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Zusammenfassung

Preisaufschwung bei Kaufimmobilien, Mieten weiter unter Druck
(Datenstand: Q1 2025)

B  Kaufpreise:

Nach einer Phase der Stagnation zeigen die Kaufpreise wieder deutlichere Aufwartstendenzen.

Eigentumswohnungen (ETW): +1,1 % gegenliber dem Vorjahresquartal, +1,2 % gegenliber dem Vor-
quartal

Ein- und Zweifamilienhduser (EZFH): +2,9 % gegenliber dem Vorjahresquartal, +2,3 % gegeniber dem
Vorquartal

B Mietpreise:

Neuvertragsmieten bundesweit: +1,2 % gegeniiber dem Vorquartal, +4,3 % gegenliber dem Vorjah-
resquartal

Hochste Jahressteigerungen in Leipzig: +7,7 %, Essen & Frankfurt: je +6,1 %, Diisseldorf: +5,8 %

Dynamik in den GroRstadten bleibt hoch, wahrend sich das Wachstum in den Top-7-Stadten leicht
reduziert

Der strukturelle Angebotsmangel bei gleichzeitig hoher Nachfrage sorgt weiterhin fur spirbaren Auf-
wartsdruck

B Sonderthema: Politische Einfliisse auf den Wohnungsmarkt

Sondervermogen: Mittelfristig potenziell stabilisierend, kurzfristig durch Marktverzerrungen und
Zinsreaktionen gebremst

Neue Bundesregierung: MaRnahmenmix aus Investitionsanreizen, Regulierung und Foérderpolitik —
Wirkung abhangig von Umsetzung

Trumpsche Handelspolitik: Zolle und Unsicherheit treiben Baukosten, beeinflussen Kapitalfliisse und
Finanzierungskosten — Risiken fiir Neubau

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 3
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1 Einleitung

Der vorliegende IW-Wohnindex untersucht die Entwicklung der Kauf- und Mietpreise fir Wohnimmobilien
in Deutschland. Der vierteljahrig erscheinende Kurzreport prasentiert die Ergebnisse eines hedonischen
Preisindex auf der Basis von mehreren Millionen Wohnimmobilieninseraten. Betrachtet werden dabei so-
wohl inserierte Kaufpreise als auch Neuvertragsmieten. Nahere Informationen zur Methodik finden sich im
Anhang. Der Report fokussiert sich regelmaRig auf die allgemeinen Preisentwicklungen fiir den Kauf- und
Mietmarkt sowie regionale Auswertungen nach Regionstypen und fir die gréRten deutschen Stadte. In ei-
nem weiteren Kapitel wird die Preisentwicklung fir Wohnimmobilien vor dem Hintergrund ausgewahlter
Sonderthemen naher beleuchtet. Wahrend der Kernteil der Studie sich auf die Darlegung der Ergebnisse
konzentriert, rundet das letzte Kapitel die Studie durch eine immobilienékonomische und wohnungspoliti-
sche Einordnung ab.

Als Sonderthema widmet sich dieser Report drei aktuellen Entwicklungen mit besonderer Relevanz fir den
deutschen Wohnungsmarkt: dem geplanten Sondervermogen, den wohnungspolitischen Vorhaben der de-
signierten neuen Bundesregierung sowie den 6konomischen Folgen der erneuten Prasidentschaft Donald
Trumps. Diese Themen greifen tief in die Rahmenbedingungen fiir Angebot, Nachfrage und Investitionen im
Immobiliensektor ein — sei es durch neue Forderinstrumente, regulatorische Eingriffe oder veranderte au-
Renwirtschaftliche Risiken. Die Analyse beleuchtet, auf welchen Kanalen sich diese Faktoren kurz- und lang-
fristig auf den Wohnungsmarkt auswirken konnen und ordnet sie im Kontext der aktuellen Marktdynamik
ein.

2 Entwicklung der Wohnimmobilienpreise in Deutschland

Kaufpreise ziehen spiirbar an — Markt nimmt wieder Fahrt auf

Der Wohnimmobilienmarkt zeigt im ersten Quartal 2025 erstmals seit langerer Zeit wieder deutlich positive
Preissignale. Eigentumswohnungen verteuerten sich gegenliber dem Vorquartal um 1,2 Prozent, Ein- und
Zweifamilienhduser sogar um 2,3 Prozent. Auf Jahressicht betragt das Plus 1,1 Prozent bzw. 2,9 Prozent, ein
Hinweis auf eine neue Marktdynamik.

Diese Entwicklung deutet auf eine gewisse Stabilisierung des Marktes hin. Nach der Phase riickldufiger oder
stagnierender Preise scheinen sich Angebot und Nachfrage wieder starker anzundhern. Dabei dirften leicht
gesunkene Finanzierungskosten ebenso eine Rolle spielen wie die anhaltende Nachfrage nach Wohneigen-
tum — insbesondere im Bestand.

Gleichwohl bleibt abzuwarten, ob es sich hierbei bereits um eine dauerhafte Trendwende handelt. Viele
Marktteilnehmer agieren weiterhin preissensitiv, und auch die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind
mit Unsicherheiten behaftet. Die jingsten Preisbewegungen sind daher vor allem als vorsichtige Erholungs-
tendenz zu interpretieren — nicht als Riickkehr zu den Dynamiken friiherer Boomjahre. Gleichzeitig sind kurz-
fristige Schwankungen nicht auszuschlieBen: Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen bleiben volatil, und
auch die Erwartungen der Marktteilnehmer sind teils uneinheitlich. Auf diese Unsicherheiten und ihre mog-
lichen Auswirkungen auf die weitere Preisentwicklung wird im Sonderkapitel dieses Reports ndher eingegan-
gen.

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

Entwicklung der inserierten Immobilienpreise; hedonisch; Index: 2022 Q1 = 100; Stand: Q1 2025; Miete: alle Objekt-
typen, Kauf: Eigentumswohnungen (ETW), Ein- und Zweifamilienhduser (EZFH)
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft
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Mietanstiege setzen sich fort — Entspannung bleibt aus

Der deutsche Mietwohnungsmarkt zeigt auch im ersten Quartal 2025 keine Anzeichen einer grundlegenden
Entspannung. Die Angebotsmieten stiegen gegeniiber dem Vorquartal um 1,2 Prozent. Im Jahresvergleich
ergibt sich ein Zuwachs von 4,3 Prozent — ein weiterhin deutlicher Anstieg, der jedoch etwas moderater aus-
fallt als zuletzt. Zum Vergleich: Im vierten Quartal 2024 lag die Jahresveranderung noch bei 4,7 Prozent, im
dritten Quartal 2024 waren es sogar 5,3 Prozent. Die geringeren Zuwachsraten folgen dabei der leicht ab-
schwachenden Lohndynamik in Folge der anhaltenden konjunkturellen Schwache.

Trotz dieser leichten Abschwachung bleibt die Dynamik aber insgesamt hoch. Der anhaltende Mangel an
verfligbarem Wohnraum trifft auf eine robuste Nachfrage, insbesondere in Ballungszentren und wirtschaft-
lich attraktiven Regionen. Auch wirtschaftliche Unsicherheiten dampfen die Nachfrage nach Mietwohnungen
bislang kaum.

3 Regionale Differenzen

3.1 Preisentwicklung nach Regionstypen

Regionale Unterschiede bei Kaufpreisen — deutlichere Dynamik bei EZFH abseits
der Top-7

Die Preisentwicklung auf dem Markt fir Wohneigentum fallt je nach Regionstyp unterschiedlich aus. Wah-
rend in den Top-7-Stadten im Jahresvergleich insbesondere im EZFH-Segment moderate Veranderungen zu
beobachten sind, zeigen viele Regionen auRerhalb der Metropolen dynamischere Entwicklungen.

Im Segment der Eigentumswohnungen legten die Preise in den Top-7-Stdadten gegentiber dem Vorjahr um
1,8 Prozent zu. Im direkten Umland dieser Metropolen fiel der Zuwachs mit 1,0 Prozent geringer aus. In den
sonstigen GroRstadten stiegen die Preise ebenfalls um 1,8 Prozent, wiahrend das Umland dieser Stadte ledig-
lich ein leichtes Plus von 0,1 Prozent verzeichnete. Die sonstigen Regionen abseits der groRen Ballungsraume
zeigten eine verhaltene, aber stabile Entwicklung von 0,6 Prozent.

Deutlich starker fallt die Dynamik bei Ein- und Zweifamilienhdusern aus. Wahrend die Preise in den Top-7-
Stadten nahezu stagnierten (+0,1 Prozent), zogen sie im Umland dieser Stadte um 2,7 Prozent an. Auch in
den sonstigen GroRstddten (+3,0 Prozent), deren Umland (+2,7 Prozent) sowie in weiteren Regionen
Deutschlands (+3,4 Prozent) war ein splirbarer Aufwértstrend zu beobachten.

Diese Entwicklungen deuten auf eine anhaltende Verlagerung der Preisdynamik hin: Die starkeren Preiszu-
wachse aullerhalb der eng begrenzten Kernstadte unterstreichen die zunehmende Bedeutung des Wohnens
im Umland und in mittleren Stadten — getrieben durch Knappheiten, Nachholeffekte und eine gewisse Aus-
weichbewegung aus den hochpreisigen Metropolen.

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 6
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Hohe Mietdynamik in allen Regionstypen — GroRstadte mit starkstem Zuwachs

Die Angebotsmieten steigen auch im ersten Quartal 2025 in nahezu allen Regionstypen weiter an — allerdings
mit regional unterschiedlichen Geschwindigkeiten. Besonders ausgepragt fallt die Dynamik weiterhin in den
GroRstadten aus, wahrend die Top-7-Metropolen etwas moderater zulegen.

Im Vergleich zum Vorjahr verzeichnen die sonstigen Gro3stadte den hdchsten Mietanstieg mit +5,0 Prozent,
gefolgt von sonstigen Regionen mit +4,2 Prozent. Auch in den Top-7-Stadten (+4,0 Prozent) sowie deren Um-
land (+3,6 Prozent) bleiben die Mieten im Aufwartstrend. Im Umland der sonstigen GroRstadte betrug der
Zuwachs 4,0 Prozent.

Die Quartalsveranderungen bestatigen diesen Trend: Die héchsten Mietzuwachse zeigen sich im Umland der
Top-7-Stadte (+1,5 Prozent) sowie in den sonstigen Regionen (+1,2 Prozent). In den GroRstddten selbst stie-
gen die Mieten um 1,3 Prozent, in den Top-7-Stadten um 1,1 Prozent.

Die anhaltend starke Nachfrage trifft dabei auf ein immer begrenzteres Angebot — auch in mittleren und
kleineren Stadten. Der Mangel an Neubau und die zunehmende Attraktivitat von Stadt-Umland-Raumen sor-
gen dafiir, dass auch aullerhalb der klassischen Zentren kraftige Mietsteigerungen zu beobachten sind.

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

Entwicklung der inserierten Immobilienpreise; hedonisch; Indizes: 2022 Q1 = 100; Stand: Q1 2025
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

3.2 Preisentwicklung in den 10 groBten Stadten

Kaufpreise auf Jahressicht

Die Kaufpreise fur Wohnimmobilien zeigen in den gréten deutschen Stadten im ersten Quartal 2025 Gber-
wiegend positive Tendenzen. Auf Jahressicht liegen neun der zehn groRten Stadte im Plus — teils deutlich —,
wahrend nur K6ln mit einem leichten Riickgang von —0,3 Prozent eine Ausnahme bildet. Besonders stark fiel
der Anstieg in Essen (+6,3 Prozent) und Leipzig (+5,8 Prozent) aus. Auch Hamburg (+3,0 Prozent), Frankfurt
(+2,6 Prozent) und Miinchen (+2,2 Prozent) verzeichnen solide Zuwéachse. Moderate Preissteigerungen sind
zudem in Dusseldorf (+2,0 Prozent), Dortmund und Berlin (jeweils +0,9 Prozent) sowie Stuttgart (+0,3 Pro-
zent) zu beobachten.

Kaufpreise im Vergleich zum Vorquartal

Im Vergleich zum Vorquartal zeigen sich ebenfalls Giberwiegend positive Entwicklungen. In Leipzig (+3,1 Pro-
zent) und Stuttgart (+2,1 Prozent) legten die Preise am deutlichsten zu. Hamburg (+1,6 Prozent), Diisseldorf
(+1,3 Prozent) und Koéln (+1,0 Prozent) folgen mit splrbaren Zuwachsen. In Essen, Dortmund und Frankfurt
fielen die Anstiege etwas moderater aus (zwischen +0,5 und +0,8 Prozent). Miinchen (+0,1 Prozent) bewegt
sich nahezu auf dem Niveau des Vorquartals, wahrend die Preise in Berlin stagnieren (0,0 Prozent).

Insgesamt unterstreichen die aktuellen Zahlen eine breit angelegte Stabilisierung des Marktes mit teils wach-

sender Dynamik. Regionale Unterschiede bleiben jedoch bestehen: Wahrend einige Stadte deutlich zulegen,
zeigen andere nur eine verhaltene Entwicklung oder treten auf der Stelle.

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 8
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Mieten auf Jahressicht

Die Mieten steigen auch im ersten Quartal 2025 in allen zehn grofRten deutschen Stadten weiter an — aller-
dings mit splirbaren Unterschieden in Tempo und AusmaR. Auf Jahressicht sind die hochsten Zuwachse in
Leipzig (+7,7 Prozent), Essen und Frankfurt (jeweils +6,1 Prozent) sowie Disseldorf (+5,8 Prozent) zu ver-
zeichnen. Auch Hamburg, Miinchen und Stuttgart legen mit jeweils rund +4,9 Prozent bzw. +4,6 Prozent wei-
terhin deutlich zu. Berlin bleibt nach zuletzt groRer Dynamik mit +3,0 Prozent unter dem Durchschnitt, wah-
rend Koln (+3,5 Prozent) und Dortmund (+3,7 Prozent) moderat zulegen.

Mieten im Vergleich zum Vorquartal

Kurzfristig, also im Vergleich zum Vorquartal, zeigen sich teils gegensatzliche Entwicklungen. Die héchsten
Mietanstiege verzeichnet Hamburg mit +2,1 Prozent sowie Stuttgart mit +2,5 Prozent. Auch in Kdln, Frank-
furt, Mlnchen und Dusseldorf bewegen sich die Quartalszuwéachse zwischen +1,3 und +1,6 Prozent. In Berlin
(+0,6 Prozent), Dortmund (+0,7 Prozent) und insbesondere Essen (+0,2 Prozent) ist die Dynamik dagegen
schwiacher ausgepragt.

Insgesamt bleibt der Mietmarkt stark angespannt. Die anhaltende Nachfrage trifft auf ein strukturell begrenz-
tes Angebot, was besonders in wirtschaftlich attraktiven Stadten zu weiterem Mietauftrieb fiihrt. Wahrend
einige Stadte dabei durchgehend hohe Zuwiéchse zeigen, flacht die Entwicklung in anderen, wie Berlin oder
Essen, zumindest kurzfristig etwas ab — eine Atempause, aber keine Trendwende.

Abbildung 3-2: Entwicklung der Immobilienpreise in den 10 groten Stadten
Entwicklung der inserierten Immobilienpreise; hedonisch; Indizes: 2022 Q1 = 100; Stand: Q1 2025
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4 Sondervermogen, neue politische Ausrichtung und
Trumpsche Handelspolitik: Auswirkungen auf den deutschen
Wohnungsmarkt

Der deutsche Wohnungsmarkt steht vor bedeutenden Herausforderungen, die durch aktuelle politische Ent-
wicklungen sowohl auf nationaler als auch internationaler Ebene beeinflusst werden. Drei zentrale Ereignisse
beeinflussen aktuell und werden voraussichtlich in den kommenden Jahren maligebliche Auswirkungen auf
Angebot, Nachfrage, Finanzierung und Investitionsentscheidungen im Wohnungssektor haben: 1) Das ge-
plante Sondervermégen fir Infrastruktur und Wohnungsbau: Mit einem Umfang von 500 Milliarden Euro
plant die Bundesregierung, gezielte Investitionen in Infrastrukturprojekte und unter anderem auch den Woh-
nungsbau zu tatigen. Ziel ist es, die Bauaktivitat anzukurbeln und dem Wohnungsmangel entgegenzuwirken.
2) Die designierte neue Bundesregierung aus CDU/CSU und SPD: Der Koalitionsvertrag sieht umfassende Re-
formen im Bereich Bauen und Wohnen vor, darunter die Novellierung des Baugesetzbuches, die Einflihrung
eines ,,Wohnungsbau-Turbos” zur Beschleunigung von Genehmigungsverfahren und die Forderung des seri-
ellen Bauens. Zudem sollen MieterschutzmalBnahmen wie die Verlangerung der Mietpreisbremse umgesetzt
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werden. Diese politischen Weichenstellungen konnten sowohl Investitionsanreize schaffen als auch regula-
torische Herausforderungen fir private Bauherren und Investoren mit sich bringen. 3) Die Rickkehr protek-
tionistischer US-Handelspolitik unter Prasident Trump: Mit der Wiederwahl Donald Trumps ist ein Kurswech-
sel in der internationalen Wirtschaftspolitik spiirbar geworden. Ankiindigungen aus Washington deuten auf
eine erneute Verscharfung der Handelsbeziehungen hin — etwa durch neue Zélle, einseitige Sanktionen oder
eine Reindustrialisierungsstrategie mit "America First"-Fokus. Fir die deutsche Volkswirtschaft, deren Ex-
portsektor eng mit den USA verflochten ist, birgt das erhebliche Unsicherheiten.

4.1 Sondervermogen: Zwischen Impuls und Nebenwirkung — eine zeitlich diffe-
renzierte Betrachtung

Mit dem geplanten Sondervermdégen will der Staat gezielt Impulse fiir Infrastruktur und Wohnungsbau set-
zen. Doch die Wirkungen auf den Wohnungsmarkt sind vielschichtig — und unterscheiden sich je nach zeitli-
chem Horizont erheblich.

In der kurzen Frist — also innerhalb der nachsten drei Jahre — ist eher mit indirekten als mit unmittelbaren
Effekten zu rechnen. Die Finanzierung des Sondervermoégens durch zusatzliche Schulden hat bereits die Ka-
pitalmarktzinsen angehoben. In der Folge haben sich Immobilienfinanzierungen verteuert, was Investitionen
erschwert und die Erholung des Transaktionsmarkts bremst. Gleichzeitig konnen staatlich geférderte Bau-
projekte kurzfristig zu einer erhohten Bauaktivitdt filhren — insbesondere im Infrastrukturbereich oder im
sozialen Wohnungsbau. Allerdings bergen solche MaRnahmen das Risiko, bestehende Engpéasse bei Fachkraf-
ten und Materialien weiter zu verscharfen. Darliber hinaus besteht das Risiko sogenannter ,,Crowding-Out“-
Effekte: Offentliche Investitionen kénnten privates Kapital vom Markt verdringen.

Langfristig hingegen ergeben sich potenziell strukturverbessernde Effekte. Investitionen in Infrastruktur —
etwa in OPNV oder Digitalisierung — kdnnen neue attraktive Wohnstandorte schaffen und die Wertigkeit be-
stehender Lagen sichern. MaBnahmen wie soziale Wohnungsbauprogramme und Subventionen fir energe-
tische Sanierungen wirken tendenziell preisdampfend oder wertsteigernd auf Bestandsobjekte. Die langfris-
tige Wirkung hangt allerdings stark davon ab, wie das Sondervermdgen kiinftig refinanziert wird. Steuerer-
hoéhungen oder Einsparprogramme koénnten die Haushaltskaufkraft mindern. Nicht zuletzt sind auch inflati-
ons- und zinspolitische Folgen zu beachten: Wahrend inflationsgetriebene Preissteigerungen Immobilien als
Sachwert attraktiver machen kénnten, wiirde eine Reaktion der Geldpolitik durch steigende Zinsen die Fi-
nanzierung erschweren. Entscheidend fir die langfristigen Inflationsfolgen ist vor allem die Frage, ob die zu-
satzlichen Investitionen vor allem zu einem Preis- oder Mengeneffekt bei Bauleistungen fiihren, sprich ob es
zu einer entscheidenden Ausweitung des Outputs im Bausektor kommt oder ob es vorranging Preissteige-
rungen durch Verdrangung gibt. Hierfiir entscheidend sind Strukturreformen.

4.2 Wohnungsmarktpolitik der neuen Bundesregierung: MaBRnahmen mit Signal-
wirkung — und offenen Fragen

Die neue Bundesregierung verfolgt eine breite wohnungspolitische Agenda, die auf Entlastung, Angebotsaus-
weitung, Klimaschutz und soziale Gerechtigkeit zielt. Die 6konomische Wirkung der einzelnen MaRnahmen
fallt dabei unterschiedlich aus — sowohl in Bezug auf Chancen als auch auf mogliche Risiken.
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Die Verlangerung der Mietpreisbremse soll die Mietdynamik dampfen und Mieter kurzfristig entlasten. Zwar
kann dies soziale Stabilitat férdern, jedoch besteht das Risiko verminderter Neubautatigkeit. Insgesamt wirkt
die MalBnahme kurzfristig entlastend flir Mieter, aber investitionshemmend und wird somit mittelfristig die
angebotsseitige Verknappung weiter vorantreiben. AuRerdem unterstitzt diese MaRnahme insbesondere in
Kombination mit der Kappungsgrenze das zunehmende Auseinanderdriften von Neuvertrags- und Bestands-
mieten — dies verhindert eine effiziente Allokation bereits bestehenden Wohnraums. Ahnlich zielt die Regu-
lierung von Indexmieten und méblierten Vermietungen auf Missbrauchsvermeidung und Fairness. Die Mal3-
nahme erhdht den Regulierungsgrad und kann Preisdynamiken begrenzen, birgt aber das Risiko eines Riick-
zugs von Angeboten im Kurzzeitsegment. lhre Wirkung hangt stark von einer ausgewogenen Umsetzung ab.

Mit der Reform der Modernisierungsumlage sollen energetische Sanierungen gefordert und gleichzeitig Kos-
tenliberwadlzungen auf Mieter begrenzt werden. Die Mallnahme kann Investitionen in den Klimaschutz ge-
zielt lenken, erfordert aber eine ausgewogene Ausgestaltung, um Fehlanreize zu vermeiden.

Der geplante ,,Wohnungsbauturbo” verspricht grofle Effekte auf das Wohnraumangebot durch beschleu-
nigte Planungs- und Genehmigungsverfahren, da nun der Wohnungsbau Prioritit genieRt. Okonomisch z&hlt
er zu den wirkungsvollsten Hebeln, ist jedoch in hohem MaRe abhangig von einer effizienten Umsetzung auf
Verwaltungsebene und der kommunalpolitischen Unterstiitzung.

Auch der neue Gebaudetyp E soll durch standardisierte, vereinfachte Bauvorgaben zu Kostensenkungen bei-
tragen. Neben Skaleneffekten und beschleunigter Fertigung eroffnet er Potenziale fir bezahlbaren Wohn-
raum, bringt jedoch mégliche Qualitats- und Akzeptanzrisiken mit sich.

Die geplante Fokussierung der KfW-Forderung auf Neubau und Modernisierung soll Streuverluste verringern
und Anreize gezielter setzen. Bei transparenter Ausgestaltung bietet dies hohe Effizienzgewinne, allerdings
mit der Gefahr einer zu engen Zielgruppendefinition.

Die Wiedereinfiihrung der EH55-F6rderfahigkeit zielt auf eine qualitdtsfordernde Angebotssteuerung. Sie ist
zeitlich befristet 6konomisch vertretbar, kann jedoch zu Mitnahmeeffekten und Marktverzerrungen fiihren,
wenn nicht ausreichend begrenzt.

Zur Forderung von Wohneigentum plant die Regierung eine Starthilfe fiir Familien, die den Kapitalzugang
erleichtern soll. Dabei ist ausdriicklich zu betonen, dass eigenkapitalersetzende Darlehen den Zugang zu
selbstgenutztem Wohneigentum deutlich verbessern kénnen.

Die GEG-Reform mit Fokus auf CO, statt Effizienzkennzahlen verfolgt das Ziel héherer Flexibilitat und Kos-
teneffizienz bei Sanierungen. Sie ist 6konomisch schlissig, sofern technologieoffen ausgestaltet, erfordert
jedoch Planungssicherheit.

Mit der WG-Garantie und Beratungsstellen fiir junge Menschen adressiert die Regierung gezielt Informati-
onsasymmetrien. Die MaRnahme ist sozialpolitisch sinnvoll und mit geringem 6konomischem Risiko verbun-
den, bleibt aber begrenzt wirksam angesichts knappen Wohnraums. Kritisch ist die Namensgebung: ,,Garan-
tie” suggeriert einen bedingungslosen Zugang und abstrahiert potenziell von realen 6konomischen Knapp-
heiten.
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Ganz entscheidend fir die Produktivitdatsentwicklung im Bausektor und damit fiir die Frage nach der Auswei-
tung der Bauleistung wird sein, inwiefern der neue Rahmen Innovationen fiir kostenglinstiges und schnelle-
res Bauen zulasst. Dass die DIN-Normen nicht mehr automatisch den Stand der Technik determinieren, dass
das serielle Bauen erleichtert werden soll und dass etwa lber den Fokus auf die Emissionseffizienz auch
glinstigerer Neubau moglich ist, sind Schritte in die richtige Richtung, die Umsetzung bleibt aber vage.

4.3 Auswirkungen der Trumpschen Handelspolitik auf den deutschen Wohnungs-
markt

Die erneute Prasidentschaft Donald Trumps fiihrt zu einer deutlichen Verscharfung protektionistischer Ten-
denzen in der internationalen Handelspolitik. Fir den deutschen Wohnungsmarkt ergeben sich daraus tber
mehrere Kanile relevante 6konomische Effekte.

Globale Handelskonflikte und wirtschaftliche Unsicherheit: Die Zunahme geopolitischer Spannungen — ins-
besondere zwischen den USA und China sowie innerhalb des transatlantischen Verhéltnisses — beeintrachtigt
das globale Investitionsklima. Als stark exportabhangige Volkswirtschaft ist Deutschland hiervon unmittelbar
betroffen. Unsicherheiten im AuRenhandel schlagen sich auf den Arbeitsmarkt nieder und wirken insbeson-
dere im gewerblichen Immobiliensegment dampfend auf die Nachfrage.

Verteuerung von Baumaterialien und Lieferkettenprobleme: Neue Zélle auf zentrale Baustoffe wie Stahl
und Aluminium verteuern Bauprojekte unmittelbar. Gleichzeitig kommt es durch anhaltende Lieferketten-
probleme zu Verzégerungen und zusatzlichen Kosten im Neubau. Diese Effekte verscharfen die Investitions-
bedingungen im Neubausektor und erhéhen zugleich den Druck auf den Bestand, was preistreibend wirken
kann.

Kapitalfliisse und Wechselkurse: Die gestiegene Unsicherheit an den Finanzmarkten flhrt zu einer starkeren
Volatilitdt und zur Flucht in vermeintlich sichere Anlageklassen — darunter deutsche Staatsanleihen. Kurzfris-
tig verbessern sich dadurch Finanzierungskonditionen am Immobilienmarkt. Die Nachfrage nach hochwerti-
gen Wohnimmobilien in Deutschland bleibt vor diesem Hintergrund hoch, auch aus dem internationalen Um-
feld.

Zinspolitik und Inflationserwartungen: Die konfrontative Handelspolitik tragt zu einem erhohten Inflations-
druck bei, auf den Zentralbanken mit Zinserh6hungen reagieren kdonnten. Langfristig wiirden dadurch die
Finanzierungskosten steigen, was sowohl den Erwerb von Wohneigentum als auch Investitionen im Woh-
nungsbau erschwert. Der Effekt wirkt damit belastend auf die Angebotsentwicklung. Andererseits konnte
gerade der starkere Import von Waren aus China auch inflationsdampfend wirken. Zudem eréffnen sich auf-
grund einer schwacheren weltwirtschaftlichen Lage neue Zinssenkungspotenziale, da die Kreditnachfrage
insgesamt nachlasst.

5 Einordnung der Ergebnisse

Die Ergebnisse des ersten Quartals 2025 zeigen eine vorsichtige Erholung auf den Kaufmarkten sowie eine
anhaltend hohe Dynamik bei den Mieten. Die Kaufpreise fir Ein- und Zweifamilienhduser sowie Eigentums-
wohnungen sind im Bundesdurchschnitt wieder gestiegen —wenn auch regional unterschiedlich stark. Paral-
lel dazu setzen sich die Mietsteigerungen fort, getragen von strukturellen Angebotsengpassen.
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Diese Entwicklungen missen vor dem Hintergrund dreier zentraler externer Einflussfaktoren betrachtet wer-
den: Erstens diirfte das geplante Sondervermdgen, obwohl kurzfristig investitionsseitig gebremst durch Ka-
pitalmarkteffekte, langfristig stabilisierend auf Angebot und Standortqualitat wirken. Zweitens bringt der Ko-
alitionsvertrag der neuen Bundesregierung eine Vielzahl konkreter MaBnahmen auf den Weg — von Anreizen
lber Forderprogramme bis hin zu regulatorischen Eingriffen. Deren tatsachliche Wirkung wird stark von der
Umsetzungstiefe und der politischen Kohdrenz abhangen. Drittens sorgt die Wiederwahl Donald Trumps fir
neue geopolitische und wirtschaftliche Unsicherheiten, die sich in Form steigender Baukosten, volatiler Ka-
pitalfliisse und potenziell volatilerer Finanzierungskosten mittelbar auf den Wohnungsmarkt auswirken kén-
nen. Kurzfristig profitiert der deutsche Markt jedoch durch eine erhohte Nachfrage nach deutschen Bundes-
anleihen, was wiederum mittelbar die Baufinanzierungskonditionen verbessert.

In der Gesamtschau ist dieses Jahr mit weiter steigenden Wohnungspreisen im Immobilienmarkt zur rechnen.
Die weiter steigenden Neuvertragsmieten sowie die Verknappung des Angebots durch geringere Fertigungs-
zahlen treiben die Nachfrage nach Wohneigentum. Zu beachten ist auch die unterschiedliche regionale wirt-
schaftliche Dynamik. Gerade der Dienstleistungssektor stellt sich nach wie vor stabil dar und dirfte insbe-
sondere die wirtschaftliche Entwicklung der Stadte beférdern, was aber auch auf die Umlandgemeinden aus-
strahlt.
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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 Beriicksichtigung von Qualitdtsunterschie-
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 regelmalRige 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 Verdanderung der hedonischen Preisindizes Uber 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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