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AUF EINEN BLICK

Immobilienmarkt im Krisenmodus: Die
Kaufpreise fallen, aber die Mieten steigen

Von Konstantin A. Kholodilin und Malte Rieth

- Baugrundstiicke, Eigenheime und Eigentumswohnungen waren im Jahr 2023 in liber 150
deutschen Stadten durchschnittlich um nominal zwei Prozent glinstiger als im Vorjahr

- Verschlechterte Finanzierungsbedingungen durch die Zinserh6hungen fiihrten zu
Preiskorrekturen

- Mieten stiegen allerdings weiter, um nominal drei Prozent im Vergleich zum Vorjahr
- Mietanstieg lasst sich durch hohes Bevdlkerungswachstum und eine Verlangsamung der
Bauaktivitat erklaren

- Politik sollte alles tun, um das Angebot an Wohnraum zu erhdhen, etwa Verfahren beschleunigen
oder direkte o6ffentliche Investitionen tatigen

Die Immobilienpreise in Deutschland sind im Jahr 2023 erstmals gesunken, die Mieten steigen aber weiter

Kaufpreise Mietpreise
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Immobilienmarkt im Krisenmodus: Die
Kaufpreise fallen, aber die Mieten steigen

Von Konstantin A. Kholodilin und Malte Rieth

ABSTRACT

Auf dem deutschen Immobilienmarkt hat sich das Blatt
gewendet. Die Finanzierungskonditionen haben sich deutlich
verschlechtert. Die spekulative Preisblase des letzten Jahr-
zehnts ist geplatzt. Die Immobilienpreise fallen: Baugrundstu-
cke, Eigenheime und Eigentumswohnungen waren in liber
150 deutschen Stadten im Jahr 2023 durchschnittlich um zwei
Prozent glinstiger als vor einem Jahr. Besonders betroffen
waren Baugrundstiicke und Eigenheime in groBen Stadten,
wo die Preise um bis zu sieben Prozent zuriickgegangen sind.
Hingegen stiegen die Mieten weiter, um drei Prozent. Ein
hohes Bevolkerungswachstum trifft auf eine geringe Bautatig-
keit. Die Politik ist daher dringend gefordert, durch offentliche
Bautatigkeit sowie einer Vereinfachung der Verfahren und
Vorschriften der Wohnungsknappheit entgegenzuwirken.
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Im Jahr 2022 dnderten sich die Rahmenbedingungen fiir Bau-
herren, Kdufer*innen und Mieter*innen. Das Ende der grof2-
angelegten Ankaufprogramme der Europiischen Zentralbank
und die erste Anhebung der Leitzinsen seit elf Jahren haben
die Finanzierung von Bau- oder Kaufvorhaben deutlich ver-
teuert. Hinzu gekommen ist die massiv gestiegene Inflations-
rate, die die Kaufkraft vieler Haushalte geschmilert und den
Spielraum fiir Kredittilgungen reduziert hat. Auch Banken
verhalten sich zunehmend restriktiver in ihrer Kreditvergabe.
Das Volumen der Wohnungsbaukredite hat sich seit seinem
Maximum im Mirz 2021 bis zum September 2023 mebhr als
halbiert. Ferner ging der Anteil der Kredite mit einer Zins-
bindung von mehr als fiinf Jahren stark zurtick.

Die Kauf- und Mietmarkte entwickeln sich auseinander.
Wihrend die Kaufpreise angefangen haben zu fallen, stei-
gen die Mieten weiter. So sind die Preise fiir Baugrundstii-
cke, Eigenheime und Eigentumswohnungen im laufenden
Jahr in den tiber 150 untersuchten Stidten Deutschlands
um rund zwei Prozent gefallen. Trotz der jiingsten Preis-
riickginge bleiben die Immobilienpreise deutlich héher als
unmittelbar vor dem Anfang des Marktaufschwungs. Die
Preise fiir Bauland sind in diesem Jahr im Vergleich zum
Jahr 2010 um 116 Prozent hoher, wihrend die Preise fiir Ein-
familien- und Reihenhiuser doppelt so hoch wie 2010 sind
(Abbildung 1). Die Preise fiir Eigentumswohnungen {iber-
steigen ihr Niveau im Jahr 2010 noch um 133 Prozent. Der
Mietanstieg schreitet hingegen unaufhérlich voran. Inner-
halb der letzten 13 Jahre nahmen die Mieten um insgesamt
53 Prozent zu. In diesem Jahr lag ihr Anstieg bei rund drei
Prozent. Zudem liegen die Leerstandsquoten aktuell auf
dem historisch niedrigsten Niveau, was auf einen sehr ange-
spannten Wohnungsmarkt hindeutet.!

Der Riickgang der Kaufpreise ist vor allem auf eine Korrek-
tur der spekulativen Preisiibertreibungen zuriickzufiihren.
Schon vor dem jiingsten Zinsanstieg wurden Zweifel laut,
ob die Preisentwicklungen bei den Transaktionen durch
die fundamentalen Marktfaktoren gedeckt sind. Auch die
Europiische Zentralbank und die Bundesbank warnten vor

1 Vgl. CBRE-empirica-Leerstandsindex 2023 (online verfiigbar, abgerufen am 11.11.2023. Dies gilt
auch fiir alle anderen Online-Quellen dieses Berichts, sofern nicht anders vermerkt).

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2023-51-1
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spekulativen Ubertreibungen bei der Preisbildung, die sich
nicht allein auf die urbanen Riume beschrinkten.?

Diese Sorgen wurden auch durch die Entwicklung der Kauf-
preise in Relation zu den Mieten gestiitzt. Die Preise entspre-
chen im Durchschnitt der untersuchten deutschen Grof-
stidte dem 27-fachen Jahresmietertrag. Zuletzt zeigte sich
Mitte der 1990er Jahre, auf dem Hohepunkt des letzten Woh-
nungsmarktzyklus, eine vergleichbare Relation. Damals war
es vor allem die Wiedervereinigung, gepaart mit steuerlichen
Anreizen und staatlichen Zuschiissen, die zunichst zu Uber-
bewertungen und anschlieRend zu einem Jahrzehnt sinken-
der beziehungsweise stagnierender Immobilienpreise fithrte.?

Aktuell kiihlt sich der tiberhitzte Markt ab und die auf dem
Markt zu beobachtenden Preise nihern sich allmahlich ihren
fundamentalen Werten. Dies wird durch die steigende Dyna-
mik der Mieten bestdtigt. Dem sehr starken Bevolkerungs-
anstieg steht keine entsprechende Ausweitung des Ange-
bots gegentiber.

Die Immobilienpreisentwicklungen spielen fiir die Wirt-
schaft und die Gesellschaft eine wichtige Rolle. Deshalb
widmet sich eine umfangreiche Forschung der Immobili-
enpreisdynamik.* Seit dem Jahr 2014 wird am DIW Berlin
regelmifig die Preisentwicklung in Stidten Deutschlands
analysiert und auf Grundlage statistischer Verfahren unter-
sucht, ob es zu Preisiibertreibungen kommt.?

Die Ergebnisse bisheriger Untersuchungen werden mit der
vorliegenden Studie aktualisiert. Grundlage dafiir ist ein
Datensatz des Immobilienverbandes IVD iiber Miet- und
Kaufpreise fiir Wohnimmobilien (Kasten 1).

Finanzierungsbedingungen haben sich deutlich
verschlechtert

Die oben beschriebenen Preisreihen reichen allein nicht aus,
um zu bewerten, ob es gesamtwirtschaftlich relevante Ent-
wicklungen an den Immobilienmarkten gibt. Ein wichtiger

2 Europdische Zentralbank (2022): Financial Stability Review, May 2022 (online verfiigbar); Deut-
sche Bundesbank (2021): Finanzstabilitatsbericht 2021 (online verfiigbar).

3 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).

4 Nach wie vor ist die Zahl wissenschaftlicher Beitrage zu der Frage einer mdglichen Blasenbil-
dung 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 Meu-
len und Martin Micheli (2013): Droht eine Inmobilienpreisblase in Deutschland? Wirtschaftsdienst
93(8), 539-544 (online verfiigbar). In dieser Studie werden aggregierte Reihen fiir die sieben groB-
ten Stadte in Deutschland analysiert. Die Analyse legt den Schluss nahe, dass spekulative Motive
nur in sehr begrenztem Umfang Eingang in die Immobilienpreisbildung finden. Eine andere Unter-
suchung kommt hingegen zu dem Schluss, dass die Preise teilweise erheblich, um bis zu 25 Pro-
zent, iber 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 (on-
line verfiigbar).

5 Vgl Konstantin A. Kholodilin und Claus Michelsen (2017): Keine Immobilienpreisblase in
Deutschland — aber regional begrenzte Ubertreibungen in Teilmarkten. DIW Wochenbericht
Nr. 25, 503-513 (online verfiigbar).

Abbildung 1

Entwicklung der Immobilienpreise und Mieten in deutschen

GroBstadten
Preise nach Marktsegmenten in GroBstadten Baugrundstiick
(linke Achse: in Euro; rechte Achse: in Euro/m?) fur Einfamilienhaus, Euro/m?
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Quellen: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des Immobilienverbandes IVD.
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Der langste und gréBte Immobilienpreisboom in Deutschland ist vorbei.

Indikator ist die Erschwinglichkeit von Immobilien, gemes-
sen am Verhiltnis der Wohnimmobilienpreise zu den ver-
fiigbaren Einkommen. Langfristig sollten sich die Preise
von Immobilien im Einklang mit dem verfiigbaren Einkom-
men entwickeln. Bis vor etwa 15 Jahren waren Immobilien
gemessen an diesem Indikator in Deutschland giinstig —im
Vergleich zur Situation in Deutschland in den 1980er und
1990er Jahre (Abbildung 2).

Die Entkopplung von Immobilienpreisen und Einkommen
zwischen 2011 und 2021 hatte verschiedene Ursachen: zum
einen die starke Nachfrage aufgrund des langanhaltenden
und starken Bevélkerungswachstums, zum anderen eine ult-
ralockere Geldpolitik. Seit dem Jahr 2022 hat sich jedoch eine
Trendumbkehr vollzogen. Der wesentliche Grund dafiir ist das
Auslaufen der groflangelegten Ankaufprogramme der Euro-
pdischen Zentralbank und ihre Zinsanhebungen. In der Folge
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Abbildung 2

Verhiltnis von Immobilienpreisen zum Einkommen'im
internationalen Vergleich
In Prozent (Index 2015=100)
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Quelle: OECD; eigene Darstellung.
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Seit 2022 hat sich das Verhaltnis von Immobilienpreisen und Einkommen in Deutsch-
land besonders deutlich verbessert.

Abbildung 3

Zins- und Volumenentwicklung von Wohnungsbaukrediten an
private Haushalte
In Prozent (links) und in Milliarden Euro (rechts)
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Quelle: Deutsche Bundeshank; eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2023

Nach einem starken Zinsanstieg haben sich die Wohnungsbaukredite an private
Haushalte mehr als halbiert.

ist das Verhiltnis von Immobilienpreisen zu Einkommen in
vielen Lindern wegen fallender Immobilienpreisen zurtick-
gegangen. In mindestens 15 OECD-Lindern war im zweiten
Quartal 2023 ein Preisriickgang zu beobachten, so stark wie in
Deutschland jedoch nur noch in der Slowakei und Luxemburg.
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Kasten 1

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 lber 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 Sachverstandi-
gen e. V." genutzt. Das Unternehmen bietet seit 1975 Immobili-
endaten und Indizes zu einzelnen Immobilienmarktsegmenten
an. Die Datensammlung enthalt durchschnittliche Kaufpreise
und Mieten fir Wohnungen und Grundstiicke in 685 deut-
schen Gemeinden von 1975 bis 2023. Fiir diesen Wochenbe-
richt werden die Daten fiir tiber 150 Stadte in den Jahren 1996
bis 2023 verwendet. Das macht sie zu einer einzigartigen In-
formationsquelle hinsichtlich der geografischen und zeitlichen
Abdeckung des Marktes.

In die vorliegende Analyse werden die folgenden sechs Varia-
blen einbezogen:
Kaufpreise fir Baugrundstiicke fir Einfamilienhauser in
mittlerer Lage und mit mittlerem Wohnwert,
Kaufpreise fir Eigenheime in mittlerer Lage und mit mittle-
rem Wohnwert,
Kaufpreise fiir Reihenhauser in mittlerer Lage und mit mitt-
lerem Wohnwert,
Kaufpreise fiir bestehende Eigentimerwohnungen 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 Bestandswoh-
nungen (mittlere und gute Lage) zu berechnen.

Entscheidend war dies durch die steigenden Zinsen getrie-
ben. Die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite in Deutschland
sind in den letzten anderthalb Jahren um drei Prozentpunkte
gestiegen; von etwas tiber ein Prozent auf mehr als vier Pro-
zent (Abbildung 3). Der Zinssprung macht sich bei der Neu-
kreditvergabe dramatisch bemerkbar. Das Volumen hat sich
fast gedrittelt. Zwar gehen die Futures-Mirkte mittlerweile
davon aus, dass die Leitzinsen im Euroraum ihren Héhe-
punkt erreicht haben. Sie rechnen aber weiterhin mit einem
deutlich héheren Zinsniveau fiir die kommenden zwei Jahre
als vor den Zinsanstiegen. Von der Finanzierungsseite ist
daher in niherer Zukunft keine Unterstiitzung fiir Haus-
bauer*innen zu rechnen.
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Aber nicht nur die Neukreditvergabe sinkt. Der Anteil der Abbildung 4
Kredite mit einer Zinsbindung von mebhr als fiinf Jahren ist
ebenfalls stark zurtickgegangen — um fast acht Prozentpunkte
(Abbildung 4). Solche Kredite werden vor allem in Zeiten nied-
riger Zinsen abgeschlossen. Derzeit sichern sie noch die finan- 100—
zielle Stabilitit. Allerdings fiithrt der relative Riickgang der Dar-
lehen mit einer langfristigen Zinsbindung gekoppelt mit stei-
genden Zinsen zu mehr Risiken fiir die privaten Haushalte
in der Zukunft. Der aktuelle Riickgang der zinsgebundenen
Kredite lasst zudem darauf schlieflen, dass die Banken mit
weiter hohen Zinsen und einer erh6hten Unsicherheit tiber
die Zinsentwicklung rechnen. Allerdings zeichnet sich seit
dem dritten Quartal 2023 eine Stabilisierung ab.

Vergabe von Wohnungsbaukrediten an private Haushalte
In Prozent

—20

Verhaltnis der Wohnungsbaukredite zum Bruttoinlandsprodukt
20— (rechte Achse)

Von 2017 bis Ende 2021 war eine starke Ausweitung des Neu-
geschifts bei Wohnungsbaukrediten zu beobachten. In Rela-
tion zur Wirtschaftsleistung stieg das Kreditvolumen von
sechs Prozent im Jahr 2018 auf etwa neun Prozent im Jahr
2021. Seit Anfang 2022 hat sich der Verlauf]'edoch umge- Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.
kehrt und es wurden merklich weniger Wohnungsbaukre-
dite vergeben. Das Kreditvolumen betrigt mittlerweile nur
noch vier Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt und Der Anteil der Wohnungsbaukredite mit Zinsbindung steigt seit dem Anfang 2023
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hat sich damit mehr als halbiert. Angesichts dieser Beobach- wieder.
tungen scheint das Risiko einer Korrektur von spekulativen
Preisentwicklungen weiter hoch.

Abbildung 5

Neben Kreditgeschiften ist auch das reale Volumen der
Immobilientransaktionen merklich zurtickgegangen: Zwi-
schen dem zweiten Quartal 2022 und dem zweiten Quar-
tal 2023 ist es um mebhr als ein Drittel geschrumpft (Abbil- 120—
dung 5).° Einen vergleichbaren Riickgang gab es nur nach
der globalen Finanzkrise. Aktuell befindet sich das Volumen

Reales Transaktionsvolumen auf dem Immobilienmarkt
In Prozent (2015=100)
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Seit 2010 steigt besonders in Grofstidten die Nachfrage nach Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.

Wohnraum durch das Bevélkerungswachstum in Deutsch-
land. Dieses speist sich mafigeblich durch Zuwanderung.
Zwischen 2011 und 2019 lag der durchschnittliche Wande- Ab dem ersten Quartal 2022 ist das Transaktionsvolumen auf dem Immobilienmarkt
rungssaldo bei 490000 Personen (Abbildung 6). Dadurch um ein Drittel gefallen.
ergibt sich ein durchschnittliches Bevolkerungswachstum
von etwa 315000. Im laufenden Jahr ist mit einer etwas gerin-
geren Nettozuwanderung zu rechnen als im letzten Jahr. Sie  Angebot steigt jedoch zu langsam. Zwar erhohte sich von
wird aber deutlich hoher sein als im langjdhrigen Durch- 2010 bis 2020 die Zahl an fertiggestellten Wohnungen. Dies
schnitt: Allein in den ersten acht Monaten des laufenden  reichte aber nicht aus, um den stark gestiegenen Bedarf zu
Jahres lag der Wanderungssaldo bei tiber 400.000 Personen.”  decken. Seit 2021 ist die Bautdtigkeit zudem eingebrochen.
Seitdem verharrt der Wohnungsbau auf einem Niveau von
Die zuriickliegenden und absehbaren Entwicklungen fithren ~ rund 300000 Wohnungen pro Jahr, was deutlich unter der
zu einer dauerhaft hohen Nachfrage nach Wohnraum. Das  Nachfrage liegt. Die Prognosen der Bauproduktion fiir das
Jahr 2023 sehen ebenfalls triibe aus: Die realen Wohnungs-
bauinvestitionen sollen um 2,3 Prozent zuriickgehen. Im
6 Das nominale Transaktionsvolumen wurde aus den Einnahmen aus der Grunderwerbsteuer Jahr 2024 sollen sie um weitere 3,4 Prozent fallen.® Diese

und nach Bgvolkerung gewichteten durchschnlttllcﬁen Grunderwerbsteuerrate berechnet, davdle schwache Dynamik ist unter anderem auf die hohen Zinsen
Steuerrate in Deutschland nach Land und Jahr variiert. Das reale Transaktionsvolumen resultiert

aus dem Verhaltnis zwischen dem nominalen Transaktionsvolumen und dem Hauspreisindex fiir
Deutschland von OECD.

© DIW Berlin 2023

8 Timm Bonke et al. (2023): DIW-Konjunkturprognose: Aussichten reichen von wolkig bis heiter.
7 Vgl. Daten des Statistisches Bundesamtes in der Datenbank GENESIS-Online. DIW Wochenbericht Nr. 50, 703-742 (online verfiigbar).
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Abbildung 6

Insolvenzzahlen im Baugewerbe
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Nach einem langen Riickgang steigen die Insolvenzzahlen im Baugewerbe wieder.

und die seit anderthalb Jahren stark gestiegenen Baukos-
ten zuriickzufithren. Auch die jliingste Entwicklung bei der
Anzahl der eréffneten Insolvenzverfahren im Baugewerbe
sind ein schlechtes Zeichen: Nach einer fast 20-jihrigen
Phase des Riickgangs steigen sie seit 2021 deutlich an (Abbil-
dung 6). Eine Trendwende zeichnet sich hier noch nicht ab.
Teilweise diirften die insolventen Baufirmen durch erfolg-
reichere Rivalen {ibernommen werden. Doch ein Teil der
Baukapazititen wird wohl verloren gehen, was sich nega-
tiv auf die kiinftigen Fertigstellungen an Wohnungen aus-

wirken wird.

Regionale Markte erfordern regionale Analysen

Die Betrachtung einzelner Indikatoren und des aggregier-
ten nationalen Marktes kann indes nur ein erster Schritt
sein, um die Preisentwicklung auf dem Markt fiir Wohnim-
mobilien zu analysieren. Immobilienmirkte sind regionale
Mirkte — dementsprechend entstehen Fehlentwicklungen
zuerst in einzelnen Stidten, bevor sie sich im Gesamtmarkt
ausbreiten.’ Deshalb wird nachfolgend ein differenzierte-
rer Untersuchungsansatz verfolgt, der nach Neubau- und
Bestandspreisen unterscheidet, Grundstiickspreise separat
betrachtet und einzelne Stidte, Stidtegruppen sowie den

Gesamtmarkt in den Blick nimmt (Kasten 1).

Zwischen 2010 und 2022 stiegen die Immobilienpreise und
Mieten in den meisten Regionen, wobei die Kaufpreise deut-
lich stirker zulegten. Heute ist das Bild qualitativ anders:
Die Kaufpreise fallen in vielen Kreisen, wihrend die Mieten

9 Vgl. Allen C. Goodman und Thomas G. Thibodeau (2008): Where are the speculative bubbles in

US housing markets? Journal of Housing Economics 17 (2), 117137 (online verfiigbar); 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).
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weiter steigen. Das Risiko spekulativer Preisiibertreibungen
geht dadurch zuriick.” Gleichwohl sind die Preise in vielen
Stadten und Kreisen nach wie vor sehr hoch.

Langfristig sind die Kaufpreise an die Mietpreise gekop-
pelt. Da die Mieten an die allgemeine Einkommensentwick-
lung gebunden sind, diirfte der Spielraum fiir Mietsteige-
rungen begrenzt sein, unter anderem angesichts der star-
ken Reallohnverluste der Bevélkerung durch die gestiegene
Inflation seit 2022. Insgesamt liegt das Preis-Miet-Verhalt-
nis immer noch deutlich iiber seinem Niveau aus dem Jahr
2010, so dass kurzfristig eher mit weiteren Preisriickgin-
gen zu rechnen ist.

Preisentwicklungen sind nach Regionen und
Marktsegmenten heterogen

Um der rdumlichen Dimension des Immobilienmarktes
Rechnung zu tragen, wird ein differenzierter Ansatz fiir
die Beurteilung der Preisentwicklungen verfolgt: Betrach-
tet werden die Preisentwicklungen in sogenannten A-, B-, C-
und D-Standorten. Dies folgt einer gangigen Standortklas-
sifikation, die sich an der Einwohnerzahl und der Héhe der
Umsitze aus Immobilienverkdufen in den jeweiligen Mark-
ten orientiert." SchliefRlich werden die Preisentwicklungen in
den einzelnen Stidten betrachtet, um lokale Fehlentwicklun-
gen zu identifizieren. Unterschieden werden dabei die Seg-
mente der Bestands- und Neubauwohnungen sowie Eigen-
heime und die Werte fiir Baugrundstiicke.

Besonders stark sind die Preise im Vergleich zu 2022 fur
Baugrundstiicke und Einfamilienhiduser gefallen (mehr als
zwei Prozent), gefolgt von den Preisen der Eigentumswoh-
nungen (zwischen minus eins und minus zwei Prozent). In
den Grofsstadten waren die Preisriickginge fiir Wohnimmo-
bilien und Bauland in Deutschland am kriftigsten (Tabelle 1).
In den sogenannten A-Stidten sind die Kaufpreise einheit-
lich um fuinf Prozent, bei den Einfamilienhduser in mittle-
rer Lage sogar um sieben Prozent gefallen. Die Preiskorrek-
turen in kleineren Stidten sind geringer. In den D-Standor-
ten war der Preisriickgang von Einfamilienhdusern weniger
als ein Prozent, die Preise fiir Bauland und fiir Eigentums-
wohnungen sind sogar geringfiigig gestiegen.

Die Mieten steigen in allen Standorttypen weiter. Hier gibt es
weniger regionale Unterschiede. Am stirksten sind die Mie-
ten im Bestand in den C-Stidten mit fiinf Prozent gestiegen.
Am schwichsten haben die Mieten in den A-Standorten mit
rund drei Prozent zugelegt. Zusammen mit der regionalen
Preisanpassung sind die Preis-Miet-Verhiltnisse besonders
stark in A- und C-Stadten zuriickgegangen. In A-Standorten

10 Vgl. Konstantin A. Kholodilin und Malte Rieth (2022): Inmobilienmarkt bisher stabil - aber Risi-
ko fiir Preiskorrekturen hat zugenommen. DIW Wochenbericht Nr. 47, 611-620 (online verfiigbar).

11 A-Stadte: Wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und zum Teil internationaler Bedeutung.
In allen Segmenten groBe, funktionsfahige Markte. B-Stadte: 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-Stédte: kleine, regional fo-
kussierte Standorte mit zentraler Funktion fiir ihr direktes Umland; geringeres Marktvolumen und
Umsatz. Vgl. Definitionen auf der Webseite von RIWIS Online.
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https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1051137708000028
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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-Stddte: Wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und zum Teil internationaler Bedeutung. In allen Segmenten 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-Stédte: 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.
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Wahrend die Kaufpreise fallen, steigen die Mieten weiter.
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Tabelle 1

Preis- und Mietentwicklung nach Stadtetypen in den Jahren 2022 bis 2023

Veranderungen gegeniiber dem Jahr 2022 in Prozent

Standorte
Segment Deutschland

A B C D
Baugrundstiick fiir Einfamilienhaus, mittlere Lage und Wohnwert -20 -58 =54 -39 11
Baugrundstiick fiir Einfamilienhaus, gute Lage und Wohnwert -23 -64 =59 =22 11
Einfamilienhaus, mittlere Lage und Wohnwert =22 -7,0 =54 -43 -03
Einfamilienhaus, gute Lage und Wohnwert =20 =52 =51 -43 -0,2
Reihenhaus, mittlere Lage und Wohnwert =21 -58 -43 -4,0 -0,5
Eigentumswohnung im Bestand, mittlere Lage und Wohnwert =17 =59 -33 =36 02
Eigentumswohnung im Bestand, gute Lage und Wohnwert =12 -6,3 =21 =31 05
Miete fiir Bestandswohnung, mittlere Lage und Wohnwert 3.2 26 31 49 31
Miete fiir Neubauwohnung, mittlere Lage und Wohnwert 29 24 28 29 30
Preis-Miet-Verhaltnis, Eigentumswohnung, mittlere Lage und Wohnwert =56 -738 -6,1 -89 =37
Preis-Miet-Verhaltnis, Eigentumswohnung, gute Lage und Wohnwert =52 -82 -46 -83 =37

Anmerkung: A-Stadte: Wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und zum Teil internationaler Bedeutung. In allen Segmenten groBe, funktionsfahige Markte. B-Stadte: GroBstédte mit nationaler und
regionaler Bedeutung. C-Stadte: Wichtige deutsche Stadte mit regionaler und eingeschrénkt nationaler Bedeutung, mit wichtiger Ausstrahlung auf die umgebende Region. D-Stédte: 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.
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war der spekulative Preisdruck am stirksten. Trotz der jiings-
ten Preisriickginge sind die Uberbewertungen dort nach wie
vor erheblich. Nicht nur dort sind die Preis-Mietverhiltnisse
immer noch auf einem deutlich héheren Niveau als in der
Vergangenheit (Abbildung 7).

Die aktuelle Preisentwicklung unterscheidet sich nicht nur
nach der Grofle des Immobilienmarktes, die sich in dem
Standorttyp widerspiegelt, sondern auch nach der geografi-
schen Lage. Im Westen und teilweise an der Ostseekiiste stei-
gen die Preise fiir Baugrundstiicke und Eigenheime beson-
ders in den kleineren Stidten weiter (Abbildung 8). In Ost-
deutschland ist eine gemischte Entwicklung zu beobachten:
Teilweise steigen die Kaufpreise noch, teilweise stagnieren
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.

Fazit: Verschlechterte Finanzierungskonditionen
fiihren zu Preiskorrekturen

Das Ende der groflen Ankaufprogramme der Europii-
schen Zentralbank und der folgende starke Zinsanstieg
hat zu einer Verschlechterung der Finanzierungskonditi-
onen gefiihrt. Dadurch ist das Volumen der Neubaukredite

12 Diese Heterogenitdt konnte zum Teil auf den unterschiedlichen Zeitpunkt der Datenerhebung
zuriickgefiihrt werden. Die Daten wurden fiir Sachsen und Sachsen-Anhalt zum Jahreswechsel, fiir
Lander im Norden im Sommer erhoben.
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geschrumpft und die Baugenehmigungen sind dramatisch
zuriickgegangen. Die Preisiibertreibungen der vergange-
nen zwolf Jahre (2011-2022) Jahre bauen sich allméhlich
ab. Besonders stark sind davon die groflen Stidte betroffen,
wo die Immobilien am stirksten {iberbewertet waren. Dies
gilt fiir Baugrundstiicke, Einfamilienhiuser und Eigen-
tumswohnungen.

Die Mieten dagegen stiegen weiter. Wahrend das Angebot
an Wohnraum stagniert, wichst die Bevolkerung weiter.
Hinzu kommt der Abschied vieler Haushalte vom Traum
eines Eigenheims, da die bisherigen Preisriickginge die
gestiegenen Finanzierungskosten nicht kompensieren. Sie
sind gezwungen, weiterhin zu mieten.

Alles in allem fehlt dringend benétigter Wohnraum. Um die
sich dadurch aufbauenden sozialen Spannungen zu reduzie-
ren, muss die Politik dringend handeln. Denn die Zuwande-
rung ist weiterhin sehr hoch. Auch die Zinsen diirften nur
allmihlich zuriickgehen und die nichsten Jahre iiber dem
Niveau von 2021 liegen. Da die Insolvenzwelle im privaten
Bausektor ihren Scheitelpunkt noch nicht erreicht hat, soll-
ten die staatlichen Bauinvestitionen merklich ausgeweitet
werden. Sie diirfen den aktuellen Sparzwingen nicht zum
Opfer fallen. Auch international werden die Rufe nach einer
héheren 6ffentlichen Investitionsquote in Deutschland lau-
ter. Die Bauvorschriften sollten entschlackt und Genehmi-
gungsverfahren beschleunigt werden. Zum Beispiel kénnte
man iiber die Abschaffung kostentreibender, aber nicht rele-
vanter Vorschriften nachdenken.
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Abbildung 8

Immobilienpreisentwicklung in 150 Stédten in Deutschland
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Anmerkung: Dargestellt ist die Preisentwicklung fiir Immobilien in mittlerer Lage und mittlerer Qualitat.

Quellen: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des Immobilienverbandes IVD.
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Vor allem in den GroBstadten fallen die Immobilienpreise.
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