheidung
an Aussagekraft. Eine stabile Bevolke-
rungszahl kann mit einer wachsenden
oder schrumpfenden Zahl von Haushalten
einhergehen. Ebenso entscheidend ist de-
ren Altersstruktur. Wer eine Wohnimmo-
bilie Uber Jahrzehnte halten will, muss
deshalb genauer wissen, welche Haushalte
an einem konkreten Standort kinftig
wohnen konnten und welcher Bestand zu
ihnen passt.

Doch selbst eine sehr gute demografische
Prognose beantwortet nicht, was sich die-
se Haushalte in 15 oder 20 Jahren leisten
konnen. Wo Einkommen und Wohnkosten
dauerhaft auseinanderlaufen, wird aus
rechnerischer Nachfrage noch keine trag-

Abbildung 1: Deutschland altert — aber nicht iiberall gleich

fahige Mietnachfrage. Eine Variable bleibt
besonders schwer zu prognostizieren: das
kiinftige Einkommen der Haushalte. Und
genau hier wird kinstliche Intelligenz
selbst zum Teil der Gleichung. Sie veran-
dert bereits die Arbeitswelt, aus der ein
groBer Teil dieser Einkommen entsteht.

Kl selbst wird zur Marktvariable

2025 setzte bereits knapp jeder vierte Be-
trieb in Deutschland generative Kl ein.
Zwei Jahre zuvor waren es erst finf Pro-
zent. Besonders hoch ist die Verbreitung
ausgerechnet in Branchen, die lange fir
gut bezahlte Wissensarbeit standen. In
der Informations- und Kommunikations-
branche nutzten 59 Prozent der Betriebe
generative Kl, im Finanz- und Versiche-
rungswesen waren es 50 Prozent.10)

Damit gerdt eine Annahme in Bewegung,
die auch fir Wohnungsmarkte relevant
ist: Ein hoher Bildungsabschluss und lan-
ge Berufserfahrung galten bislang als ver-
gleichsweise verldssliche Voraussetzungen
fr gute Einkommensperspektiven. Erste
Unternehmensbefragungen zeigen, dass
KI'an diesem Zusammenhang zumindest
rutteln konnte. Knapp 20 Prozent der be-
reits KI nutzenden Unternehmen hielten
es im Juni 2026 fir leicht oder sehr leicht,
Beschéaftigte mit Fach- oder Hochschul-
abschluss durch geringer qualifizierte, Kl-
unterstiitzte Arbeitskrafte zu ersetzen. Bei

Die Zahl der Menschen ab 67 Jahren steigt deutlich. Gleichzeitig entwickeln sich die Haushaltszahlen
regional sehr unterschiedlich. Zwischen wachsenden und schrumpfenden Regionen entstehen
dadurch neue Herausforderungen fiir Wohnungsmarkte.

Deutlich mehr Menschen im Alter 67+
Zahl der Menschen ab 67 Jahren in Deutschland,

in den Regionen

Haushaltszahlen: unterschiedliche Entwicklung

Veranderung der Haushaltszahlen bis 2045
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Quellen: Destatis, 16. koordinierte Bevélkerungsvorausberechnung (2025); BBSR, Raumordnungsprognose 2045 - Haushaltsprognose (2025). Eigene, Kl-gestitzte Visualisierung.
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langjahriger Berufserfahrung sahen rund
15 Prozent diese Mdglichkeit. Die Mehr-
heit der Unternehmen halt beides weiter-
hin fur schwer oder unméglich.™

Noch aufschlussreicher wird das Bild beim
Einkommen. In einer ifo-Befragung unter
mehr als 3000 KI nutzenden Unterneh-
men erwarteten viele fir die kommenden
finf Jahre eher negative Lohneffekte. Be-
sonders ausgepragt waren diese Erwar-
tungen fur Beschaftigte mit weniger als
finf Jahren Berufserfahrung. Fir erfahre-
ne Hochschulabsolventen sah es anders
aus: Hier rechneten 26 Prozent der Unter-
nehmen mit positiven Lohneffekten.1?)

Die bisherigen Befunde sprechen damit
weniger fir einen allgemeinen Einkom-
mensverlust als flr eine mogliche Ver-
schiebung von Einkommenschancen. Auch
die Forschung zeichnet kein einheitliches
Bild. Eine 2025 in Research Policy verof-
fentlichte Untersuchung deutscher Be-
schaftigtendaten fand im Durchschnitt
positive Zusammenhdnge zwischen der
Exposition gegenlber KI und der Lohn-
entwicklung. Die Effekte unterschieden
sich jedoch nach Tatigkeiten und Qualifi-
kationen.’3)

Kaufkraft |dsst sich nicht fortschreiben

Gerade diese Uneindeutigkeit ist fir
langfristige  Wohninvestments relevant.

Abbildung 2: KI trifft Wissensarbeit
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Kaufkraft lasst sich nicht Uber 15 oder
20 Jahre fortschreiben, als blieben die
6konomischen Voraussetzungen der heu-
tigen Mietergruppen unverandert. Wenn
Technologie den Wert bestimmter Fahig-
keiten verschiebt, kann sie auch beein-
flussen, welche Haushalte kiinftig welche
Einkommen erzielen. Hinzu kommt, dass
dieser Wandel rdumlich nicht gleichma-
Big verlaufen durfte. Wissensintensive
Tatigkeiten konzentrieren sich stérker in
Stadten und wirtschaftlich starken Regi-
onen. Die OECD weist 2026 darauf hin,
dass die Exposition gegenuber Kl zwi-
schen regionalen Arbeitsmarkten erheb-
lich variiert. Besonders hoch ist sie dort,
wo kognitive und nicht routineméBige
Tatigkeiten einen groBen Teil der Be-
schaftigung ausmachen. Gleichzeitig
warnt die OECD davor, aus Exposition
unmittelbar Beschaftigungsverluste ab-
zuleiten.'

Fur die Bewertung eines Wohnstandorts
reicht es deshalb langfristig nicht, die
heutige Wirtschaftsstruktur zu kennen.
Ein hoher Anteil gut qualifizierter Be-
schaftigter kann fur Kaufkraft stehen. Er
kann zugleich bedeuten, dass ein Standort
besonders stark von Verdnderungen der
Wissensarbeit beriihrt wird. Welche Fol-
gen daraus entstehen, ist offen.

Genau diese Offenheit gehdrt jedoch in
die Risikobetrachtung eines Investments,
dessen Haltedauer weit tber den nachs-

ten Konjunkturzyklus hinausreicht. Fur
den Wohnungsmarkt mindet diese Unsi-
cherheit in einer sehr materiellen GroBe:
der Miete. Ihre langfristige Tragfahigkeit
hangt nicht allein davon ab, wie knapp
Wohnraum an einem Standort ist. Sie
hdngt ebenso davon ab, wie sich die Ein-
kommen der Haushalte entwickeln, die ihn
nachfragen.

Bezahlbarkeit als Investmentfaktor

Bezahlbarkeit wird damit zu einer GroBe,
die in der langfristigen Bewertung von
Wohnimmobilien stdrker beriicksichtigt
werden sollte. Das klingt zundchst nach
Sozialpolitik. Fir einen Investor ist es
ebenso eine wirtschaftliche Frage. Eine
Miete kann heute marktgerecht sein und
trotzdem an eine Grenze stoBen, wenn
sich die Einkommen ihrer Zielgruppe Uber
Jahre schwacher entwickeln als die Wohn-
kosten. Bisher haben wir das S in ESG
haufig anders diskutiert. Es ging um ge-
forderten Wohnraum oder besondere Be-
darfsgruppen. Das greift mir zu kurz. Be-
zahlbarkeit betrifft langst Haushalte, die
ihren Lebensunterhalt aus eigener Kraft
bestreiten und auf dem freien Wohnungs-
markt suchen.

Wenn sich ausgerechnet in der Wissens-
arbeit Qualifikationsanforderungen und
Einkommenschancen verschieben, kdnnte
sich dieser Kreis weiter verdndern.

Generative Kl hat sich in deutschen Unternehmen in kurzer Zeit etabliert. Besonders verbreitet
ist sie in wissensintensiven Branchen - und damit in Bereichen mit vergleichsweise hohen Einkommen.

Anteil der Betriebe, die generative Kl nutzen
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Fir die Bewertung eines Wohninvest-
ments folgt daraus keine neue Kennzahl,
die sich einfach in ein Modell einsetzen
lieBe. Ein pauschales Verhéltnis von Miete
zu Einkommen wirde der Sache ebenso
wenig gerecht wie eine Fortschreibung
heutiger Gehalter. Entscheidend ist, ob die
langfristig kalkulierten Mieten zu den
wirtschaftlichen Perspektiven der Haus-
halte passen, auf deren Nachfrage das In-
vestment angewiesen ist.

Prazise gerechnet, falsch gelegen

Hier schlieBt sich der Kreis zur kiinstlichen
Intelligenz. Ihr Potenzial liegt nicht darin,
diese Zukunft mit groBerer Sicherheit vor-
herzusagen. Kl kann aber helfen, Verande-
rungen friher wahrzunehmen und An-
nahmen haufiger zu Uberpriifen. Modelle
kénnen sehr prazise rechnen und trotz-
dem von der falschen Zukunft ausgehen.
Verdndern sich Haushaltsstrukturen oder
Einkommen anders als erwartet, muss
auch die Investmentthese auf den Prif-
stand.

Menschliches Urteil wird damit nicht we-
niger wichtig. Wer mehr Daten auswerten
kann, muss umso genauer entscheiden,
welche fir eine konkrete Immobilie tat-
sachlich relevant sind. Korrelationen er-
kldren noch keine Ursachen. Auch eine
rechnerisch plausible Prognose bleibt eine
Annahme Uber eine Zukunft, die kein Mo-
dell kennt.

Darin kdnnte der groBte Beitrag von Kl zur
Bewertung von Wohninvestments liegen:
Sie zwingt uns, genauer darliber nachzu-
denken, was wir eigentlich prognostizieren
wollen. Der Wert einer Wohnimmobilie
entsteht langfristig nicht allein aus dem
Gebaude. Er hdngt von Menschen ab, die
an diesem Ort leben wollen und sich das
Wohnen dort leisten kdnnen.

Wer heute eine Wohnimmobilie fir Jahr-
zehnte kauft, muss deshalb weiter nach
vorn schauen als bis zur ndchsten Miet-
steigerung. Im Kaufpreis steckt immer
eine Vorstellung von Zukunft. Kl kann
tber diese Vorstellung besser informieren.
Verantworten muss sie weiterhin der
Investor.
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