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Zusammenfassung

Erschwinglichkeit von Wohneigentum kehrt langsam zuriick (Datenstand: Q3 2024)

B Kaufpreise:

B Leichte Aufwartstendenzen setzen sich fort, im dritten Quartal 2024 stiegen die Kaufpreise leicht: bei
Eigentumswohnungen (ETW) um 0,2 Prozent und bei Ein-/Zweifamilienhduser (EZFH) um 0,5 Prozent
im Vergleich zum Vorquartal.

B Im Vergleich zum Vorjahr werden ETW im Bundesdurchschnitt um 0,3 Prozent teurer, EZFH um 0,3
Prozent glinstiger

B |n urbanen Ballungsraumen zeigt sich eine héhere Kaufpreisdynamik bei EZFH im Vergleich zum Vor-
quartal, vor allem in den Top-7-Stadten (+1,2 Prozent) und anderen GroRstddten (+1,4 Prozent), in
landlichen Regionen dagegen ein geringerer Anstieg.

B Im ETW-Markt zeigt sich im regionalen Vergleich hingegen ein heterogenes Bild, es gibt keine eindeu-
tigen Preistrends in Abhadngigkeit vom Regionstyp.

B Mietpreise:

B Die Neuvertragsmieten stiegen im dritten Quartal 2024 um 0,9 Prozent im Vergleich zum Vorquartal
und um 5,2 Prozent im Vergleich zum Vorjahr. Trotz einer leichten Verlangsamung bleibt die Dynamik
auf hohem Niveau.

B Besonders in den groRen Stadten bleibt der Mietmarkt angespannt, angefiihrt von Berlin, Leipzig und
Frankfurt, die weiterhin starke Preiszuwéachse verzeichnen.

B |n den Top-7-Stadten schwacht sich das Mietenwachstum zwar leicht ab, dagegen zeigen andere
Grolstadte und das Umland eine etwas hohere Dynamik. Auch ldndliche Regionen verzeichnen
leichte Mietpreissteigerungen, was auf eine anhaltend hohe Nachfrage nach Wohnraum hindeutet.

B Insgesamt bleibt der Mietmarkt in Deutschland stark nachgefragt und angespannt.

B Sonderthema: Erschwinglichkeit von Wohneigentum

B Fir einen Musterhaushalt ist der Anteil des Haushaltseinkommens fiir Wohneigentum durch die Zins-
wende von unter 30 Prozent auf bis zu 45 Prozent (Ende 2022) gestiegen, aktuell liegt der Wert bei
40 Prozent (Q3 2024).

B Auch der rechnerische Anteil des Einkommens fiir Mietzahlungen ist von 30 Prozent (2018) auf
33 Prozent (2024) gestiegen.

B Das Verhiltnis von Annuitat und Einkommen hat sich seit der Zinswende vom Miet-Einkommensver-
héltnis entfernt. Aktuell zeigt sich wieder eine Annaherung, aber eine Rickkehr zu friiheren Werten
erscheint kurz- bis mittelfristig unwahrscheinlich.

B Auch die Zahl der Kreise, in denen Wohnen weniger als 30 Prozent des Einkommens kostet, sinkt seit
2018.

= Bei Mietwohnungen sind es noch 207 Kreise (Q3 2024), was ein Tiefpunkt ist.

= Bei Wohneigentum sind es 158 Kreise (Q3 2024), was zumindest iber dem Tiefpunkt im Jahr 2023
mit 123 Kreisen liegt.

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 3



M IW-Wohnindex

1 Einleitung

Der vorliegende IW-Wohnindex untersucht die Entwicklung der Kauf- und Mietpreise fir Wohnimmobilien
in Deutschland. Der Kurzreport erscheint vierteljahrig. Auf der Basis von mehreren Millionen Wohnimmobi-
lieninseraten werden Ergebnisse eines hedonischen Preisindex veroffentlicht. Betrachtet werden daher in-
serierte Kaufpreise und Neuvertragsmieten. Nahere Informationen zur Methodik finden sich im Anhang. Der
Report fokussiert sich regelmaRig auf die allgemeinen Preisentwicklungen fir den Kauf- und Mietmarkt sowie
regionale Auswertungen nach Regionstypen und fiir die gréRten deutschen Stadte. In einem weiteren Kapitel
wird die Preisentwicklung flir Wohnimmobilien vor dem Hintergrund ausgewahlter Sonderthemen naher be-
leuchtet. 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 neben der Entwicklung der Preise auch die
Entwicklung der Erschwinglichkeit von Wohnraum untersucht. Mit der Zinswende im Jahr 2022 hat sich die
Erschwinglichkeit von Wohneigentum in Deutschland deutlich reduziert. Doch mittlerweile ist die ,Zinswen-
denwende” eingeldutet und in Kombination mit moderat gefallenen Kaufpreisen ist die Erschwinglichkeit von
Wohneigentum in den vergangenen Quartalen gestiegen. Der Kreis der Haushalte, die Wohneigentum bilden
kénnen, wird wieder groRRer — mit entsprechenden Folgen fiir die Nachfrage und Kaufpreise. Auf der Seite
des Mietwohnungsmarktes steigt der bei Neuanmietung aufzubringende Einkommensanteil dagegen konti-
nuierlich an.

2 Entwicklung der Wohnimmobilienpreise in Deutschland

Aufwartstendenzen bei den Kaufpreisen setzen sich fort

Die Kaufpreise weisen im dritten Quartal 2024 weiter leichte Aufwartstendenzen aus. Der IW-Wohnindex
zeigt sowohl fiir Eigentumswohnungen (ETW) mit einem Plus von 0,2 Prozent und Ein- und Zweifamilienhau-
ser (EZFH) mit einem Plus von 0,5 Prozent eine moderate Aufwartsdynamik im Vergleich zum Vorquartal. Im
Jahresvergleich ergeben sich damit im dritten Quartal 2024 nur noch moderat niedrigere Kaufpreise als im
dritten Quartal 2023 fiir EZFH — ETW waren im bundesdeutschen Mittel sogar leicht teurer als im Vorjahr.
ETW waren im Bundesdurchschnitt 0,3 Prozent teurer und EZFH 0,3 Prozent giinstiger als im entsprechenden
Vorjahresquartal. Im Jahresverlauf zeigen die Kaufpreise damit bisher einen moderaten und kontinuierlich
nach oben gerichteten Trend.

Mietpreisdynamik immer noch liberproportional stark

Die Mietpreise setzen auch im dritten Quartal 2024 ihre Aufwartsdynamik fort. Im Vergleich zum Vorquartal
sind die Neuvertragsmieten um 0,9 Prozent angestiegen und damit nur etwas weniger stark als in den Vor-
quartalen dieses Jahres. Im Vergleich zum Vorjahr lagen die Mieten 5,2 Prozent héher. Die Mietpreisdynamik
bewegt sich riickblickend weiterhin auf hohem Niveau.

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 4
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Abbildung 2-1: Gesamtindex: Entwicklung der Wohnimmobilienpreise in Deutschland

Entwicklung der inserierten Immobilienpreise; hedonisch; Index: 2022 Q1 = 100; Stand: Q3 2024; Miete: alle Objekt-
typen, Kauf: Eigentumswohnungen (ETW), Ein- und Zweifamilienhduser (EZFH)
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3 Regionale Differenzen

3.1 Preisentwicklung nach Regionstypen

Urbane Ballungsraume mit hoher Kaufpreisdynamik bei EZFH

Im Vergleich zum Vorquartal stiegen die Kaufpreise in urbanen Ballungsraumen insbesondere im Bereich der
EZFH starker als in landlicheren Regionen. In den Top-7 stiegen die Kaufpreise fir EZFH um 1,2 Prozent im
Vergleich zum Vorquartal, in den weiteren GroRstadten um 1,4 Prozent. Insgesamt stiegen die Kaufpreise fir
EZFH Uber alle Regionstypen hinweg. Bei den Preisen fiir ETW zeigt sich ein heterogeneres Bild und kein
eindeutiger Aufwartstrend in Abhangigkeit des Regionstyps.

Mietentwicklung im regionalen Vergleich in den Top-7 schwacher

Auf Jahressicht ist die Mietpreissteigerung in den Top-7 und den anderen GroRstddten in Deutschland mit
7,2 und 5,3 Prozent weiterhin hoher als in den anderen Regionstypen, aber im Vergleich zum Vorquartal fiel
die Mietpreisdynamik in den Top-7 mit 0,5 Prozent weniger stark aus als in den anderen Regionen. In den
anderweitigen GroRstddten stiegen die Mieten um 1,2 Prozent. Auch im Umland der urbanen Zentren stiegen
die Mieten —im Umland der Top-7 um 1,1 Prozent, im Umland der anderweitigen GroRstadte um 0,9 Prozent.
In eher landlichen Rdumen stiegen die Mieten um 0,9 Prozent im Vergleich zum Vorquartal.

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

Entwicklung der inserierten Immobilienpreise; hedonisch; Indizes: 2022 Q1 = 100; Stand: Q3 2024
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

3.2 Preisentwicklung in den 10 groBten Stadten

Kaufpreiserholung in den meisten GroRstadten

Die aktuellen Entwicklungen auf dem Immobilienmarkt zeigen weiterhin eine gemischte Dynamik, sowohlim
Vergleich zum Vorjahresquartal als auch zum Vorquartal. Im Jahresvergleich verzeichneten noch Hamburg
(-0,9 Prozent), Disseldorf (-2,1 Prozent), Frankfurt (-0,1 Prozent), Stuttgart (-0,6 Prozent), Minchen
(-0,1 Prozent) und Berlin (-1,6 Prozent) Preisriickgange. Dortmund erlebte einen leichten Riickgang von
-0,2 Prozent. In Essen, Koln und Leipzig lagen die Kaufpreise im dritten Quartal 2024 tber dem Vorjahres-
niveau.

Im Vergleich zum Vorquartal zeigt sich eine Erholung in den meisten Stadten. Essen (+3,2 Prozent) und Miin-
chen (+1,5 Prozent) zeigten die starksten Preiserhéhungen. In Dortmund stiegen die Preise leicht um
0,2 Prozent im Vergleich zum Vorquartal. In Frankfurt am Main, Berlin und Hamburg gaben die Kaufpreise im
Vergleich zum Vorquartal etwas nach.

Mietendynamik in den groRten Stadten hoch

Die Neuvertragsmietenentwicklung in den groRten deutschen Stadten zeigt ein Uberwiegend stabil nach
oben gerichtetes Bild. Im Jahresvergleich flihrt Berlin mit einem Anstieg von 10,3 Prozent, dicht gefolgt von
Leipzig (8,9 Prozent) und Frankfurt (8,2 Prozent). Auch Hamburg verzeichnet mit 7,7 Prozent einen spiirbaren
Zuwachs, wahrend die Mietpreise in Stadten wie Disseldorf (6,6 Prozent), Essen (5,7 Prozent) und Kéln (5,9
Prozent) moderater zulegten. Dortmund (4,6 Prozent) und Stuttgart (4,1 Prozent) verzeichnen die geringsten

Steigerungen unter den betrachteten Stadten.
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Auf Quartalssicht zeigt sich ein differenzierteres Bild: Wahrend Frankfurt um 3,0 Prozent zulegte, verzeich-
neten Disseldorf (2,1 Prozent) und Essen (1,9 Prozent) ebenfalls signifikante Anstiege. Hamburg (1,3 Prozent)
und Dortmund (1,6 Prozent) folgen mit leicht positiven Entwicklungen. KéIn bleibt mit einem geringen An-
stieg von 1,0 Prozent nahezu stabil, wahrend Miinchen (0,1 Prozent) und Berlin (0,8 Prozent) noch geringere
Anstiege aufweisen. Stuttgart hingegen verzeichnet als einzige Stadt einen Riickgang von -0,9 Prozent.

Diese Zahlen zeigen, dass der Mietmarkt in deutschen GroRstadten weiterhin von einer hohen Nachfrage
und insbesondere einem Nachfragelberschuss getrieben wird. Besonders Berlin und Leipzig verzeichnen seit
geraumer Zeit eine dynamische Mietpreisentwicklung, in anderen Stadten wie Minchen oder Koln ist der
Zuwachs zwar geringer, mit Gber 4 Prozent aber dennoch kraftig.

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

Entwicklung der inserierten Immobilienpreise; hedonisch; Indizes: 2022 Q1 = 100; Stand: Q3 2024
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4 Erschwinglichkeit von Wohneigentum

4.1 Methodische Hinweise

Die Erschwinglichkeit von selbstgenutztem Wohneigentum wird durch das Verhaltnis von den monatlichen
Finanzierungsaufwendungen (Annuitat) zum Haushaltsnettoeinkommen gemessen. Die Erschwinglichkeit
von Mietwohnungen wird durch die Relation von Nettokaltmieten zum Haushaltseinkommen gemessen. Die
Annuitat und die Nettokaltmiete basieren auf den Immobilienpreisen der Value Marktdatenbank, die die
mittleren Quadratmeterpreise fiir Miet- und Eigentumsimmobilien in verschiedenen Regionen abbildet. Es
wird ein Beispielhaushalt mit zwei Erwachsenen und zwei Kindern angenommen, der ein Objekt mit 130
Quadratmetern erwirbt oder anmietet. Fiir die Finanzierung wird unterstellt, dass 80 Prozent des Kaufpreises
finanziert werden. Der Darlehenszins basiert auf Daten der Deutschen Bundesbank, und die Annuitat wird
unter der Annahme berechnet, dass der Kredit tiber 30 Jahre abbezahlt wird.

Das Einkommen des Beispielhaushalts wird auf Basis der mittleren Bruttoarbeitsentgelte aus Daten der Bun-
desagentur fir Arbeit bestimmt. Ein Elternteil arbeitet Vollzeit mit zwei Kinderfreibetrdgen, wahrend der
zweite Erwachsene Teilzeit arbeitet. Das kombinierte und errechnete Haushaltsnettoeinkommen wird zur
Berechnung des Annuitat- und Nettokaltmieten-Einkommensverhaltnisses genutzt.

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 9
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Einschrankungen der Ergebnisse bestehen in den Annahmen, die die Realitat nur ndherungsweise abbilden.
Die Berechnungen sind als ,,Was-ware-wenn-Szenario” zu verstehen und ermdoglichen einen regionalen und
zeitlichen Vergleich der Erschwinglichkeit.

4.2 Bundesweite Entwicklungen

Der Anteil des Haushaltseinkommens, den Haushalte fiir die Wohneigentumsbildung aufbringen mussten, ist
mit der Zinswende deutlich gestiegen. In den Jahren vor der Zinswende waren Annuitat-Einkommensverhalt-
nisse von unter 30 Prozent im bundesdeutschen Mittel Ublich. Mit der Zinswende im Jahr 2022 stieg der
Anteil steil auf bis zu 45 Prozent im vierten Quartal 2022 an. Seit diesem , Hohepunkt” ist der monatlich
aufzubringende Einkommensanteil wieder deutlich abgesunken und liegt im dritten Quartal 2024 bei 40 Pro-
zent.

Der Anteil des Haushaltseinkommens, der fiir die Nettokaltmiete bei Neuvertragsabschluss der hier skizzier-
ten Musterwohnung und einen Musterhaushalt im deutschen Mittel aufzubringen ware, ist seit 2018 von
30 Prozent auf 33 Prozent angestiegen. Im Mittel steigen damit die Neuvertragsmieten seit geraumer Zeit
starker als die Einkommen der Haushalte.

Abbildung 4-1: Erschwinglichkeit von Wohneigentum und Mietwohnungen im Vergleich

Stand: Q3 2024
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Hinweis: Annuitat-Einkommensverhaltnis und Nettokaltmietpreis-Einkommensverhaltnis fiir je 130 Quadratmeter Wohnflache. Zu-
grunde liegen die mittleren Miet- und Kaufpreise je Quadratmeter in den 400 deutschen Landkreisen und kreisfreien Stadten sowie
das regionale Haushaltseinkommen auf Basis 1,5 mittlerer Erwerbseinkommen und zwei Kindern im Haushalt. Finanzierung mit 20
Prozent Eigenkapital und als Volltilgerdarlehen mit 30 Jahren Laufzeit. Mittlerer Zins der von der Bundesbank erfassten Darlehen an
private Haushalte mit einer Zinsbindung von tber 10 Jahren.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft
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Hervorzuheben ist der Vergleich der beiden Erschwinglichkeitskurven. Lag das Annuitat-Einkommensverhalt-
nis vor der Zinswende entweder sehr nah am Nettokaltmieten-Einkommensverhaltnis oder sogar recht deut-
lich darunter, haben sich die beiden Kurven mit der Zinswende stark auseinanderentwickelt. Die Liicke
schlieBt sich aktuell wieder etwas, wird kurzfristig jedoch voraussichtlich nicht wieder auf das Niveau vor der
Zinswende zurilickkehren. Dies unterstreicht die groRen Chancen, die die Niedrigzinsphase fiir den Einstieg
ins Wohneigentum geboten hat, schliellich konnte eine Immobilie nicht nur finanziert, sondern auch abbe-
zahlt werden, ohne dass Haushalte starker als mit den Mietzahlungen belastet waren.

4.3 Entwicklung der Erschwinglichkeit in den Regionstypen

In den Regionstypen verlaufen die fiir das Wohnen aufzuwendenden Einkommensanteile recht dhnlich. Die
Zinswende, mit der der aufzuwendende Einkommensanteil flr die Finanzierung kurzfristig stark anstieg, ist
deutlich sichtbar. Der Vergleich Gber die Regionstypen zeigt aber insbesondere, dass fiir die Einkommens-
mitte die Wohneigentumsbildung in den gréRten deutschen Stadten seit der Zinswende nur noch schwer
moglich ist und bereits zuvor nur mit einem sehr hohen finanziellen Aufwand zu stemmen gewesen ware.
Dies liegt insbesondere an der Wohnungsmarktstruktur der urbanen Ballungsrdume — dort ist der Mietwoh-
nungsmarkt viel breiter und rund drei Viertel aller Haushalte wohnen zur Miete. Im landlichen Raum wiede-
rum, wo auch der fir die Wohneigentumsbildung aufzubringende Einkommensanteil geringer ist, wohnen
rund drei Viertel der Haushalte in den eigenen vier Wanden.

Uber alle Regionstypen hinweg, insbesondere im Umland der GroRstidte, ndhern sich die aufzuwendenden
Einkommensanteile flr die Finanzierung und die Miete wieder an. Die durch die Zinswende induzierten Dif-
ferenzen schrumpfen kontinuierlich.

Im dritten Quartal 2024 missten Haushalte aus der Einkommensmitte in den Top-7 auf Basis der Muster-
rechnung 62 Prozent des monatlichen Einkommens fir die Wohneigentumsbildung und 45 Prozent fir die
Miete aufbringen. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass aus Griinden der Vergleichbarkeit in allen Regionstypen
eine gleiche Wohnflache unterstellt wurde. Tatsachlich gibt es aber, eben aufgrund der unterschiedlichen
Preisniveaus, in den Regionen sehr groRe Unterschiede im Wohnflachenkonsum — entsprechend ist die be-
rechnete Einkommensbelastung fiir Haushalte in den GroRstadten liberzeichnend. In den weiteren Regions-
typen lauten die Einkommensanteile fiir die Musterrechnung wie folgt:

B  Umland Top-7: 46 Prozent fir Wohneigentum und 37 Prozent fir die Miete

B GrofBstadt: 37 Prozent fir Wohneigentum und 31 Prozent fiir die Miete

B  Umland GroBstadt: 32 Prozent fir Wohneigentum und 29 Prozent fiir die Miete
B Sonstige Kreise: 33 Prozent fiir Wohneigentum und 30 Prozent fiir die Miete
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Abbildung 4-2: Erschwinglichkeit von Wohneigentum und Mietwohnungen in den Regionstypen

Stand: Q3 2024
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Hinweis: Annuitat-Einkommensverhaltnis und Nettokaltmietpreis-Einkommensverhaltnis fir je 130 Quadratmeter Wohnfldche. Zu-
grunde liegen die mittleren Miet- und Kaufpreise je Quadratmeter in den 400 deutschen Landkreisen und kreisfreien Stadten sowie
das regionale Haushaltseinkommen auf Basis 1,5 mittlerer Erwerbseinkommen und zwei Kindern im Haushalt. Finanzierung mit 20
Prozent Eigenkapital und als Volltilgerdarlehen mit 30 Jahren Laufzeit. Mittlerer Zins der von der Bundesbank erfassten Darlehen an
private Haushalte mit einer Zinsbindung von tber 10 Jahren.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 12



M IW-Wohnindex

4.4 Veranderungen liber die Zeit in den Landkreisen und kreisfreien Stadten

Als alternative Darstellung der Veranderungen in der Erschwinglichkeit Gber die Zeit werden im Folgenden
die Landkreise aufgezeigt, in denen Wohneigentum oder Mietwohnraum ,,erschwinglich” ist. Erschwinglich
bedeutet in dieser einfachen Definition, dass das Annuitdt-Einkommensverhialtnis beziehungsweise das Net-
tokaltmietpreis-Einkommensverhéltnis in der jeweiligen Region bei kleiner gleich 30 Prozent liegt. Diese
Grenze ist rein normativer Natur und dient lediglich der Skizzierung der zeitlichen Entwicklung —in der Praxis
wenden Haushalte durchaus héhere Einkommensanteile fiir das Wohnen auf.

Abbildung 4-3: Erschwinglichkeit von Wohneigentum und Mietwohnungen in den Landkreisen

Karten links: Landkreise und kreisfreie Stadte; Abbildungen rechts: Anzahl der Landkreise, in denen Wohneigentum
und Mietwohnungen ,,erschwinglich sind; Miete oben, Kauf unten; Stand: Q3 2024
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Hinweis: Annuitat-Einkommensverhaltnis und Nettokaltmietpreis-Einkommensverhaltnis fur je 130 Quadratmeter Wohnflache. Zu-
grunde liegen die mittleren Miet- und Kaufpreise je Quadratmeter in den 400 deutschen Landkreisen und kreisfreien Stadten sowie
das regionale Haushaltseinkommen auf Basis 1,5 mittlerer Erwerbseinkommen und zwei Kindern im Haushalt. Finanzierung mit 20
Prozent Eigenkapital und als Volltilgerdarlehen mit 30 Jahren Laufzeit. Mittlerer Zins der von der Bundesbank erfassten Darlehen an
private Haushalte mit einer Zinsbindung von Uber 10 Jahren. , Erschwinglich” definiert als Annuitat-Einkommensverhaltnis bezie-
hungsweise Nettokaltmietpreis-Einkommensverhaltnis <= 30 Prozent.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft
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Die Veranderung in der Erschwinglichkeit von Mietwohnungen sowie Wohneigentum hat eine hohe regionale
Komponente. Sowohl bei Neuanmietung als auch beim Kauf ist der Teil der Landkreise, in denen dies mit
einem Einkommensanteil von bis zu 30 Prozent moglich ist, (iber die Zeit gesunken.

Im ersten Quartal 2018 war es in 284 von 400 Landkreisen flir den Musterhaushalt moglich, eine Musterwoh-
nung anzumieten und héchstens 30 Prozent des Haushaltseinkommens aufzuwenden. Im gleichen Zeitraum
war dies beim Kauf in 310 Landkreisen moglich. Der Zeitraum mit der geringsten Anzahl von Landkreisen, in
denen ein Kauf erschwinglich war, war das erste Quartal 2023 mit lediglich 123 Kreisen. Im dritten Quartal
2024 ist die Anzahl der Kreise auf 158 gestiegen.

Fir Mietwohnungen wird am aktuellen Rand die geringste Zahl der Landkreise identifiziert, in denen die Net-
tokaltmietpreis-Einkommensrelation bei hochstens 30 Prozent liegt. Im dritten Quartal 2024 war dies in 207
Kreisen der Fall.

5 Einordnung der Ergebnisse

Die aktuellen Ergebnisse des IW-Wohnindex unterstreichen, dass die Entwicklung der Wohnimmobilien-
preise in eine neue Phase eintritt. Wahrend im letzten Quartal noch sowohl Preisanstiege als auch -riickgange
beobachtbar waren, zeigen sich nun verstarkte Preiszuwachse. Sowohl die fallenden Zinsen — die Zinsen fiir
10-jahrige Zinsbindungen sind seit dem Hochstpunkt um rund 50-70 Basispunkte gesunken — sowie die starke
Mietpreisdynamik tragen zu einem neuen Preisauftrieb bei.

Insgesamt wird sich damit auch die Erschwinglichkeit weiter verbessern. Zwar erschweren Preisanstiege den
Kauf von Eigentum, aber die zu erwartenden Zinssenkungen sowie die Einkommenssteigerungen diirften den
Effekt iberkompensieren. Uberschitzen sollte man die Entwicklung allerdings nicht, eine Riickkehr zur Er-
schwinglichkeit wie im letzten Jahrzehnt wird es auch mittelfristig nicht geben.

Insofern sind auch die Effekte auf den Wohnungsneubau nur moderat. Der schnellere Anstieg der Neuver-
tragsmieten gegeniber den Preisen in Kombination mit fallenden Zinsen diirfte die Neubaunachfrage etwas
beleben, sie wird aber nicht ausreichen, die Neubautatigkeit auf die erforderlichen Niveaus zu befordern.
Nach Berechnungen des IW missten pro Jahr bis 2025 rund 370.000 neue Wohnungen entstehen, in den
Jahren 2021-2023 wurden aber weniger als 80 Prozent davon erstellt. Aufgrund der riicklaufigen Genehmi-
gungszahlen ist absehbar, dass die Fertigungen in diesem Jahr noch niedriger ausfallen werden, ebenso 2025.

In der Folge wird sich die Uberschussnachfrage weiter erhéhen, die Mietendynamik kénnte dann noch star-
ker zulegen — bis irgendwann geniligend Anreize fiir mehr Wohnungsbau gesetzt sind. Das wirde allerdings
zu Lasten all derer gehen, die auf Wohnungssuche sind. Dies sind insbesondere junge Haushalte wie Auszu-
bildende, Studierende, Berufsanfanger oder auch junge Paare, die eine Familie griinden oder sich vergréRern
mochten und deren Lage im Wohnungsmarkt ohnehin schon schwierig ist.

Insofern erscheint es wichtig, gerade jetzt mehr Impulse fiir den Wohnungsbau zu setzen. Einen effektiven
Hebel kénnte dabei die Grunderwerbsteuer darstellen. In einem aktuellen Gutachten® konnten die Autoren

1Sagner, Pekka / Voigtlander, Michael, 2024, Auswirkungen einer Grunderwerbsteuersenkung auf die Neubaunachfrage, Gutach-
ten im Auftrag von Bauwirtschaft Baden-Wiirttemberg, Landesverband Bayerischer Bauinnungen, Baugewerbe-Verband Nieder-
sachsen, Bauverbdande NRW und Zentralverband Deutsches Baugewerbe, Koln.
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zeigen, dass eine Halbierung der Grunderwerbsteuer den Neubau um 9 Prozent steigern konnte. Dariber
hinaus wirde eine Reduzierung der Grunderwerbsteuer auch den Zugang zu Wohneigentum erleichtern.
Schlief3lich konnten viele Haushalte trotz der grofRen Erschwinglichkeit in den 2010er-Jahren kein Wohnei-
gentum bilden, da ihnen das Eigenkapital fehlte — Erwerbsnebenkosten wie die Grunderwerbsteuer missen
aus den Ersparnissen beglichen werden.

Die wieder anziehenden Preise im Wohnungsmarkt zeigen somit eine Erholung des Wohnungsmarktes an,

aber sie sollten nicht als Signal verstanden werden, die Rahmenbedingungen fiir Wohneigentum und vor
allem den Neubau nicht weiter zu verbessern.
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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. Durch regelmalige Neuberechnungen auf Seite des
Datenanbieters kénnen sich auch riickwirkend Verdnderungen des Index ergeben.

Fir den IW-Wohnindex wird ein hedonisches Preismodell verwendet. Dieses Modell basiert auf der An-
nahme, dass heterogene Giter durch ihre Eigenschaften beschrieben werden kénnen. Anders ausgedriickt,
ein Gut lasst sich als Menge seiner charakteristischen Merkmale darstellen. Im Zusammenhang mit Wohnim-
mobilien bedeutet dies, dass diese Menge von Eigenschaften Informationen lber die physischen Charakte-
ristika wie Ausstattung, Wohnflache, Baujahr oder die Lage des Objekts enthalten kann. Jede dieser genann-
ten Eigenschaften hat fiir sich genommen einen Einfluss auf den Preis der Immobilie. Es existiert jedoch kein
Markt fir diese einzelnen Eigenschaften, wodurch eine separate VerduBerung nicht moglich und somit eine
unabhangige Beobachtung nicht durchfiihrbar ist. Trotzdem kann der Anteil der jeweiligen Eigenschaft am
Preis der Immobilie implizit Gber die Mechanismen von Angebot und Nachfrage bestimmt werden. Hierbei
kommen multivariate Regressionsmodelle zum Einsatz, mit deren Hilfe die statistische Schatzung der margi-
nalen Beitrage der einzelnen Eigenschaften moglich ist. Dabei wird die Annahme getroffen, dass das Modell
alle relevanten Eigenschaften erfasst und etwaige Abweichungen rein zufillig auftreten, ohne systematische
Strukturen aufzuweisen. Kurz zusammengefasst wird der Preis (Nettokaltmiete oder Kaufpreis) in seine Ein-
zelbestandteile zerlegt.

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