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Zusammenfassung

Wohnimmobilien zum Jahresbeginn 2026: Stagnierende Kaufpreise, anhaltender
Mietanstieg und neue Relevanz der Energieeffizienz
(Datenstand: Q1 2026)

B  Kaufpreise:

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt weist zu Beginn des Jahres 2026 insgesamt eine weitgehende
Stagnation der Kaufpreise auf. Im Quartalsvergleich zeigt sich eine sehr verhaltene Entwicklung: So-
wohl Eigentumswohnungen als auch Ein- und Zweifamilienhduser verdandern sich mit jeweils
+0,1 Prozent kaum.

Auf Jahressicht erhdhen sich die Preise fur Eigentumswohnungen um +2,5 Prozent, wahrend Ein- und
Zweifamilienhduser mit +0,7 Prozent nur geringfligig zulegen.

In den zehn grofRten Stadten bleibt die Entwicklung auf Jahressicht heterogen: Wahrend Kéin
(+5,1 Prozent), Frankfurt (+3,9 Prozent) und Essen (+3,6 Prozent) deutliche Zuwéachse verzeichnen,
zeigen sich in Stuttgart (-2,1 Prozent) und Minchen (-0,3 Prozent) riicklaufige Preise. Im Quartalsver-
gleich Gberwiegen zuletzt leicht riicklaufige oder stagnierende Entwicklungen.

B  Mietpreise:

Die Neuvertragsmieten steigen weiterhin deutlich an: +3,5 Prozent gegeniliber dem Vorjahresquartal
und +0,6 Prozent gegenilber dem Vorquartal. Eine Entspannung der Mietmarkte ist damit weiterhin
nicht erkennbar, auch wenn sich die Dynamik zuletzt leicht abgeschwacht hat.

Besonders kraftige Mietanstiege zeigen sich im Umland der Top-7-Stadte (+4,2 Prozent), in GroRRstad-
ten (+3,8 Prozent) sowie im Umland der GroRRstadte (+3,9 Prozent). Die Top-7-Stadte selbst wachsen
mit +1,9 Prozent deutlich moderater. Dies ist insbesondere auf die schwache Entwicklung in Berlin
zuriickzufihren.

In den anderen GroRstadten bleibt der Aufwartsdruck hoch: Deutliche Zuwachse zeigen sich auf Jah-
ressicht unter anderem in Disseldorf (+5,9 Prozent), K&In (+5,7 Prozent) und Hamburg (+5,1 Prozent).
Gleichzeitig treten erste Differenzierungen auf, etwa mit riicklaufigen Mieten in Berlin (-0,8 Prozent)
und Stuttgart (+0,9 Prozent) mit vergleichsweise schwacher Dynamik.

B Sonderthema: Krieg im Iran, Energiepreisanstiege und Auswirkungen auf den Wohnungsmarkt

Im Zeitverlauf verandert sich die Bedeutung der Energieeffizienz deutlich: In der Hochphase des
Marktes bis 2021 nimmt die Relevanz tendenziell ab, wahrend sie im Zuge des Energiepreisschocks
ab 2022 deutlich zunimmt und sich die Preisabstdnde zwischen den Effizienzklassen ausweiten.

Zuletzt ist eine partielle Rickbildung dieser Effekte zu beobachten, jedoch bleibt die Bedeutung der
Energieeffizienz hoher als vor dem Schock. Dies deutet darauf hin, dass Energiepreise und energeti-
sche Eigenschaften dauerhaft starker in die Preisbildung einflieRen.

Vor dem Hintergrund der aktuellen geopolitischen Spannungen zeigen sich erneut steigende Energie-
preise und ein leicht erhéhter Zinsdruck; die Auswirkungen auf den Wohnungsmarkt diirften jedoch
moderater ausfallen als 2022, da ein Teil der Risiken bereits eingepreist ist und sich die Bedeutung
der Energieeffizienz voraussichtlich weiter verstetigt.
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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 regelmalig auf die allgemeinen Preisentwicklungen auf dem Kauf- und
Mietmarkt und die regionalen Auswertungen nach Regionstypen fir die gréBten deutschen Stadte. In einem
weiteren Kapitel wird die Preisentwicklung fiir Wohnimmobilien vor dem Hintergrund ausgewahlter Son-
derthemen naher beleuchtet. Wahrend sich der Kernteil der Studie auf die Darlegung der Ergebnisse kon-
zentriert, rundet das letzte Kapitel die Studie durch eine immobiliendkonomische und wohnungspolitische
Einordnung ab.

Als Sonderteil wird in dieser Ausgabe die Preisentwicklung von Wohnimmobilien nach Energieeffizienzklas-
sen naher betrachtet. Anlass hierfir sind die weiterhin erhéhten energiepolitischen und geopolitischen Un-
sicherheiten, die seit dem Energiepreisschock im Zuge des Ukrainekriegs und zuletzt durch die Entwicklungen
im Nahen Osten erneut an Bedeutung gewonnen haben. Energiepreise sind damit wieder starker in den Fo-
kus der Marktteilnehmer gerilickt und beeinflussen auf absehbare Zeit die Bewertung von Wohnimmobilien.

Vor diesem Hintergrund wird analysiert, in welchem MalRe sich Energieeffizienz in den Preisen widerspiegelt
und wie sich die relative Bedeutung dieses Merkmals im Zeitverlauf verandert hat. Ziel ist es, die aktuellen
Marktbewegungen besser einzuordnen und zugleich eine vergleichende Einschatzung der beiden Krisenpha-
sen zu ermoglichen — insbesondere mit Blick darauf, wie stark und in welcher Form sich Energiepreisschocks
jeweils auf die Preisstruktur im Wohnungsmarkt ausgewirkt haben oder auswirken kénnen.
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2 Entwicklung der Wohnimmobilienpreise in Deutschland

Stagnation bei den Kaufpreisen, weiterer Anstieg der Mieten

Im Kaufsegment fallt das Wachstum auf Jahressicht im ersten Quartal 2026 moderater aus als noch im Jahr
zuvor. Eigentumswohnungen verteuern sich gegentiber dem Vorjahresquartal um 2,5 Prozent, Ein- und Zwei-
familienhduser lediglich um 0,7 Prozent. Damit hat sich die Preisdynamik insbesondere im Haussegment kurz-
fristig abgeschwacht. Im Vergleich zum Vorquartal zeigt sich eine nahezu seitwarts gerichtete Entwicklung:
Sowohl Eigentumswohnungen als auch Ein- und Zweifamilienhduser legen lediglich um jeweils 0,1 Prozent
zu. Insgesamt deutet dies auf eine Phase der Preisstagnation hin.

Diese Entwicklung ist vor dem Hintergrund der weiterhin anspruchsvollen Finanzierungsbedingungen plausi-
bel. Das Zinsniveau bleibt erhéht, und auch zuletzt haben geopolitische Unsicherheiten zu steigenden Kapi-
talmarktrenditen beigetragen, was sich mittelbar auch in héheren Baufinanzierungszinsen niederschlagt. Die
dadurch eingeschrankte Erschwinglichkeit dampft die Nachfrage nach Wohneigentum und begrenzt die
Spielrdaume fiir weitere Preissteigerungen.

Im Mietsegment zeigt sich hingegen weiterhin ein klarer Aufwartstrend. Die Angebotsmieten steigen gegen-
liber dem Vorjahresquartal um 3,5 Prozent und legen auch im Vergleich zum Vorquartal um 0,6 Prozent zu.
Zwar fallt die Dynamik etwas moderater aus als in den Hochphasen des Mietanstiegs, von einer deutlichen
Entspannung der Markte kann jedoch keine Rede sein. Der Nachfragelberhang bleibt bestehen, wahrend
das Angebot aufgrund der schwachen Bautatigkeit weiter begrenzt ist.

Abbildung 2-1: Gesamtindex: Entwicklung der Wohnimmobilienpreise in Deutschland

Entwicklung der inserierten Immobilienpreise, hedonisch, Index: 2022 Q1 = 100, Stand: Q1 2026; Miete: alle Objekt-
typen; Kauf: Eigentumswohnungen (ETW), Ein- und Zweifamilienhduser (EZFH)
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3 Regionale Differenzen
3.1 Preisentwicklung nach Regionstypen

Kaufpreise: Regionale Differenzierung nimmt zu, Dynamik bleibt moderat

Die Entwicklung der Kaufpreise zeigt auch nach Regionstyp ein differenziertes Bild. Auf Jahressicht sind wei-
terhin in allen Regionen Zuwiéchse bei Eigentumswohnungen zu beobachten, wahrend sich das Haussegment
deutlich schwéacher entwickelt.

Bei Eigentumswohnungen liegen die Preissteigerungen gegeniiber dem Vorjahresquartal zwischen +1,6 Pro-
zent in den Top-7-Stadten und +3,5 Prozent in den GroRRstadten auRerhalb der Top-7. Auch das Umland der
Top-7 sowie das Umland der GroRRstadte verzeichnen mit jeweils +2,6 Prozent spilirbare Zuwachse, wahrend
die sonstigen Regionen mit +2,0 Prozent etwas moderater zulegen. Insgesamt zeigt sich damit weiterhin ein
breites Wachstum, mit Schwerpunkten in den dynamischen GrofSstadtmarkten.

Im Segment der Ein- und Zweifamilienhauser fallt die Entwicklung hingegen verhaltener aus. In den Top-7-
Stadten stagnieren die Preise auf Jahressicht (+0,0 Prozent), wahrend auch in den GroRstadten auRerhalb
der Top-7 (+0,1 Prozent) kaum noch Dynamik zu erkennen ist. Etwas starker entwickeln sich die Umlandregi-
onen, insbesondere das Umland der GroRstaddte (+1,4 Prozent), sowie die sonstigen Regionen (+0,9 Prozent).
Dies konnte darauf hindeuten, dass sich die Nachfrage im Haussegment weiterhin starker in weniger verdich-
tete Rdume verlagert, was eng mit der geringen Erschwinglichkeit in den urbanen, hochverdichteten Rdumen
zusammenhangen konnte.

Im Quartalsvergleich bestatigt sich die insgesamt schwache Dynamik im Kaufsegment. In den Top-7-Stadten
gehen die Preise flir Eigentumswohnungen (-0,2 Prozent) und Ein- und Zweifamilienhduser (-0,1 Prozent)
leicht zurlck. Auch im Umland der Top-7 zeigen sich bei Wohnungen leichte Riickgadnge (-0,5 Prozent), wéah-
rend sich das Bild in anderen Regionen uneinheitlich darstellt. Insgesamt bewegen sich die Preisanderungen
Uber alle Regionstypen hinweg in einem engen Korridor um die Nulllinie und unterstreichen die derzeitige
Phase der Stagnation auf den Kaufmarkten.

Neuvertragsmieten: Dynamik bleibt hoch, Umland gewinnt weiter an Bedeutung

Die Mietmarkte entwickeln sich hingegen weiterhin dynamisch, wobei sich deutliche regionale Unterschiede
zeigen. Auf Jahressicht liegen die Mietsteigerungen zwischen +1,9 Prozent in den Top-7-Stadten und
+4,2 Prozent im Umland dieser Metropolen. Auch die GroRstadte auRerhalb der Top-7 (+3,8 Prozent) sowie
das Umland der GroRstaddte (+3,9 Prozent) verzeichnen kraftige Zuwéachse. Die sonstigen Regionen liegen mit
+3,4 Prozent ebenfalls auf einem hohen Niveau.

Auffallig ist, dass sich die starke Dynamik weiterhin auch in den Umlandregionen zeigt. Dies spricht dafir,
dass sich der Nachfrageliberhang zunehmend auch wieder in das Umland verlagert. Die gleichzeitig schwa-
chere Entwicklung bei Ein- und Zweifamilienhdusern deutet darauf hin, dass die Nachfrage aufgrund wieder
sinkender Erschwinglichkeit von Wohneigentum Richtung Mietwohnungen verlagert wird.

Im Quartalsvergleich bleibt die Mietentwicklung durchweg positiv. Die Zuwachse reichen von +0,3 Prozent in
den Top-7-Stadten bis zu +0,9 Prozent im Umland der Top-7. Auch die ibrigen Regionstypen verzeichnen mit

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 8



M IW-Wohnindex

+0,5 bis +0,8 Prozent weiterhin deutliche Anstiege. Die Mietdynamik in den Top-7-Stadten ist insbesondere
aufgrund der schwachen Entwicklung in Berlin recht gering.

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

Entwicklung der inserierten Immobilienpreise, hedonisch, Indizes: 2022 Q1 = 100, Stand: Q1 2026
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3.2 Preisentwicklung in den zehn groRten Stadten

Kaufpreise auf Jahressicht: zunehmende Spreizung zwischen den Stadten

Im Jahresvergleich zeigt sich in den zehn gréBten Stadten ein zunehmend heterogenes Bild der Kaufpreisent-
wicklung. Wahrend einige Markte weiterhin deutliche Zuwachse verzeichnen, stagnieren die Preise in ande-
ren Stadten oder gehen sogar zurlick.

Besonders kraftige Anstiege zeigen sich in KoIn (+5,1 Prozent), Frankfurt am Main (+3,9 Prozent), Essen
(+3,6 Prozent) sowie Hamburg (+3,2 Prozent). Diese Stadte zdhlen weiterhin zu den dynamischeren Markten.
Auch Berlin (+0,8 Prozent) und Leipzig (+0,8 Prozent) verzeichnen moderate Zuwéchse.

Demgegeniiber stehen mehrere Stadte mit deutlich schwacherer oder negativer Entwicklung. In Dortmund
stagnieren die Preise auf Jahressicht (+0,0 Prozent), wahrend Disseldorf (+0,4 Prozent) nur geringe Zuwachse
aufweist. In Stuttgart (-2,1 Prozent) und Minchen (-0,3 Prozent) sind hingegen erstmals wieder Riickgdnge
zu beobachten. Insgesamt nimmt die Spreizung zwischen den einzelnen Markten damit weiter zu.

Kaufpreise im Quartalsvergleich: schwache Dynamik und mehr Riickgange

Im Quartalsvergleich bestatigt sich die insgesamt verhaltene Entwicklung im Kaufsegment. In mehreren Stad-
ten sind zuletzt Preisriickgange zu beobachten, was auf eine weiterhin schwache Marktdynamik hindeutet.

Besonders deutlich fallen die Rlickgdnge in Dortmund (-3,7 Prozent) und Dusseldorf (-1,8 Prozent) aus. Auch
in Stuttgart (-1,4 Prozent) und Miinchen (-1,2 Prozent) gehen die Preise zurlick. In Berlin (-0,2 Prozent) und
Hamburg stagnierten die Preise (0,0 Prozent).

Positive Impulse zeigen sich nur in wenigen Stadten. Frankfurt am Main (+1,6 Prozent) und KélIn (+1,5 Pro-
zent) verzeichnen noch spirbare Zuwéachse, wahrend Essen (+0,5 Prozent) und Leipzig (+0,7 Prozent) mode-
rat zulegen.

Neuvertragsmieten auf Jahressicht: weiterhin deutliche Zuwachse, aber sich mani-
festierende Unterschiede

Im Mietsegment zeigt sich weiterhin ein klarer Aufwartstrend, allerdings mit zunehmender Differenzierung
zwischen den Stadten. In den meisten Metropolen steigen die Mieten weiterhin deutlich an.

Besonders kraftige Zuwachse verzeichnen Dusseldorf (+5,9 Prozent), Kéln (+5,7 Prozent) und Hamburg
(+5,1 Prozent). Auch Essen (+4,1 Prozent), Dortmund (+3,7 Prozent) und Leipzig (+3,7 Prozent) zeigen eine
hohe Dynamik. In Miinchen (+3,0 Prozent) und Frankfurt am Main (+2,8 Prozent) fallen die Anstiege etwas
moderater aus.

Eine Sonderentwicklung zeigt sich in Berlin (-0,8 Prozent), wo die Mieten auf Jahressicht leicht zurlickgehen.
Auch Stuttgart (+0,9 Prozent) weist eine deutlich geringere Dynamik auf als die tibrigen GroRRstadte.
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Mieten im Quartalsvergleich: weiterhin Aufwartsdruck, aber erste Abschwa-
chungstendenzen

Im Quartalsvergleich bleibt die Mietentwicklung insgesamt positiv, zeigt jedoch Anzeichen einer Abschwa-
chung und starkeren Differenzierung.

Besonders dynamisch entwickeln sich Disseldorf (+3,0 Prozent) und Frankfurt am Main (+2,4 Prozent). Auch
Hamburg (+1,8 Prozent) und Dortmund (+1,6 Prozent) verzeichnen weiterhin deutliche Anstiege. In Essen
(+0,5 Prozent), Kéln (+0,3 Prozent) und Miinchen (+0,2 Prozent) fallen die Zuwachse moderater aus.

In einzelnen Stadten sind zuletzt sogar leichte Riickgdnge zu beobachten. Dies betrifft Stuttgart (-0,4 Prozent),
Berlin (-0,6 Prozent) und Leipzig (-0,2 Prozent). Diese Entwicklungen deuten darauf hin, dass sich die Dynamik
in einigen Markten voriibergehend abschwacht.

Insgesamt bleibt der Mietmarkt jedoch angespannt. Trotz punktueller Riickgdnge oder geringerer Dynamik
ist von einer flichendeckenden Entspannung weiterhin nicht auszugehen, da die strukturellen Angebotseng-
passe fortbestehen.

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

Entwicklung der inserierten Immobilienpreise, hedonisch, Indizes: 2022 Q1 = 100, Stand: Q1 2026
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4 Sonderauswertung: Energieeffizienz als Preistreiber im Woh-
nungsmarkt: Relevanz im aktuellen geopolitischen Umfeld

Der folgende Abschnitt widmet sich der Entwicklung der Preisunterschiede zwischen Wohnimmobilien un-
terschiedlicher Energieeffizienzklassen und ordnet diese im aktuellen energiepolitischen und geopolitischen
Kontext ein. Ziel ist es, die Bedeutung der Energieeffizienz als preisbestimmenden Faktor im Wohnungsmarkt
systematisch zu beleuchten und ihre Rolle in Phasen erhdhter Energiepreisunsicherheit besser zu verstehen.
Betrachtet werden unter anderem die relativen Preisabstdande zwischen den Effizienzklassen auf Basis hedo-
nisch bereinigter Kaufpreise.

Ausgangspunkt der Analyse ist die Beobachtung, dass Energiekosten einen wesentlichen Bestandteil der
Wohnkosten darstellen und damit potenziell in die Zahlungsbereitschaft von Haushalten eingehen. Insbeson-
dere in Phasen stark schwankender Energiepreise — wie aktuell im Zuge des Kriegs im Iran und der (zeitwei-
sen) SchlieRBung der StralRe von Hormus — riickt dieser Zusammenhang wie schon nach dem Kriegsbeginn in
der Ukraine und dem damit verbundenen Energiepreisschock erneut in den Fokus. Da ein erheblicher Teil
der globalen Energieversorgung von der strategisch wichtigen Handelsroute im Persischen Golf abhangt, kon-
nen geopolitische Spannungen kurzfristig zu deutlichen Preisausschlagen fiihren. Vor diesem Hintergrund
gewinnt die Frage an Relevanz, in welchem Male Energieeffizienz als Merkmal von Wohnimmobilien in der
Preisbildung bericksichtigt wird.

Die differenzierte Betrachtung nach Energieeffizienzklassen ermoglicht es, strukturelle Unterschiede im
Markt sichtbar zu machen, die Gber klassische Lage- und Ausstattungsmerkmale hinausgehen. Sie zeigt, in-
wieweit energetische Eigenschaften von Gebduden bereits heute in Marktpreisen reflektiert werden und
welche Rolle sie in einem sich wandelnden energiedkonomischen Umfeld spielen. Damit liefert die Analyse
eine wichtige Grundlage fiir die Einordnung aktueller Marktentwicklungen sowie fiir die Bewertung zukiinf-
tiger Risiken und Anpassungsprozesse im Wohnungsmarkt.

4.1 Abschlage fiir weniger energieeffiziente Objekte im Zeitverlauf

Abbildung 4-1 zeigt die hedonisch bereinigten Kaufpreisunterschiede zwischen Wohnimmobilien unter-
schiedlicher Energieeffizienzklassen im Zeitverlauf von 2018 bis zum ersten Quartal 2026. Dargestellt sind die
relativen Preisabstande einzelner Effizienzklassen gegeniiber einer Referenzgruppe aus sehr energieeffizien-
ten Objekten (Klassen A und A+). Die Werte geben an, um wie viel Prozent die Preise weniger effizienter
Objekte unterhalb der Referenzgruppe liegen und erméglichen damit eine differenzierte Betrachtung der
Entwicklung von Energieeffizienzpramien im Zeitverlauf.

Die Ergebnisse zeigen eine klare und tber den gesamten Beobachtungszeitraum stabile Preisstruktur entlang
der Energieeffizienzklassen. Bereits zu Beginn der Betrachtung weisen weniger effiziente Gebdude deutliche
Preisabschlage gegeniiber der Referenzgruppe auf, die mit sinkender Effizienz systematisch zunehmen. Wah-
rend Objekte der Klasse B im Durchschnitt rund 8 bis 10 Prozent unterhalb der Referenzgruppe liegen, be-
laufen sich die Abschlage flir Gebdude der Klassen E und F typischerweise auf etwa 15 bis 20 Prozent. Fir die
am wenigsten effizienten Klassen G und H ergeben sich noch deutlich héhere Abschlage von rund 20 bis
knapp 30 Prozent.
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Im Zeitverlauf zeigt sich jedoch, dass die Bedeutung der Energieeffizienz in der Preisbildung nicht konstant
ist, sondern sich mit den jeweiligen Marktbedingungen verandert. In der Phase stark steigender Nachfrage
nach Wohnimmobilien bis Anfang 2022 verlieren energetische Unterschiede zundchst an relativer Bedeu-
tung. Vor dem Hintergrund eines insgesamt sehr angespannten Marktes und begrenzter Angebotsauswei-
tung fokussiert sich die Nachfrage verstarkt auf den gesamten Bestand, sodass Preisunterschiede zwischen
effizienten und weniger effizienten Objekten tendenziell etwas geringer ausfallen.

Mit dem Energiepreisschock im Jahr 2022 kehrt sich diese Entwicklung deutlich um. Die stark gestiegenen
Energiepreise erhdhen die laufenden Kosten insbesondere flir weniger effiziente Gebaude und riicken ener-
getische Eigenschaften wieder starker in den Fokus der Zahlungsbereitschaft. In der Folge weiten sich die
Preisabschlage fir ineffiziente Objekte sichtbar aus und erreichen im Jahr 2023 erhéhte Werte.

In den darauffolgenden Perioden ist eine teilweise Riickbildung dieser Effekte zu beobachten. Mit der zwi-
schenzeitlichen Entspannung an den Energiemarkten nimmt die Dynamik der Preisunterschiede wieder et-
was ab, die Differenz zu den sehr energieintensiven Objekten hat sich seit dem Tiefpunkt, Ende 2023, um
3,5 bis 4,5 Prozentpunkte reduziert. Gleichwohl verbleiben die Abschlage fiir weniger energieeffiziente Ge-
baude auf einem hoheren Niveau als direkt vor dem Energiepreisschock im Jahr 2022. Energieeffizienz hat
damit nachhaltig an Bedeutung fir die Preisbildung gewonnen, auch wenn kurzfristige energiepreisbedingte
Ausschlage zuletzt wieder moderat abklangen.

Abbildung 4-1: Energieeffizienz als Preisdifferenzierer im Wohnungsmarkt

Relative Kaufpreisabschldge nach Energieeffizienzklassen gegeniiber den Klassen A/A+, 2018 Q1 bis 2026 Q1 Kauf:
Eigentumswohnungen (ETW), Ein- und Zweifamilienhduser (EZFH)

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

-25%

-30%

N M S o NNt A NS NS NN S A NS NS o NN o
0o0dogo0dgo0g0gg0g0dgo0dgo0og0dog0dgoggogo0ggoggogogogoggoaogaogdo
00 00 0O 00 O O O OO O O O O ™I o =« 4 N N N N MO O NN N < < < < 10 in i n O
D e S e I o O e, O e, s O e, O AN AN o AN o AN o A o JONY o AN o N o JN o AN " A o AN o AN Y AN o AN o AN o AN A o I o AN A o A o AR o I o |
O 0O 0O OO0 OO0 000 OO0 000000000000 OO0 OO0 OO o O o O
AN AN &N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN AN N AN N AN NN AN NN AN NN

o]
|
@
O
|
m
l
|
(0]
|
T

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft
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4.2 Preisanpassungen im Inseratsverlauf: vom Angebots- zum Marktpreis

Im nachsten Abschnitt wird die Differenz zwischen dem initialen Angebotspreis und dem zuletzt beobachte-
ten Preis im Inseratsverlauf betrachtet. Beriicksichtigt werden ausschlieBlich abgeschlossene Inserate, um
tatsachlich realisierte Preisanpassungen abzubilden; aktuelle Inserate am Rand des Datensatzes werden aus-
geblendet, da hier systematisch noch nicht alle Preisrevisionen beobachtbar sind. Die Kennzahl gibt damit
Aufschluss dariber, in welchem Umfang Angebotspreise im Zeitverlauf nach unten korrigiert werden muss-
ten und erlaubt Riickschliisse auf die Passgenauigkeit der initialen Preisforderungen.

Fir Wohnungssuchende ist diese Entwicklung besonders relevant, da sie ein Indikator fiir die Verhandlungs-
spielrdume und die Markttransparenz ist. Geringe Abschldage zwischen Erstinserat und finalem Preis deuten
darauf hin, dass Angebotspreise bereits zu Beginn nahe an der tatsachlich durchsetzbaren Zahlungsbereit-
schaft liegen. Hohere Abschlage hingegen weisen auf eine Phase hin, in der Angebotspreise systematisch zu
hoch angesetzt werden und erst im Zeitverlauf an das Marktniveau angepasst werden missen. Gleichwohl
bedeutet dies nicht, dass der finale Transaktionspreis nicht noch weiter nachverhandelt wurde. Dennoch
kann der Indikator wichtige Implikationen fiir die Preisfindung im Wohneigentumsmarkt liefern.

Die Ergebnisse in Abbildung 4-2 zeigen lber weite Teile des Beobachtungszeitraums hinweg nur geringe
Preisabschldage zwischen Erst- und Endpreis. Bis etwa 2021 bewegen sich diese je nach Energieeffizienzklasse
typischerweise in einem Bereich von rund 1 bis 2 Prozent. Dies spricht fiir eine Phase hoher Marktdynamik,
in der Angebotspreise schnell auf Nachfrage treffen und nur geringe nachtragliche Anpassungen erforderlich
sind. In der Phase bis zum Energiepreisschock im Jahr 2022 war auch der Anteil der Objekte, bei denen es im
Inseratszeitraum zu einer Preisanpassung kam, mit gut 15 Prozent gering.

Mit der Marktumkehr ab dem Jahr 2022 veradndert sich dieses Bild deutlich. Infolge steigender Zinsen und
des Energiepreisschocks nehmen die Preisabschlage sichtbar zu und erreichen insbesondere im Jahr 2022
und Anfang 2023 héhere Werte. In dieser Phase miissen Angebotspreise haufiger und starker nach unten
korrigiert werden, was auf eine zunachst verzégerte Anpassung der Preisvorstellungen an die verdanderten
Marktbedingungen hindeutet. Im dritten Quartal 2022 wurden bei gut 40 Prozent der Inserate Preisanpas-
sungen registriert.

Besonders stark fielen die Preisanpassungen bei Objekten mit geringerer Energieeffizienzklasse aus, Preise
der Objekte der Klasse H wurden im Durchschnitt wahrend der Inseratsdauer um bis zu 7 Prozent nach unten
korrigiert, Objekte der Klasse D um 5 Prozent.

Im weiteren Verlauf ist jedoch eine klare Normalisierung erkennbar. Seit 2023 gehen die Abschlage wieder
spirbar zurlick und stabilisieren sich zuletzt auf einem moderaten Niveau von meist 1 bis 3 Prozent. Dies
deutet darauf hin, dass sich die Marktteilnehmer zunehmend auf die neuen Rahmenbedingungen eingestellt
haben und Angebotspreise wieder naher an den tatsachlich realisierbaren Preisen liegen. Insgesamt lag der
Anteil an Objekten, bei denen es zu Preisanpassungen kam, im dritten Quartal 2025 bei rund 20 Prozent.

Die Entwicklung spricht somit dafiir, dass der Markt nach der Anpassungsphase infolge des Zins- und Ener-

giepreisschocks wieder zu einer realistischeren Preisfindung zuriickkehrte. Fir Kaufinteressierte bedeutet
dies, dass die Spielrdume fir nachtragliche Preisverhandlungen zuletzt wieder geringer geworden sind,
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wahrend Angebotspreise gleichzeitig wieder eine héhere Aussagekraft Gber das tatsachliche Marktniveau
besitzen sollten.

Abbildung 4-2: Angebotspreise werden wieder realistischer gesetzt

Differenz zwischen initialem Angebotspreis und letztem beobachteten Preis nach Energieeffizienzklassen, 2018 bis
2026t; Kauf: Eigentumswohnungen (ETW), Ein- und Zweifamilienhduser (EZFH)
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

4.3 Neue Energiepreisdynamik — alte Mechanismen?

Der aktuelle Energiepreisschock infolge des Kriegs im Iran und der Spannungen in der Region wirkt in seiner
grundsatzlichen 6konomischen Transmission dhnlich wie der Energiepreisschock des Jahres 2022 infolge des
Kriegs in der Ukraine. Steigende Energiepreise erhéhen unmittelbar die Kosten entlang der gesamten Wert-
schopfungskette, treiben die Inflation und wirken Uber Erst- und Zweitrundeneffekte auch auf das Bauzins-
niveau. Kurzfristig fihren erhdhte geopolitische Risiken regelmaRig zu steigenden Renditen von Staatsanlei-
hen, was sich in hoheren Finanzierungskosten am Kapitalmarkt niederschlagt. Fiir den Wohnungsmarkt be-
deutet dies zusatzlichen Druck auf die Baufinanzierungszinsen, die sich eng an den Kapitalmarktrenditen ori-
entieren.

In der Folge geraten sowohl Nachfrage als auch Angebot unter Druck: Hohere Finanzierungskosten belasten
die Nachfrage nach Wohneigentum, da die Erschwinglichkeit sinkt, wahrend steigende Energie-, Transport-
und Materialkosten die Bautatigkeit weiter verteuern und dampfen.

Gleichzeitig unterscheidet sich die aktuelle Situation in wichtigen Punkten von der Dynamik im Jahr 2022.
Zum einen ist die Dimension des Preisschocks bislang deutlich geringer (vgl. Abbildung 4-3). Wahrend die
Energiepreise im Zuge des Ukrainekriegs sprunghaft und in bis dato unbekanntem AusmalR anstiegen, fallt
die aktuelle Verteuerung zwar auch stark, aber moderater aus. AuRerdem fokussiert sich der aktuelle Ener-
giepreisschock hinsichtlich des Wohnimmobilienmarktes aktuell auf die Preise fir Heizol, wahrend die

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 16



M IW-Wohnindex

Erdgaspreise in Deutschland noch nicht so stark reagieren, wie es im Jahr 2022 der Fall war. Die Relevanz von
Erdgas fiir die privaten Haushalte ist dabei ungefahr doppelt so groR wie die des Heizols. Mit Blick auf den
Wohnimmobilienmarkt herrscht heute zudem eine deutlich hohere regulatorische und politische Klarheit,
etwa hinsichtlich energiepolitischer Zielsetzungen und ordnungsrechtlicher Rahmenbedingungen im Gebau-
desektor.

Hinzu kommt, dass sich Marktteilnehmer bereits an ein Umfeld héherer und volatiler Energiepreise ange-
passt haben. Ein Teil der entsprechenden Risiken ist inzwischen in Preisen, Investitionsentscheidungen und
Erwartungen eingepreist.

Anders als im Jahr 2022 ist daher aktuell davon auszugehen, dass keine grundlegende Neuausrichtung der
Preisbildung zu beobachten sein wird, sondern vielmehr eine erneute — wenn auch abgeschwachte — Anpas-
sungsbewegung.

Vor diesem Hintergrund ist die aktuelle Entwicklung weniger als struktureller Bruch, sondern vielmehr als
eine weitere Welle innerhalb eines verdanderten energiedkonomischen Umfelds zu interpretieren. Gleichzei-
tig deutet vieles darauf hin, dass sich die Praferenzen auf der Nachfrageseite weiter verschieben werden.
Insbesondere bei (potenziellen) Immobilieneigentimern gewinnt der Wunsch nach geringerer Abhangigkeit
von fossilen Energietragern und nach héherer energetischer Autarkie zunehmend an Bedeutung. Dies konnte
die Relevanz von Energieeffizienz und vor allem alternativen Heiztechnologien langfristig weiter starken —
auch unabhangig von kurzfristigen Preisschwankungen an den Energiemarkten.

Abbildung 4-3: Energiepreisaufschlage fiir Erdgas und Heizol

Vergleich der jeweiligen Hochststande nach Kriegsbeginn und dem Vorkrisendurchschnitt in Prozent
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Hinweis: Differenzen beziehen sich auf Hochstwerte im Jahr 2022 und dem Jahresmittel vor Beginn des Schocks (Ukrainekrieg) und
Werte aus dem April (Mérz) 2026 (Heizol) und dem Jahresmittel vor dem Beginn des Schocks im Jahr 2026 (Irankrieg).
Quellen: Institut der deutschen Wirtschaft; en2x; verivox
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5 Einordnung der Ergebnisse

Der Krieg im Iran und die damit verbundenen Steigerungen der Energiepreise, insbesondere von Ol, zeigen
erste Auswirkungen auf den Wohnungsmarkt. SchlielRlich reagiert der Kapitalmarkt schnell und die Zinsen fir
Kredite mit langfristiger Zinsbindung sind aufgrund der héheren Inflationserwartungen bereits um rund
30 Basispunkte gestiegen. Gleichzeitig haben sich die Konjunkturerwartungen eingetribt, was in der Kombi-
nation zu einer zuriickhaltenderen Nachfrage nach Wohnimmobilien flihrt. Gerade die nun deutlich langsa-
mere Entwicklung der Preise fiir Ein- und Zweifamilienhduser belegt die nachlassende Nachfrage privater
Haushalte.

Anders als 2022 wird der aktuelle Energiepreisschock aber zu keiner scharfen Preiskorrektur fiihren. Schlie3-
lich sind die Zinsen bereits auf einem deutlich hoheren Niveau als damals und auch die Energiepreise steigen
bislang weniger stark. Die Analyse der Preise nach Energieeffizienzklassen belegt dariber hinaus, dass die
Abschlage fiir hhere Energieverbrdauche zwar geringer waren als im unmittelbaren Nachgang der Energie-
krise 2022, aber immer noch deutlich héher als vor 2021. Insofern ist auch bei diesen Immobilien mit keiner
starken Preisreaktion zu rechnen.

Nichtsdestotrotz ist aber davon auszugehen, dass sich der Aufschwung im Wohnungsmarkt zunachst ab-
schwacht. Dies ist insbesondere mit Blick auf den Neubau problematisch. Gerade erst steigen die Genehmi-
gungszahlen an, die Kombination aus hoheren Zinsen und héheren Baukosten infolge von steigenden Ener-
gie- und Transportkosten dirfte den Neubau aber wieder erheblich belasten. Damit steht zu befilirchten, dass
sich der Druck im Wohnungsmarkt, der sich vor allem bei der Entwicklung der Neuvertragsmieten zeigt, fort-
setzt. Umso wichtiger ware es daher, Reformen umzusetzen, die eine Reduzierung der Baukosten erlauben,
um auch in dem schwierigen Umfeld den Projektentwicklern zu ermdglichen, leistbare Angebote in den
Markt zu bringen. Vor diesem Hintergrund bedarf insbesondere die Umsetzung des Gebdudestandards E ei-
ner Beschleunigung.
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Methodische Hinweise

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

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

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