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Zusammenfassung

Starke Mietpreissteigerungen und erste Aufwartstendenzen bei Wohnungspreisen (Datenstand: Q4 2023)

Kaufpreise stabilisieren sich in 2023: Bodenbildung im Wohnimmobilienmarkt
- Kaufpreise von ETW und EZFH stabilisieren sich seit 2. Jahreshalfte 2023
- Anstieg von 0,8 Prozent flir ETW und 0,6 Prozent fir EZFH im Q4 2023
- Preisrickgange von 2,7 Prozent (ETW) und 2,4 Prozent (EZFH) im Vergleich zum Vorjahr

Mieten steigen dynamisch trotz Kaufpreisstabilisierung
- Dynamik bei Neuvertragsmieten hat sich im Jahr 2023 noch einmal beschleunigt
- Im Q4 2023 5,3 Prozent hohere Neuvertragsmieten im Vergleich zum Vorjahresquartal
- Mieten um 8,7 Prozent in zwei Jahren gestiegen
- Seit Q1 2022 Mieten starker gestiegen als Kaufpreise gesunken

Regionale Stabilitat: Kaufpreise in stadtischen und landlichen Gebieten
- Stabilisierung der Kaufpreise in stadtischen und ldndlichen Gebieten im Q4 2023
- Stagnation oder moderate Anstiege bei ETW und EZFH unabhéangig vom Regionstyp
- Differenzierte Entwicklungen in verschiedenen Stadtregionen und Umland
- Relativ zu Q1 2022 starkere Kaufpreisriickgange in Top-7, Umland und weiteren GroRstadten im Ver-
gleich zu anderen Regionen

Grof3stidte im Fokus: Kurzfristige Varianz, langfristige Stabilisierungstendenzen
- Gemischte kurzfristige Entwicklung bei den Kaufpreisen in den grofSten Stadten
- Langfristige Tendenz zu Stabilisierung
- Massive Mietpreisanstiege in GroRstadten von bis zu 9,2 Prozent innerhalb eines Jahres
- Beschleunigte Mietpreisdynamik in allen GroRstadten seit 2022
- Starkste Mietpreissteigerungen in Berlin, Leipzig und Miinchen

Energieeffizienzklassen beeinflussen Kaufpreisentwicklung
- Objekte mit niedriger Energieeffizienz (D bis H) starker im Preis gesunken
- Keine signifikanten Unterschiede innerhalb der Klassen D bis H
- Verschiebung der relativen Preise entlang der Energieeffizienz nur in Relation zu den Objekten mit
hochster Energieeffizienz
- Preisstabilitdt bei energetisch hochwertigen Wohnimmobilien
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1 Einleitung

Der vorliegende IW-Wohnindex untersucht die Entwicklung der Kauf- und Mietpreise fir Wohnimmobilien
in Deutschland. Der Kurzreport erscheint zukiinftig vierteljahrig. Auf der Basis von mehreren Millionen
Wohnimmobilieninseraten werden Ergebnisse eines hedonischen Preisindex veroffentlicht, ndhere Informa-
tionen zur Methodik finden sich im Anhang. Im Kern wird sich der Report regelmafig auf die allgemeinen
Preisentwicklungen fiir den Kauf- und Mietmarkt fokussieren sowie regionale Auswertungen nach Regions-
typen und fir die groRten deutschen Stadte enthalten. In einem weiteren Kapitel wird die Preisentwicklung
fir Wohnimmobilien vor dem Hintergrund ausgewahlter Sonderthemen ndher beleuchtet. Wahrend der
Kernteil der Studie sich auf die Darlegung der Ergebnisse konzentriert, rundet das letzte Kapitel die Studie
durch eine immobilienékonomische und wohnungspolitische Einordnung ab.

Als Sonderthema wird in dieser vorliegenden Veroffentlichung die Entwicklung der Kaufpreise in Abhéngig-
keit der Energieeffizienzklasse naher beleuchtet.

2 Entwicklung der Wohnimmobilienpreise in Deutschland

Bodenbildung bei den Kaufpreisen

Seit der zweiten Jahreshalfte 2023 [dsst sich feststellen, dass die Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen
(ETW) und Ein- und Zweifamilienhduser (EZFH) eine Stabilisierung erfahren haben. Der Markt hat eine
Phase der Bodenbildung erreicht. Im vierten Quartal 2023 verzeichneten die qualitdtsbereinigten Kauf-
preise im Vergleich zum vorherigen Quartal einen Anstieg von 0,8 Prozent fiir ETW und von 0,6 Prozent fir
EZFH. Im Vergleich zum gleichen Quartal des Vorjahres ergaben sich Preisriickgdange von 2,7 Prozent bei
ETW und 2,4 Prozent bei EZFH. Gemessen am Preisniveau im ersten Quartal 2022 weisen sowohl ETW als
auch EZFH Preisrlickgange von jeweils 8,2 Prozent auf. Ein Blick auf die Veranderung der Kaufpreise im Zeit-
verlauf legt nahe, dass die Phase der starkeren Preisreduktionen mit der zweiten Halfte des Jahres 2023
beendet und eine Kehrtwende erreicht scheint.

Mieten starker gestiegen als Kaufpreise gefallen

Seit dem Beginn der Hochinflationsphase im ersten Quartal 2022 und den Anstiegen der Zinsen fiir Immobi-
liendarlehen lasst sich eine verstarkte Dynamik bei den Neuvertragsmieten feststellen. Diese scheint zum
Jahresende 2023 noch einmal gestiegen zu sein. Im vierten Quartal 2023 waren die Neuvertragsmieten 5,3
Prozent hoher als im Vorjahresquartal und 1,6 Prozent héher als im Vorquartal. Seit dem ersten Quartal
2022, also innerhalb von zwei Jahren, sind die Neuvertragsmieten im bundesdeutschen Durchschnitt um
8,7 Prozent gestiegen. Damit sind die Neuvertragsmieten seit der Zinswende bis zum vierten Quartal 2023
starker gestiegen als die Kaufpreise im selben Zeitraum nachgegeben haben.
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Abbildung 2-1: Gesamtindex: Entwicklung der Wohnimmobilienpreise in Deutschland

Entwicklung der inserierten Immobilienpreise; hedonisch; Index: 2022 Q1 = 100; Stand: Q4 2023; Miete: alle Objekt-
typen, Kauf: Eigentumswohnungen (ETW), Ein- und Zweifamilienhduser (EZFH)

Index
120
110 /
100 -
_

0

80
70
60
@ F P &SI PFPFPFTOIRFPIF P>
SIS RS R R I O S SR i i P SR Y G L s S b
’\9%%%%%%%%%%%%%%%%’\/%%%%%%
Miete ETW EZFH
VERANDERUNG ZUM
Vorjahresquartal Vorquartal
20% 5%

4%
15%
3%
IS
10% : 2% =

5%
0%
-5%

-10%

F.FF &Y I > >
> SIS I R R LR L
D AT AT AT AT AR AR AR AR AR AR AR AD
e Micte m—ETW EZFH Miete ETW EZFH
VERANDERUNG ZUM Miete ETW EZFH
Vorjahresquartal 5,3% -2,7% -2,4%
Vorquartal 1,6% 0,8% 0,6%
1. Quartal 2022 8,7% -8,2% -8,2%

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 5



M Text fur den Kopfbereich

3 Regionale Differenzen

3.1 Preisentwicklung nach Regionstypen

Uberregionale Stabilisierung der Kaufpreise

Bei der Analyse der Kaufpreise auf regionaler Ebene lasst sich feststellen, dass sowohl in stadtischen Gebieten
als auch in landlicheren Wohngegenden eine Stabilisierung eingetreten ist. Im vierten Quartal 2023 zeigt sich
im Vergleich zum vorherigen Quartal sowohl bei ETW als auch bei EZFH, unabhangig vom Regionstyp, eine
Stagnation beziehungsweise moderate Anstiege der Kaufpreise. So blieben die Kaufpreise fir ETW in den
Top-7 unverandert im Vergleich zum Vorquartal, wahrend sich die Preise fir EZFH um 1,6 Prozent verteuer-
ten. Im Umland der sieben groRten deutschen Stadte stiegen die Preise fiir ETW um 0,9 und die fiir EZFH um
1,0 Prozent. In den weiteren GroRstadten zogen die Kaufpreise fiir ETW um 1,1 Prozent und die fiir EZFH um
0,4 Prozent an. Im direkt angrenzenden Umland wurden Preisanstiege von 1,1 Prozent fiir ETW und 0,1 Pro-
zent fur EZFH ermittelt. In Regionen, die weder eine GroRstadtregion darstellen noch direkt an eine solche
angrenzen sind die Kaufpreise fiir ETW um 0,4 und die flir EZFH um 1,0 Prozent gestiegen.

Im Vergleich zum ersten Quartal 2022 sind die Kaufpreise in den Top-7, deren Umland und den anderweitigen
GroRstadten starker gesunken als in sonstigen Regionen. Die Preisriickgange fir ETW lagen in den Top-7 bei
durchschnittlich 8,6 Prozent, fir EZFH bei 10,7 Prozent. Im direkten Umland der Top-7 gaben die Preise fir
ETW um 10,0 und die fir EZFH um 11,2 Prozent nach. In den sonstigen Regionen sanken die Preise fiir ETW
um 7,3 Prozent und die Kaufpreise fiir EZFH gaben nur um 5,3 Prozent nach.

Mietdynamik trifft nicht nur Stadte

Im Vergleich zum Vorjahr sind die Mieten in den sieben groRten Stadten um 6,9 Prozent gestiegen, aber auch
in den anderweitigen Regionstypen zeigen sich deutliche Anstiege. Im Umland der Top-7 zogen die Mieten
um 5,5 Prozent an, in Regionen, die weder eine GroRstadt sind noch in deren Umland liegen, zogen die Mie-
ten um 5,2 Prozent an und damit starker als in den GroRstadten (exklusive der Top-7) und deren Umland, wo
ein Plus von 4,7 Prozent gemessen wurde.

In den Regionstypen lasst festhalten, dass die Neuvertragsmieten in den Top-7 seit dem ersten Quartal star-
ker gestiegen sind als die Kaufpreise fliir ETW gesunken und genauso stark wie die Preise flir EZFH nachgege-
ben haben. Im Umland der Top-7 gaben die Kaufpreise etwas starker nach als die Mieten gestiegen sind. In
den eher landlichen (,,Sonstige”) Regionen sind die Mieten deutlich stérker gestiegen als die Kaufpreise fiir
EZFH und auch stdrker als die Preise fiir ETW gefallen sind.

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 6



W

Text fur den Kopfbereich

Abbildung 3-1: Regionale Differenzen: Entwicklung der Wohnimmobilienpreise in Deutschland

Entwicklung der inserierten Immobilienpreise; hedonisch; Indizes: 2022 Q1 = 100; Stand: 2023 Q4
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3.2 Preisentwicklung in den 10 groBten Stadten

Heterogene Kaufpreisentwicklung in der kurzen Frist — langerfristig Stabilisierung

Im regionalen Vergleich der zehn gréRten deutschen Stadte zeigt sich kurzfristig ein gemischtes Bild. In vier
der Stadte sind die Kaufpreise relativ zum Vorquartal gesunken, dazu gehoren Disseldorf (-1,9 %), Essen (-
0,5 %), Frankfurt am Main (-1,2 %) und Berlin (-0,1 %). In den anderen 6 Stadten wurden Preisanstiege ge-
messen. Ein Blick auf die Entwicklungen seit dem ersten Quartal 2022 zeigt, dass die Preise in Minchen (-
13,2 %), Stuttgart (-13,0 %) und Hamburg (-12,0 %) am starksten nachgegeben haben. Am geringsten waren
die Preisriickgange in Dortmund (-4,0 %), Berlin (-4,4 %) und Leipzig (-6,5 %).

Massive Mietpreisanstiege in kurzer Zeit

In den grofRten deutschen Stadten sind die Mietpreise innerhalb kurzer Zeit deutlich gestiegen. Im Vergleich
zum Vorjahr stiegen die Mieten in Berlin mit 9,2 Prozent am starksten, gefolgt von Leipzig mit 7,8 Prozent
und Miinchen mit 7,3 Prozent. Seit dem ersten Quartal 2022 waren die Mietpreisanstiege in diesen drei Stad-
ten mit 17 Prozent in Berlin, 12,2 Prozent in Leipzig und 10,5 Prozent in Miinchen im Vergleich der 10 gréRten
deutschen Stadte ebenfalls am hochsten, aber auch in Kéln mit 9,5 Prozent hoch. In allen Stadten hat sich
seit dem 1. Quartal 2022 die Mietpreisdynamik beschleunigt.

Abbildung 3-2: Entwicklung der Immobilienpreise in den 10 groften Stadten

Entwicklung der inserierten Immobilienpreise; hedonisch; Indizes: 2022 Q1 = 100; Stand: 2023 Q4
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4 Energieeffizienz — Kaufpreisspanne nach Weitung wieder
stabil

Im ersten Quartal 2022 markierte eine Vielzahl von Ereignissen einen bedeutenden Wendepunkt fir den
Wohnimmobilienmarkt. Die Eskalation des russischen Angriffskriegs in der Ukraine und die daraus resultie-
renden drastischen Anstiege der Energiepreise flihrten zu einer spiirbaren Zunahme der allgemeinen Inflati-
onsrate im Euro-Wahrungsraum. Dies wiederum zwang die Europaische Zentralbank zu einer Anhebung der
Leitzinsen. In Deutschland wurden diese Leitzinsverdanderungen schon frith bei den Zinsen fiir Immobilien-
darlehen eingepreist. Die Auswirkungen dieser Veranderungen auf die Immobilienpreise sollten also mindes-
tens in zwei Kanadlen wirken: zum einen sollten die Preise allgemein nachgeben, da weniger Menschen sich
zu gegebenem Preis eine Fremdfinanzierung von Wohnimmobilien leisten kdnnen und die Nachfrage sinkt.
Zum anderen sollten weniger energieeffiziente Wohnungen starker von den Preisriickgdangen betroffen sein,
da die Kosten fiir den Unterhalt dieser Hauser sich in kurzer Zeit deutlich erhéht hat. Der zweite Kanal wird
noch durch die Diskussionen um die GEG-Novelle 2022/23/24 verstarkt, wonach Gasheizungen in Bestands-
gebauden nur noch in Ausnahmefallen eingebaut werden sollen und aufRerdem nicht mehr geférdert werden,
wie es bis zum Beginn der massiven Energiepreisanstiege noch moglich war.

Der IW WI erlaubt es, die Preisentwicklung von Wohnobjekten nach deren Energieeffizienzklasse zu untersu-
chen. Seit dem ersten Quartal 2022 haben Objekte der Energieeffizienzklassen D bis H starker im Preis nach-
gegeben als Objekte mit einer hdheren Energieeffizienz (rund - 10,0 %). Die Preisriickgdnge bei Objekten mit
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hochster Energieeffizienz A+ waren mit 1,1 Prozent vernachlassigbar gering. Auch Objekte mit der Klasse A
gaben nur um 5,2 Prozent nach und damit halb so stark wie Objekte der Klassen D bis H. Objekte der Klassen
B (- 8,0 %) und (- 8,9 %) lagen im Preisriickgang zwischen den schlechtesten und besten der Energieeffizienz-
klassen. Bemerkenswert ist dabei, dass innerhalb der Klassen D bis H kein Unterschied bei den Preisriickgan-
gen gemessen wurde. Moglicherweise liegt dies daran, dass der Sanierungsaufwand, der nach dem Erwerb
auf die neuen Besitzer zukdme in einem ahnlichen Rahmen liegt, unabhangig davon, ob die Energieeffizienz
vorher bei D oder H lag. In vielen Fillen dirften die klassischen energetischen ModernisierungsmaRnahmen
anstehen: Fenster, Dach, Fassade. Es sollte jedoch nicht vergessen werden, dass die Objekte mit einer
schlechteren Energieeffizienz in den Jahren bis zum ersten Quartal 2022 mitunter die hochsten Preissteige-
rungen erlebt haben, hier fand bis zur Jahresmitte 2023 eine Korrektur statt. Seitdem zeigt sich jedoch, dass
die Preise bei den weniger energieeffizienten Objekten nicht mehr weiter nachgeben.

Abbildung 4-1: Kaufpreisentwicklung nach Energieeffizienzklasse

Entwicklung der inserierten Immobilienpreise; nur Kauf, alle Objekte; hedonisch; Stand: 2023 Q4
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft
Die relativen Preise zwischen den Objekten haben sich damit entlang der Energieeffizienz ebenfalls verscho-

ben. Dabei ist zu beachten, dass sich die Differenz jedoch nur relativ zu den hochsten (A+, A) Energieeffizienz-
klassen erhoht hat. Innerhalb der Objekte mit geringerer Energieeffizienz haben sich die Preisdifferenzen seit
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dem ersten Quartal 2022 nicht erhoht. Objekte mit einer Energieeffizienz A+ hingegen waren im ersten Quar-
tal 2022 knapp 20 Prozent teurer als Objekte mit der Energieeffizienzklasse D. Die Differenz zwischen den
Klassen D und G blieb hingegen beispielsweise konstant bei 3 Prozent. Zwischen den Objekten der Energie-
effizienzklassen C bis H bleiben die Preisdifferenzen damit weiterhin gering. Deutliche Preisdifferenzen erge-
ben sich erst ab der Klasse B und besser. Die Entwicklung der relativen Preise fir zwei Referenzklassen sind
in Abbildung 4-2 dargestellt.

Abbildung 4-2: Entwicklung der relativen Preise nach Energieeffizienz

Entwicklung der inserierten Immobilienpreise; nur Kauf, alle Objekte; hedonisch; Stand: 2023 Q4

Relativ zur Energieeffizienzklasse D
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Lesebeispiel: Im ersten Quartal 2022 waren Wohnimmobilien mit der Energieeffizienzklasse A+ 20 Prozent teurer
als Objekte mit der Energieeffizienz D. Im vierten Quartal 2023 betrug diese Differenz 26 Prozent.
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Relativ zur Energieeffizienzklasse A+
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Lesebeispiel: Im ersten Quartal 2022 waren Wohnimmobilien mit der Energieeffizienzklasse E 17 Prozent glinstiger
als Objekte mit der Energieeffizienz A+. Im vierten Quartal 2023 betrug diese Differenz 22 Prozent.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

5 Einordnung der Ergebnisse

Die Ergebnisse des IW-Wohnindex deuten darauf hin, dass die Kaufpreise eine Bodenbildung erreichen und
die moderaten Preisanpassungen beendet sind. Auch vor dem Hintergrund der fir das Jahr 2024 erwarteten
weiteren Zinssenkungen flir Immobiliendarlehen, starken Mietpreisanstiegen und positiven Einkommensent-
wicklungen privater Haushalte ist damit zu rechnen, dass der Kaufmarkt in eine Phase der Normalisierung
eintritt. Das bedeutet, dass damit zu rechnen ist, dass sich die Transaktionszahlen am Immobilienmarkt wie-
der erhohen, mit einer sprunghaften Rickkehr zu den sehr hohen Transaktionsvolumina bis zum Jahr 2021
ist jedoch nicht zu rechnen, vielmehr ist der Markt auf dem Weg, eine schrittweise Erholung zu vollziehen.

Die aktuell hohen Mietpreisanstiege, insbesondere in den groRten deutschen Stadten, verdeutlichen die an-
haltende Herausforderung der Wohnraumverfiligbarkeit und -bezahlbarkeit in urbanen Zentren und auch in
weniger zentralen, landlichen Regionen. Die Knappheiten auf dem Mietwohnungsmarkt werden auch im Jahr
2024 nicht abgebaut werden, im Gegenteil, es ist mit geringeren Fertigstellungszahlen zu rechnen. Der immer
engere Mietwohnungsmarkt mit steigenden Preisen wird die Opportunitat des Kaufs insbesondere fiir junge
Familien wieder erhéhen und sukzessive wird dadurch die Preisentwicklung auf einen moderaten Wachs-
tumspfad zurlickkehren.
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Die Diskussionen um Energiepreisanstiege und ein Forderchaos bei energetischen Sanierungen fiir Wohnge-
bdude haben in den vergangenen zwei Jahren fiir groBe Unsicherheit bei potenziellen Kauferinnen und Kau-
fern gesorgt. Dies hatte auch Auswirkungen auf die Preisentwicklung fiir Objekte mit einer geringeren Ener-
gieeffizienz. Die Preisdifferenz zwischen energetisch weniger effizienten Gebauden und sehr effizienten Ob-
jekten ist gestiegen. Es ist damit zu rechnen, dass dies die Nachfrage fir Bestandsgebaude wieder erhoht.
Dies schafft Opportunitaten fir Kaufer, die bereit sind, in die energetische Modernisierung zu investieren.
Die nach wie vor bestehenden Unsicherheiten in Bezug auf die zu wahlenden Heizungsart, insbesondere im
Hinblick auf die kommunalen Warmeplanungen, sowie die Unsicherheiten in Bezug auf die KfW-Férderun-
gen, stellen aber Belastungen dar. Generell wird die Erholung des Wohnimmobilienmarktes einschlieBlich
der Nachfrage noch Wohnungsneubauten umso besser gelingen, je verlasslicher und effektiver die Rahmen-
bedingungen fir Kaufer gestaltet werden.
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Methodische Hinweise

Um die reine Preisdanderung messen zu kdnnen, ist es aufgrund der ausgepragten Vielfalt von Immobilien
erforderlich, die unterschiedlichen Qualitdten der beobachteten Objekte bei der Preismessung zu beriick-
sichtigen. Es existieren verschiedene Verfahren, die explizit auf die Bericksichtigung von Qualitatsunterschie-
den der einzelnen Immobilien abzielen, um so die reine Preisanderung zu quantifizieren. Als Datengrundlage
werden Wohnungsinserate genutzt, die von der Value-Marktdatenbank bereitgestellt werden. Die Daten bil-
den den o6ffentlichen Wohnungsmarkt reprasentativ ab.

Fiir den IW-Immobilienpreisindex wird ein hedonisches Preismodell verwendet. Dieses Modell basiert auf
der Annahme, dass heterogene Giiter durch ihre Eigenschaften beschrieben werden kénnen. Anders ausge-
driickt, ein Gut Iasst sich als Menge seiner charakteristischen Merkmale darstellen. Im Zusammenhang mit
Wohnimmobilien bedeutet dies, dass diese Menge von Eigenschaften Informationen lber die physischen
Charakteristika wie Ausstattung, Wohnflache, Baujahr oder die Lage des Objektes enthalten kann. Jede dieser
genannten Eigenschaften hat fiir sich genommen einen Einfluss auf den Preis der Immobilie. Es existiert je-
doch kein Markt fir diese einzelnen Eigenschaften, wodurch eine separate VerauRerung unmoglich ist und
somit eine unabhéngige Beobachtung nicht durchfiihrbar ist. Trotzdem ist es moglich, den Anteil der jeweili-
gen Eigenschaft am Preis der Immobilie implizit Gber die Mechanismen von Angebot und Nachfrage zu be-
stimmen. Hierbei kommen multivariate Regressionsmodelle zum Einsatz, mit deren Hilfe sich die statistische
Schatzung der marginalen Beitrage der einzelnen Eigenschaften ermoglicht. Dabei wird die Annahme getrof-
fen, dass das Modell alle relevanten Eigenschaften erfasst und etwaige Abweichungen rein zufallig auftreten,
ohne systematische Strukturen aufzuweisen. Kurz zusammengefasst wird der Preis (Nettokaltmiete oder
Kaufpreis) in seine Einzelbestandteile geteilt.

Damit heben sich hedonische Preisindizes von reinen Median- oder Durchschnittswerten ab. Median- oder
Durchschnittswerte kénnen durch Veranderungen der Lage oder der Qualitdt der Immobilien beeinflusst
werden und dadurch verzerrt sein. Eine Veranderung der hedonischen Preisindizes Uiber die Zeit ist nicht
durch Veranderungen in der Ausstattung oder Lage der Immobilien Uber die Zeit zu erklaren, sondern be-
schreibt reine Preisverdanderungen.
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