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AUF EINEN BLICK

Preise am Wohnungsmarkt stabilisieren sich -
Nachfrage hoch, Angebot weiter zu knapp

Von Konstantin A. Kholodilin und Malte Rieth

Aus der spekulativen Preisblase am deutschen Immobilienmarkt ist noch etwas Luft entwichen

Verschlechterung der Finanzierungskosten hat zu Preiskorrekturen bei Immobilien gefiihrt:
Kaufpreise sind nominal um fiinf Prozent gefallen

Mieten stiegen allerdings weiter — um nominal vier Prozent — und Miet- und Immobilienmarkte
entwickelten sich auseinander

Bevolkerungswachstum lasst Nachfrage nach Wohnraum steigen, Angebot bleibt bei
verlangsamter Bauaktivitat weiter zuriick

- Die Politik ist dringend gefordert, das Angebot an Wohnraum — ob iiber eigene Investitionen oder
eine Entschlackung der Verfahren — zu erhéhen

Kaufpreise deutlich gesunken, Mieten weiter gestiegen — spekulative Preisblase verliert Luft
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des Immoblienverbandes IVD. © DIW Berlin 2024

ZITAT MEDIATHEK

»Die Immobilienpreise sind nach 2022 kriftig gefallen, wihrend die Mieten weiter

zulegten. Damit hat die spekulative Preisblase ordentlich Luft verloren. Erste Anzeichen E' 0
deuten allerdings bereits wieder auf steigende Preise, Entwarnung ist also nicht in Sicht. O

In Anbetracht des angespannten Wohnungsmarktes muss die Politik dringend handeln.“
g Audio-Interview mit Konstantin Kholodilin
— Malte Rieth — www.diw.de/mediathek



http://www.diw.de/mediathek
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Preise am Wohnungsmarkt stabilisieren
sich — Nachfrage hoch, Angebot weiter zu

knapp

Von Konstantin A. Kholodilin und Malte Rieth

ABSTRACT

Der Immobilienmarkt in Deutschland hat sich wieder stabili-
siert. Es entweicht noch Luft aus der nun seit einem Jahrzehnt
wahrenden spekulativen Preisblase. Die Immobilienpreise
sind im Laufe des Jahres 2024 in allen Segmenten und den
meisten Regionen weiter gefallen: In Gber 150 Stadten waren
Baugrundstiicke, Eigenheime und Eigentumswohnungen

im laufenden Jahr im Durchschnitt um nominal finf Pro-

zent glinstiger als vor einem Jahr. Besonders waren dies
Baugrundstiicke und Eigenheime in groBen Stadten, wo die
Preise um bis zu sieben Prozent zuriickgegangen sind. Die
Mieten stiegen hingegen weiter, um nominal vier Prozent.
Eine zogerliche Wende am Wohnungsmarkt deutet sich aber
bereits an. Die durch Bevolkerungswachstum und die sich
wieder verbessernden Finanzierungsbedingungen getriebene
Nachfrage steht einer nach wie vor geringen Bautatigkeit
gegenlber. Die Kaufpreise beginnen zu steigen. Die Politik

ist daher dringend gefordert, mit 6ffentlicher Bautatigkeit

und einer Vereinfachung der Verfahren und Vorschriften

dem entgegenzusteuern.
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Im Jahr 2024 setzte sich die 2022 begonnene Korrektur am
deutschen Immobilienmarkt noch fort. Die Europiische
Zentralbank hatte die Leitzinsen von Juli 2002 bis Septem-
ber 2023 von 0 auf 4,5 Prozent angehoben. Mittlerweile liegt
der Hauptrefinanzierungssatz wieder bei 3,8 Prozent, aber
die Finanzierung von Bau- und Kaufvorhaben ist nach wie
vor deutlich teurer als vor dem Preishochststand im Jahr
2022. Gestiegene Energie- und Verbraucherpreise haben die
Kaufkraft vieler Haushalte in den letzten zwei Jahren zudem
belastet. Die reduzierte Kreditnachfrage wurde begleitet von
einer restriktiveren Kreditvergabe der Banken. Das Volumen
der neu vergebenen Wohnungsbaukredite ging ausgehend
von seinem Maximum im Mirz 2021 bis zu seinem Mini-
mum im Dezember 2023 um fast 60 Prozent zuriick.! Seit-
dem steigt das Kreditvolumen zwar wieder. Allerdings liegt
es immer noch mehr als 40 Prozent unter seinem Maxi-
mum. Dies hatte Auswirkungen auf die Immobilienpreise
und die Mieten.

Die Preis- und Mietentwicklung auf dem deutschen Woh-
nungsmarkt spielt fiir die Unternehmen und Haushalte
eine wichtige Rolle. Deshalb widmet sich eine umfangrei-
che Forschung der Immobilienpreisdynamik.? Seit dem Jahr
2014 wird am DIW Berlin regelmiflig die Preisentwicklung
in Kreisen Deutschlands analysiert und auf Grundlage sta-
tistischer Verfahren untersucht, ob es zu Preistibertreibun-
gen kommt.?

1 Vgl Daten der Deutsche Bundesbank (online verfiigbar, abgerufen am 02.12.2024. Dies gilt
auch fiir allen anderen Online-Quellen dieses Berichts, sofern nicht anders vermerkt).

2 Nach wie vor ist die Zahl wissenschaftlicher Beitrége zu der Frage einer mdglichen Blasenbildung
im Immobilienmarkt iiberschaubar. Die Ergebnisse bisheriger Studien sind kontrovers und bieten
kein einheitliches Bild. Fiir aggregierte Reihen lasst sich eine Preisblase fiir Deutschland nicht finden.
Vgl. Xi Chen und Michael Funke (2013): Renewed Momentum in the German Housing Market: Boom or
Bubble? CESifo Working Paper No. 4287 (online verfiigbar); Philipp an de Meulen und Martin Micheli
(2013): Droht eine Immobilienpreisblase in Deutschland? Wirtschaftsdienst 93(8), 539-544 (online
verfiighar). In dieser Studie werden aggregierte Reihen fiir die sieben groBten Stadte in Deutsch-
land analysiert. Die Analyse legt den Schluss nahe, dass spekulative Motive nur in sehr begrenztem
Umfang Eingang in die Immobilienpreishildung finden. Eine andere Untersuchung kommt hingegen
zu dem Schluss, dass die Preise teilweise erheblich, um bis zu 25 Prozent, iiber dem fundamental
gerechtfertigten Niveau lagen. Vgl. Florian Kajuth, Thomas A. Knetsch und Nicolas Pinkwart (2013):
Assessing house prices in Germany: Evidence from an estimated stock-flow model using regional
data. Discussion Paper der Deutschen Bundesbank 46/2013 (online verfiigbar).

3 Konstantin A. Kholodilin, Claus Michelsen und Dirk Ulbricht (2014): Stark steigende
Immobilienpreise in Deutschland: aber keine gesamtwirtschaftlich riskante Spekulationsblase.
DIW Wochenbericht Nr. 47, 1231-1240 (online verfiigbar).

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2024-51-2
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https://www.bundesbank.de/de/statistiken/geld-und-kapitalmaerkte/zinssaetze-und-renditen/wohnungsbaukredite-an-private-haushalte-hypothekarkredite-auf-wohngrundstuecke-615036
https://www.cesifo.org/en/publications/2013/working-paper/renewed-momentum-german-housing-market-boom-or-bubble
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2013/heft/8/beitrag/immobilienpreisblase-in-deutschland.html
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2013/heft/8/beitrag/immobilienpreisblase-in-deutschland.html
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https://www.diw.de/de/diw_01.c.489658.de/publikationen/wochenberichte/2014_47_3/stark_steigende_immobilienpreise_in_deutschland__aber_keine_gesamtwirtschaftlich_riskante_spekulationsblase.html
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Die vorliegenden Studie aktualisiert die Auswertungen.
Grundlage ist ein Datensatz des Immobilienverbandes
IVD {iiber Miet- und Kaufpreise fiir Wohnimmobilien (Kas-
ten). Der Datensatz ist in Deutschland fast einmalig, da er
nahezu die Hilfte aller Kreise und alle relevanten Wohnungs-
marktsegmente abdeckt. Dies erlaubt eine detaillierte regio-
nale Analyse differenziert nach Mieten, Haus- und Grund-
stiickspreisen.

Kaufpreise sind gefallen, Mieten beschleunigt
gestiegen

Die Kauf- und Mietmarkte entwickelten sich seit nahezu zwei
Jahren auseinander. Wihrend die Kaufpreise im Jahr 2024 in
vielen Regionen noch fielen, stiegen die Mieten weiter. So
sind die Preise fiir Baugrundstiicke, Eigenheime und Eigen-
tumswohnungen in den letzten beiden Jahren im Durch-
schnitt in tiber 150 Stidten Deutschlands um vier bis sieben
Prozent gefallen. Trotz der Preisriickginge liegen die Immo-
bilienpreise aber nach wie vor deutlich héher als unmittel-
bar vor dem Anfang des Marktaufschwungs 2010. Bauland,
Einfamilien- und Reihenhiuser sind im Vergleich zu damals
immer noch etwa doppelt so teuer (Abbildung 1). Die Preise
fiir Eigentumswohnungen tibersteigen ihr Niveau im Jahr
2010 um 117 Prozent. Auch die Nettokaltmieten sowohl fiir
den Bestand als auch fiir neu gebaute Wohnungen entwi-
ckelten sich seit 2010 dynamisch; sie nahmen um insgesamt
64 Prozent zu. Im Jahr 2024 beschleunigte sich der Anstieg
der Mieten auf rund vier Prozent gegeniiber dem Vorjahr.

Der Riickgang der Kaufpreise deutet auf eine Korrektur auch
spekulativer Preisiibertreibungen hin.* Bereits vor der geldpoli-
tischen Wende wurden Zweifel laut, ob die Preisentwicklungen
durch die fundamentalen Marktfaktoren gedeckt sind.’

Ein Indikator fiir Uberbewertungen ist die Relation der Preise
zu den Mieten. Im Jahr 2022 lag dieses Verhiltnis bei 27.° Ein
vergleichbares Niveau gab es zuletzt Mitte der 1990er Jahre.
Als diese Blase platzte, kam es zu einem langen Riickgang der
Preise im Verhiltnis zu den Mieten.” Mit einer so langen Kon-
solidierung ist diesmal wohl nicht zu rechnen. Im Jahr 2024
ist das Preis-Mietverhiltnis aufgrund der gefallenen Preise
bei anziehenden Mieten leicht auf 23 gesunken.

Langfristig sollten sich die Preise von Immobilien im Ein-
klang mit den Mietpreisen entwickeln, wenn keine Preisbla-
sen entstehen sollen. Vierteljihrige Daten der OECD zeigen,
dass das Preis-Mietverhiltnis in Deutschland seit Anfang der

4 Zum Vorliegen von spekulativer Preisblasen vgl. beispielsweise Konstantin Kholodilin und
Malte Rieth (2022): Inmobilienmarkt bisher stabil - aber Risiko fiir Preiskorrekturen hat zugenom-
men. DIW Wochenbericht Nr. 47, 611620 (online verfiighar).

5 Europdische Zentralbank (2022): Financial Stability Review, May 2022 (online verfiigbar);
Deutsche Bundesbank (2021): Finanzstabilitatsbericht 2021 (online verfiigbar).

6 Das Kaufpreis-Mietverhaltnis wird als Quotient zwischen dem Kaufpreis und der jahrlichen
Miete berechnet. Es gibt in etwa an, wie viele Jahre notwendig sind, um den Kaufpreis der Immobi-
lie mit den Mieteinnahmen zu decken.

7 Vgl. Claus Michelsen und Dominik WeiB (2010): What happened to the East German housing
market? A historical perspective on the role of public funding. Post-Communist Economies, 22 (3),
387-409 (online verfiigbar).

Kasten

Preisdaten

Daten Uber die Preisentwicklung von Immobilien sind in
Deutschland im Vergleich zu anderen Landern nur in spar-
lichem Umfang verfiigbar. Insbesondere auf lokaler Ebene
gibt es kaum Quellen, die Analysen tiber einen langeren Zeit-
raum erlauben. Typischerweise sind die Zeitreihen sehr kurz,
decken nur einige wenige Orte ab oder beinhalten lediglich
Angebotspreise.

Fir die vorliegende Studie werden Miet- und Kaufpreisdaten
des Immobilienverbandes Deutschland IVD Bundesverband
der Immobilienberater, Makler, Verwalter und Sachver-
standigen e. V. genutzt. Das Unternehmen bietet seit 1975
Immobiliendaten und Indizes zu einzelnen Immobilienmarkt-
segmenten an. Die Datensammlung enthalt durchschnittliche
Kaufpreise und Mieten flir Wohnungen und Grundstiicke in
685 deutschen Gemeinden von 1975 bis 2024. Das macht sie
zu einer einzigartigen Informationsquelle hinsichtlich der geo-
grafischen und zeitlichen Abdeckung des Marktes. Fiir diesen
Wochenbericht werden die Daten fiir (iber 384 Stadte in den
Jahren 1996 bis 2024 verwendet. Die Daten werden im Laufe
des Jahres gesammelt. Fiir manche Stadte werden sie in der
ersten Jahreshalfte erhoben.

In die vorliegende Analyse werden die folgenden sechs
Variablen einbezogen:
Kaufpreise fiir Baugrundstiicke fir Einfamilienhauser in
mittlerer Lage und mit mittlerem Wohnwert,
Kaufpreise fur Eigenheime in mittlerer Lage und mit mittle-
rem Wohnwert,
Kaufpreise fiir Reihenhauser in mittlerer Lage und mit mitt-
lerem Wohnwert,
Kaufpreise fiir bestehende Eigentumswohnungen in guter
Lage und mit mittlerem Wohnwert,
Nettokaltmieten fiir Bestandswohnungen in mittlerer Lage
und mit mittlerem Wohnwert,
Nettokaltmieten fiir Neubauwohnungen in mittlerer Lage
und mit mittlerem Wohnwert.

Zudem werden die genannten Variablen verwendet, um das
Verhaltnis von Kaufpreisen zu Jahresmieten fiir Bestands-
wohnungen (mittlere und gute Lage mit mittlerem und gutem
Wohnwert) zu berechnen.

1980er bis zum Jahr 2009 nahezu kontinuierlich zuriickging
(Abbildung 2). Nach der Finanzkrise folgte der lingste und
stirkste Anstieg des Preis-Mietverhiltnisses seit den 1970er
Jahren. Mit dem Auslaufen der groflangelegten Ankaufpro-
gramme der Europdischen Zentralbank und starken Zins-
anhebungen kam es zwischen dem dritten Quartal 2022 und
dem ersten Quartal 2024 zu einem zwoélfprozentigen Riick-
gang der Immobilienpreise. Der Riickgang der Immobilien-
preise scheint aber bereits zu einem Ende gekommen zu
sein. Darauf deuten die vierteiljahrlichen OECD- ebenso wie
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Abbildung 1
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Entwicklung der Imnmobilienpreise und Mieten in

deutschen GroBstadten

Preise nach Marktsegmenten in GroBstadten Baugrundstiick
(linke Achse: in Euro; rechte Achse: in Euro/m?) fir Einfamilienhaus, Euro/m?
500 000 — —2500 500 —
400 000 — —2000 400—
Einfamilienhaus
(linke Achse)
Reihenh
300000 — R —1500 300—
(linke Achse)
200 000 — —1000 200—
Eigentumswohnung
im Bestand
TOEER— (rechte Achse) —=l o=
0 ‘HHHH\HH‘\HHHHHH‘ 0 0 ‘HHHHH\H‘HH\HHHH‘
1996 2010 2024 1996 2010 2024

Mieten nach Marktsegmenten
in Euro pro Quadratmeter

Verhaltnis von Kaufpreis zu jahrlichem
Mietertrag in Jahren

12— 30—
10— 25—
8— 20—
Neubauwohnung
6— 15—
4 Bestandswohnung 10—
27 57
0 ‘H\\HHH\H‘\HH\\HHH‘ 0 ‘HHH\HHH‘HHH\HHH‘
1996 2010 2024 1996 2010 2024

Anmerkungen: Dargestellt sind jeweils, sofern nicht anders angegeben, Immobilientypen in mittlerer Qualitat und

Lage.

Quellen: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des Immobilienverbandes IVD.
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Die Kaufpreise sind zwei Jahre lang zuriickgegangen, wahrend die Mieten zugelegt

haben.

die Preisindizes des Verbandes Deutscher Pfandbriefbanken
(vdp) hin. Sie signalisieren, dass die Immobilienpreise seit
Mitte des Jahres 2024 zu steigen begonnen haben.® Auch in
vielen weiteren Lindern ziehen die Immobilienpreise mittler-
weile wieder an. In 35 OECD-Lindern nahmen sie im zweiten
Quartal 2024 im Vergleich zum vierten Quartal 2023 zu. Nur
in fiinf Lindern sinken die Preise aktuell noch. Der Immobi-
lienpreisanstieg in Deutschland (0,7 Prozent) liegt dabei unter
dem durchschnittlichen Anstieg in der OECD (2,1 Prozent).

8 Die vorliegende Analyse stiitzt sich auf drei Datenquellen: 1) die jahrlichen IVD-Preise, die fiir
mehrere Regionen vorhanden sind; 2) die vierteljahrlichen OECD-Preisindizes, die nur fiir Gesamt-
deutschland vorhanden sind; 3) die vierteljéhrlichen vdp-Preisindizes, die sowohl fiir Deutschland
insgesamt als auch fiir sieben GroBtstadte vorliegen (vdp-Immobilienpreisindex - online verfiig-
bar). Die Qualitét dieser Daten ist vergleichbar. Der Vorteil der IVD-Preise ist, dass sie die Entwick-
lung auf der regionalen Ebene detailliert widerspiegeln. Dagegen sind OECD- und vdp-Indizes ak-
tueller und reagieren damit schneller auf Marktentwicklungen.
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Finanzierungsbedingungen verbessern
sich leicht

Die beobachtete Preisentwicklung geht auch auf die Veran-
derung der Finanzierungsbedingungen zuriick. Seit Ende
2023 sinken die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite in Deutsch-
land, allerdings nur leicht (von 4,1 Prozent im Dezember
2023 auf 3,8 Prozent im September 2024, Abbildung 3). Der
geringe Zinsriickgang und die Aussicht auf weiter fallende
Leitzinsen im Euroraum haben zu einer leichten Belebung
der Neukreditvergabe gefiihrt. Allerdings ist das Volumen
der Wohnungsbaukredite immer noch deutlich niedriger als
auf seinem Hohepunkt im Marz 2021.

Neben der Neukreditvergabe steigt der Anteil der Kredite mit
einer Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren (Abbildung 4).
Gekoppelt mit fallenden Zinsen reduziert dies die Zahlungs-
risiken fiir die privaten Haushalte in der Zukunft. Der aktu-
elle Anstieg der zinsgebundenen Kredite ldsst zudem dar-
auf schlieflen, dass die Banken mit weiter zuriickgehenden
Zinsen und einer gesunkenen Unsicherheit iiber die Zins-
entwicklung rechnen.

Eine steigende Fremdfinanzierung der Immobilien stellt
in der Regel einen Risikofaktor fiir den Markt dar. In Rela-
tion zur Wirtschaftsleistung stieg das Volumen im Neuge-
schift bei Wohnungsbaukrediten von sechs Prozentim Jahr
2018 auf etwa neun Prozent Anfang 2022. Seither wurden
merklich weniger Wohnungsbaukredite vergeben und der
Verschuldungsgrad ging zuriick. Mitte des Jahres 2024 lag
der Verschuldungsgrad bei 4,5 Prozent und damit deutlich
unter seinem langjihrigen Durchschnitt von 7,3 Prozent.

Nicht nur das Kreditgeschift war riickldufig, auch das Volu-
men der Immobilientransaktionen ist merklich zuriickge-
gangen: um real rund 40 Prozent zwischen dem ersten Quar-
tal 2021 und dem zweiten Quartal 2023 (Abbildung 5).° Zwi-
schen dem zweiten Quartal 2023 und dritten Quartal 2024
ist es jedoch wieder um rund sieben Prozent gestiegen.

Bevolkerung wachst, Wohnungsangebot halt
nicht mit

In den vergangenen zehn bis fiinfzehn Jahren hat sich die
Nachfrage nach Wohnraum besonders in Grofstidten durch
Zuziige aus dem Ausland erhoht.” So lag der deutschland-
weite Wanderungssaldo zwischen 1991 und 2023 bei durch-
schnittlich 342000 Personen. Das vorlidufige Rekordhoch von

9 Das nominale Transaktionsvolumen wurde aus den Einnahmen der Grunderwerbsteuer der
Lander und einem nach Bevdlkerung gewichteten durchschnittlichen Grunderwerbsteuersatz
berechnet, da dieser in Deutschland nach Land und Jahr variiert. Das reale Transaktionsvolumen
resultiert aus dem Verhltnis zwischen dem nominalen Transaktionsvolumen und den Hauspreis-
indizes fiir Deutschland von der OECD und dem vdp.

10 Die Wohnungsnachfrage in Stadten wird durch Zuwanderung aus dem Aus- und dem Inland
beeinflusst. Die innerdeutsche Wanderung erfolgt seit einigen Jahren eher stadtauswarts Richtung
Umland. AuBerdem héngt die Wohnungsnachfrage von Veranderungen in der Anzahl der Haus-
halte, beispielsweise einer Zunahme von Einpersonenhaushalten ab. Seit etwa 2011 hat sich deren
Anteil in den Metropolen auf 50-55 Prozent stabilisiert, in Berlin und Hamburg ist er sogar zuriick-
gegangen. Damit spielt der Zuzug aus dem Ausland die wichtigste Rolle fiir das Bevolkerungs-
wachstum in den GroBstadten.


https://www.pfandbrief.de/site/de/vdp/immobilie/finanzierung_und_markt/vdp-immobilienpreisindex.html
https://www.pfandbrief.de/site/de/vdp/immobilie/finanzierung_und_markt/vdp-immobilienpreisindex.html
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1,14 Millionen Personen im Jahr 2015 wurde im Jahr 2022 mit
einer Nettozuwanderung von 1,45 Personen iibertroffen. Im lau-
fenden Jahr ist mit einer etwas geringeren Nettozuwanderung
zurechnen. Sie wird aber hoher sein als im langjihrigen Durch-
schnitt: Allein in der ersten acht Monaten des laufenden Jahres
lag der Wanderungssaldo bei tiber 271000 Personen.™

Das Angebot an Wohnraum steigt hingegen nur lang-
sam. Seit {iber zwei Jahren ist die Bautitigkeit sehr nied-
rig. So verharrt der Wohnungsneubau auf einem Niveau
von rund 300000 Wohnungen pro Jahr, was deutlich unter
dem Bedarf liegt."? Die Prognosen fiir die Bauproduktion
fiir das Jahr 2024 machen kaum Hoffnung: Die realen Woh-
nungsbauinvestitionen diirften um vier Prozent zuriickge-
hen.” Die schwache Dynamik ist unter anderem auf die
immer noch hohen Zinsen und Baukosten zuriickzufiih-
ren. Auch die Anzahl der eréffneten Insolvenzverfahren in
der Baubranche sendet keine guten Signale: Nach einer fast
20-jahrigen Phase des Riickgangs steigen die Insolvenzen
seit tiber drei Jahren deutlich. Es ist noch keine Abflachung
der Kurve zu erkennen (Abbildung 6). Teilweise diirften die
Produktionskapazititen durch Konsolidierungen innerhalb
der Branche erhalten bleiben. Doch ein Teil der Kapaziti-
ten wird wohl verloren gehen. Dies wiirde sich negativ auf
die kiinftigen Fertigstellungen von Wohnungen auswirken.

Ein starker Anstieg der Nachfrage und das stagnierende Ange-
bot fithren dazu, dass der Wohnraum knapper wird. Darauf wei-
sen auch die historisch tiefen Leerstandsquoten hin. Sie sind
seit 2021 stark gefallen und liegen fiir Deutschland im Schnitt
bei 2,5 Prozent. * In Grofstidten sind sie noch niedriger: Fiir
Berlin liegt die Leerstandsquote beispielsweise bei einem Pro-
zent. Wenn der Anteil der leerstehenden Wohnungen unter
drei Prozent liegt, gilt der Wohnungsmarkt als angespannt.

Regionale Méarkte weisen unterschiedliche
Entwicklungsmuster auf

Die Betrachtung einzelner Indikatoren und des aggregierten
nationalen Marktes kann indes nur ein erster Schritt bei der
Analyse der Preisentwicklung auf dem Markt fiir Wohnim-
mobilien sein. Immobilienmirkte sind regionale Markte —
kommt es zu spekulativen Preisentwicklungen, entstehen
diese zuerst in einzelnen Stddten, bevor sie sich im Gesamt-
markt ausbreiten.”” Deshalb wird in der vorliegenden Studie

11 Vgl. Daten des Statistisches Bundesamtes in der Datenbank GENESIS-Online.

12 Zum Bedarf vgl. beispielsweise Philipp Deschermeier, Ralph Henger und Julia Sprenger
(2024): Zunehmende Marktanspannung in vielen GroBstadten. Aktuelle Ergebnisse des
IW-Wohnungsbedarfsmodells. IW-Report, Nr. 39, Kdln (online verfiigbar).

13 Geraldine Dany-Knedlick et al. (2024), DIW-Konjunkturprognose: Deutsche Wirtschaft diimpelt
vor sich hin - Handelskonflikte bedrohen die Weltwirtschaft. DIW Wochenbericht 50, 797-832
(online verfiigbar).

14 Vgl. CBRE-empirica-Leerstandsindex 2023 (online verfiigbar).

15 Vgl. Allen C. Goodman und Thomas G. Thibodeau (2008): Where are the speculative bubbles in
US housing markets? Journal of Housing Economics 17 (2), 117-137 (online verfiighar); Min Hwang
und John M. Quigley (2006): Economic Fundamentals In Local Housing Markets: Evidence From
U.S. Metropolitan Regions. Journal of Regional Science 46 (3), 425-453 (online verfiigbar); Jesse
M. Abraham und Patric H. Hendershott (1996): Bubbles in metropolitan housing market. Journal of
Housing Research 7 (2),191-207 (online verfiigbar).

Abbildung 2

Verhéltnis von Immobilienpreisen zu Mietpreisen im
internationalen Vergleich
In Prozent (Index 2015=100)
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Anmerkungen: Nominaler Hauspreisindex dividiert durch den nominalen Mietpreisindex.

Quellen: OECD; eigene Darstellung.
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Der Riickgang des Preis-Miet-Verhaltnisses scheint seinen Boden erreicht zu haben.

Abbildung 3

Zins- und Volumensentwicklung von Wohnungsbaukrediten an
private Haushalte
In Prozent (links) und in Milliarden Euro (rechts)
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Quellen: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2024

Der moderate Riickgang des Zinssatzes fiihrt zur Belebung der Kreditvergabe.

ein differenzierter Untersuchungsansatz verfolgt, der nach
Neubau- und Bestandspreisen sowie nach Marktsegmenten
(Grundstiicken, Eigenheimen und Wohnungen) unterschei-
det und einzelne Stidte und Gruppen von Stidten aber auch
den Gesamtmarkt in den Blick nimmt (Kasten).

Zwischen 2010 und 2022 stiegen die Immobilienpreise und
Mieten in den meisten Regionen, wobei die Kaufpreise ein
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Abbildung 4

Vergabe der Wohnungsbaukredite an private Haushalte
In Prozent (links, Mitte) und in Milliarden Euro (rechts)
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2024

Der Verschuldungsgrad ist stark gefallen, nimmt aber bereits wieder moderat zu.

Abbildung 5

Reales Transaktionsvolumen auf dem Immobilienmarkt
In Prozent
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Anmerkungen: Das nominale Transaktionsvolumen wurde anhand zweier, alternativer Inmobilienpreisindizes
preisbereinigt. Durch geringfiigige Unterschiede zwischen OECD- und vdp-Hauspreisindizes kommt es zu leicht
unterschiedlichen Verldufen des realen Transaktionsvolumens. Der OECD-Hauspreisindex ist fiinf Jahre langer,
wahrend der vdp-Index einige Monate friiher verdffentlicht wird.

Quellen: Statistisches Bundesamt; OECD; Verband Deutscher Pfandbriefbanken (vdp); eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2024

Nach einem rasanten Riickgang hat sich Transaktionsvolumen etwas erhoht.

deutlich stirkeres Wachstum aufwiesen. Seither zeigte sich
ein qualitativ anderes Bild: Die Kaufpreise fielen in vielen
Kreisen, wihrend die Mieten weiter stiegen. Das Risiko spe-
kulativer Preistibertreibungen ging dadurch zuriick und aus
der spekulativen Preisblase ist Luft entwichen.'® Gleichwohl
sind die Preise in vielen Stidten und Kreisen nach wie vor
sehr hoch. Die derzeitigen Preiskorrekturen sorgten aber
fiir eine Wiederanniherung an die fundamentalen Werte.
Einen Anhaltspunkt fiir diese fundamentalen Werte sind

16 Vgl. beispielsweise Kholodilin und Rieth (2022), a.a.0..
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die Mieten, bei denen im Gegensatz zu Kaufpreisen speku-
lative Einfliisse nicht vorhanden sein sollten.

Um den regionalen Unterschieden des Immobilienmark-
tes Rechnung zu tragen, wird ein differenzierter Ansatz fiir
die Beurteilung der Preisentwicklungen verfolgt: Betrachtet
werden die Preisentwicklungen in sogenannten A-, B-, C-
und D-Standorten. Dies folgt einer gingigen Standortklas-
sifikation, die sich an der Einwohnerzahl und der Héhe der
Umsitze aus Immobilienverkdufen in den jeweiligen Mark-
ten orientiert.” Unterschieden werden dabei die Segmente
der Bestands- und Neubauwohnungen sowie Eigenheime
und die Werte fiir Baugrundstiicke.

Starke Kaufpreisriickgange in Metropolen —
Mieterhdhungen hingegen regionaliibergreifend

Besonders stark sind die Preise im Vergleich zu ihrem Hohe-
punkt im Jahr 2022 fiir Einfamilienhiuser gefallen (um gut
acht Prozent), gefolgt von Baugrundstiicken und Eigentums-
wohnungen (zwischen minus fiinf und minus sieben Pro-
zent). In den Grofistidten waren die Preisriickginge fiir
Wohnimmobilien und Bauland in Deutschland am kriftigs-
ten (Tabelle). In den sogenannten A-Stidten sind die Kauf-
preise durchschnittlich um 13 Prozent, bei den Einfamilien-
hiusern in mittlerer Lage sogar um 16 Prozent gefallen. Die
Preiskorrekturen in kleineren Stidten sind geringer. In den
D-Standorten gingen die Preise von Einfamilienhdusern
weniger als sechs Prozent zuriick, die Preise des Baulan-
des sind um lediglich zwei Prozent gefallen.

Die Mieten nahmen an allen Standorttypen zu; die regio-
nalen Unterschiede waren gering. Am stirksten sind die
Mieten fiir Bestandswohnungen gestiegen, zwischen sie-
ben und zehn Prozent. Die Mieten fiir Neubauwohnungen
haben mit sechs bis acht Prozent ebenfalls ordentlich zuge-
legt. Zusammen mit der regionalen Preisanpassung sind
die Preis-Miet-Verhiltnisse besonders stark in A-Stidten
zuriickgegangen, was daran liegen kénnte, dass in Metro-
polen der spekulative Preisdruck am stirksten war. Trotz
der Preisriickginge im Jahr 2024 sind die Uberbewertun-
gen dort allerdings nach wie vor erheblich.” Nicht nur dort
sind die Preis-Mietverhiltnisse immer noch auf einem deut-
lich héheren Niveau als in der Vergangenheit (Abbildung 7).

Die aktuelle Preisentwicklung ist nicht nur mit Blick auf die
Grofle des Immobilienmarktes, die sich in dem Standorttyp
widerspiegelt, sondern auch in Bezug auf die geografische
Lage unterschiedlich. Im Westen und teilweise an der Ostsee-
kiiste steigen die Preise fiir Baugrundstiicke und Eigenheime
besonders in den kleineren Stadten weiter (Abbildung 8). In

17 A-Stadte: wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und zum Teil internationaler Bedeutung.
In allen Segmenten groBe, funktionsfahige Mérkte. B-Stédte: GroBstadte mit nationaler und regio-
naler Bedeutung. C-Stadte: wichtige deutsche Stadte mit regionaler und eingeschrénkt nationaler
Bedeutung, mit wichtiger Ausstrahlung auf die umgebende Region. D-Stadte: kleine, regional fo-
kussierte Standorte mit zentraler Funktion fiir ihr direktes Umland; geringeres Marktvolumen und
Umsatz. Vgl. Definitionen auf der Webseite von RIWIS Online.

18 Fiir eine Abschatzung der Uberbewertung vgl. empirica (2024): empirica-Blasenindex 2024q3.
Verbreitung der Blasengefahr stagniert, aber Brisanz sinkt verbreitet weiter (online verfiigbar).


https://www.riwis.de/online_test/info.php3?cityid=&info_topic=allg
https://www.empirica-institut.de/thema/regionaldatenbank/quartals-werte-empirica-blasenindex/
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Ostdeutschland ist eine gemischte Entwicklung zu beobach- Abbildung 6
ten: Teilweise steigen die Kaufpreise noch, teilweise stagnie-
ren sie.”” Im Fall von Mieten ist das Bild homogener: In den
meisten Stidten steigen sie. Es gibt nur eine Handvoll Orte
mit stagnierenden Mietpreisen, die sich zumeist in Nord-
rhein-Westfalen und Ostdeutschland befinden.

Eroffnete Insolvenzen im Baugewerbe sowie im Grundstiicks-
und Wohnungswesen
Monatliche, absolute Zahlen

500— 200—
Fazit: Moderate Preisriickgange kommen 400— 160—
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. 1 . . . . . 3007 1207
Die Immobilienpreise sind in Deutschland in diesem Jahr Insolvenzen im Grundstiicks-
noch auf breiter Front zuriickgegangen. Sowohl in groflen 200 g0 U UGS ESE
Stadten als auch auf dem Land fielen die Preise fiir Bau-
land, Eigentumswohnungen und Hauser. Damit setzte sich 100 0
die leichte Korrektur der zuvor teilweise stark tiberhitzten
Mirkte fort. Vor allem die gestiegenen Zinsen diirften zu
0 0
. . 'es _ ‘ 1T T T T 17 ‘ T T T T 17T ‘ ‘ T T T T 177 ‘ T T T T 177 ‘
dem Preisriickgang gefithrt haben. Das Angebot an Wohn T 5016 ol 5008 016 -

raum bleibt dagegen knapp. Gleichzeitig ist die Nachfrage
hoch. Dies zeigen auch die niedrigen Leerstandsquoten. Quellen: Destatis
Hinzu kommt eine nach wie vor hohe Anzahl von Zuzii-
gen aus dem Ausland.

© DIW Berlin 2024

Die Insolvenzzahlen nehmen rasch zu, sind aber im historischen Vergleich

. . . . . . noch moderat.
Die Aussichten sind nicht gut. Die Insolvenzwelle im Bau-

sektor scheint ihren Héhepunkt noch nicht erreicht zu
haben. Das Baukreditvolumen belebte sich zuletzt zwar wie-
der, bleibt aber auf niedrigem Niveau. Die Bauzinsen sind
weiterhin bei knapp vier Prozent. In diesem Umfeld muss-  Preis- und Mietentwicklung nach Stéadtetypen in den Jahren 2022
ten private Haushalte auf den Erwerb eines Eigenheims  bis 2024

verzichten und fragten Mietwohnungen nach. Auch des-  Prozentuale Veranderung

halb diirfte der Mietanstieg in den letzten beiden Jahren im

Tabelle

Bestand und im Neubau bei jeweils etwa vier Prozent gele- Segment Deutschland Standorte
gen haben. Die durchschnittliche relative Mietbelastung in A B c D
Deutschland befindet sich seit 2005 zwar auf einem kons-  Baugrundstiick fiir Einfamilienhaus, mittlere Lage . _Ei = 68 14
tanten, aber hohen Niveau. Besonders hoch ist sie zudem in ;”d W°hgw‘f”k P i
. . . . . augrundstuck fur Einfamilienhaus, gute Lage
den niedrigeren Einkommensklassen.® Das fiithrt zu sozi- und%l\lohnwen e -60 -132 86 6.2 -18
alen Spannungen, was Risiken fiir den Zusammenhalt der Einfamilienhaus, mittlere Lage und Wohnwert -86 -155 -98 -11,0 -6,5
Gesellschaft birgt und die Lage der einkommensschwachen  Einfamilienhaus, gute Lage und Wohnwert -7 -135 -112 -93 -55
g 8 gute Lag
Haushalte gefihrdet. Die Politik sollte daher nach der Bun-  Reihenhaus, mittlere Lage und Wohnwert 78 127 88 -101 6.2
destagswahl dringend auf die angespannte Lage am Woh- Efngxﬂt‘”ung LRSI O el 65 35 | 93 | -100 | -38
nungsmarkt reagieren. Sie konnte Bauvorschriften vereinfa- . :
. . Eigentumswohnung im Bestand, gute Lage und 53 13 69 00 3
chen und Genehmigungsverfahren beschleunigen. Wohnwert ' ' ' : !
Miete fiir Bestandswohnung, mittlere Lage und 76 95 75 84 72
Wohnwert
Miete fiir Neubauwohnung, mittlere Lage und 71 61 64 76 72
Wohnwert
Preis-Miet-Verhdltnis, Eigentumswohnung, mittlere 145 14 -156 -182 10
Lage und Wohnwert
Preis-Miet-Verhéltnis, Eigentumswohnung, gute ng 200 Y g 10
Lage und Wohnwert

Anmerkungen: A-Stédte: wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und zum Teil internationaler Bedeutung. In allen Seg-
menten groBe, funktionsfahige Mérkte. B-Stadte: GroBstadte mit nationaler und regionaler Bedeutung. C-Stadte: wichtige

deutsche Stadte mit regionaler und eingeschrénkt nationaler Bedeutung, mit wichtiger Ausstrahlung auf die umgebende

Region. D-Stadte: kleine, regional fokussierte Standorte mit zentraler Funktion fiir ihr direktes Umland; geringeres Markt-

volumen und Umsatz.

Quellen: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des Immobilienverbandes IVD.

© DIW Berlin 2024
19 Diese Heterogenitat konnte zum Teil auf die unterschiedlichen Zeitpunkte der Datenerhebung

zuriickgefiihrt werden. Die Daten fiir Sachsen und Sachsen-Anhalt wurden zum Jahreswechsel, die
Daten fiir Lander im Norden im Sommer erhoben.

20 Konstantin A. Kholodilin und Pio Baake (2024): Mietbelastung in Deutschland: In den
letzten Jahren nicht gestiegen, aber ungleich verteilt. DIW Wochenbericht Nr. 41, 627-633
(online verfiigbar).

DIW Wochenbericht Nr. 51+52/2024 853
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Abbildung 7
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Immobilienpreisentwicklung nach Standorttyp (Marktvolumen) in 150 Stédten in Deutschland
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Anmerkungen: A-Stadte: Wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und zum Teil internationaler Bedeutung. In allen Segmenten groBe, funktionsféhige Mérkte. B-Stadte: GroBstadte mit nationaler und regionaler Bedeutung.
C-Stadte: Wichtige deutsche Stadte mit regionaler und eingeschrankt nationaler Bedeutung, mit wichtiger Ausstrahlung auf die umgebende Region. D-Stadte: kleine, regional fokussierte Standorte mit zentraler Funktion fiir ihr

direktes Umland; geringeres Marktvolumen und Umsatz.

Quellen: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des Immobilienverbandes IVD.

© DIW Berlin 2024

Die Kaufpreise gingen in den vergangenen zwei Jahren besonders stark in Metropolen zuriick.
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Abbildung 8

Immobilienpreisentwicklung zwischen 2022 und 2024 in 384 St&adten in Deutschland, Prozent
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Anmerkungen: Dargestellt ist die Preisentwicklung fiir Inmobilien in mittlerer Lage und mit mittlerem Wohnwert.

Quellen: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des Immobilienverbandes IVD.
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Wahrend die Kaufpreise fiir Immobilien und Grundstticke in den meisten Stadten fielen, stiegen die Mieten fast tberall.
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