empirica Regionaldatenbank

Blasenindex Q4/2025

Bericht und Bestellformular

Erstellt im Februar 2026

Wohnungsmarktprognosen | CBRE-empirica-Leerstandsindex
Immobilienpreisindex | Bestandsmieten | Blasenindex

50

empirica o
-fm regio empirica

empirica regio GmbH | Kurflrstendamm 234 | 10719 Berlin | Telefon +49 30 884 795 55
https://www.empirica-regio.de | Mail: info@empirica-regio.de | Impressum


https://www.empirica-regio.de/
mailto:info@empirica-regio.de
https://www.empirica-regio.de/impressum/

empirica Blasenindex Q4/2025

1. Brisanz und Verbreitung der Blasengefahr

Die Brisanz (a) der Blasengefahr sinkt weiter leicht, denn die Mieten steigen derzeit verbreitet schneller
als die Kaufpreise. Deswegen schrumpfen die potenziellen Preisriickschldage, wenn auch langsamer als
noch direkt nach der Zinswende. Die Verbreitung (b) ist immer noch groR, sinkt aber in Q4/25, die Zahl

bedrohter Kreise nimmt also weiter ab.

a) Brisanz der Preisblasen: Das Riickschlagpotential (1.Q'05 — 4.Q'25)
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Quelle: empirica regio (VALUE Marktdaten; Statistische Amter des Bundes und der Linder, Deutschland, 2018-2025;
Deutsche Bundesbank — Zinssatz am Quartalsende bei Laufzeiten tber 10 Jahre)

Miete und Preis finden zueinander

Der empirica-Blasenindex (b) zeigt die regionale
Verbreitung einer Blasengefahr. Demnach
schrumpft zuletzt der Anteil gefdhrdeter Kreise.
Das Riickschlagpotential (a) zeigt die Brisanz der
Blasengefahr. Sie sank seit der Zinswende kraf-
tig, stagnierte aber zuletzt. In Q4/25 hat der ku-
mulierte Preisanstieg in den Top7-Stadten noch
einen Vorsprung von 31% gegeniliber dem Miet-

anstieg. In Q1/22 lag er schon mal bei 47%.

Die Werte fiir Q4 2025

Alle Teilindices, sind riicklaufig. Am starksten
sinkt dabei der Teilindex Preis-Einkommen (-2
Pkte., s. Abb. unten). Im Gegensatz zum letzten
Quartal zeigen sich Uber alle Indices aber nur
moderate Veranderungen.

b) Verbreitung Preisblasen: empirica-Blasenindex - Einzelindices (1.Q‘05=0%)
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Quelle: empirica regio (VALUE Marktdaten; Statistische Amter des Bundes und der Linder, Deutschland, 2018-2025)

2. Blasengefahr und Riickschlagpotential verschiedener Regionen

c) Verbreitung Preisblasen: empirica-Blasenindex - Gesamtindex (1.Q‘05=0%)
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Quelle: empirica regio (VALUE Marktdaten; Statistische Amter des Bundes und der Lander, Deutschland, 2018-2025)

Der Gesamtindex (c) sinkt deutschlandweit (-1
Pkt.). In den unterschiedlichen Regionen steht
gerundet jeweils eine Verdnderung von -1 Pkt.

Das Riickschlagpotential (d) beschreibt die re-
lative Preiskluft zwischen Kaufpreisen fiir ETW
und Mieten. Nach einem 11-jahrigen Anstieg
sinkt es bundesweit seit 2022g1 und liegt nun-
mehr bei 19% (202494 bei 20% | vor drei

Jahren bei 29%). In allen Stadt- und Regionsty-
pen sinkt das Potential um 1 bis 2 Pkte.

Beglinstigt wurde der Trend zu geringerem
Rickschlagpotential durch steigende Mieten
und fallende Kaufpreise. In allen Stadt- und Re-
gionstypen dirfte nunmehr jedoch die Zeit fal-
lender Kaufpreise ein Ende gefunden haben.
Offen ist jedoch noch, ob die Preise dort wieder
schneller als die Mieten steigen werden.

d) Brisanz: Riickschlagpotential in verschiedenen Stadt- und Regionstypen
Relative Preiskluft zwischen ETW und Mieten (aktuell/vor 1/vor 3 Jahren - alle Baujahre)
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empirica-Blasenindex 4.Q‘20 und 4.Q‘25: Gesamtindex auf Kreisebene
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Quelle: empirica regio (VALUE Marktdaten; Statistische Amter des Bundes und der Linder, Deutschland, 2018-2025);
GeoBasis-DE/BKG 2025

empirica-Blasenindex 1.Q‘05 - 4.Q‘25: Landkreise und kreisfreie Stadte nach Risikoklasse
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Quelle: empirica regio (VALUE Marktdaten; Statistische Amter des Bundes und der Linder, Deutschland, 2018-2025)
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3. Warnstufen: Gro3stddte und bundesweite Verteilung
empirica-Blasenindex: Warnstufen in GroBstaddten
empirica-Blasenindex 2025q4
- die 12 groBten kreisfreien Stadte und bundesweite Verteilung -
Vervielfiltiger Fertigstellungen Blasenindex
Kaufpreis / Jahresmiete Whg. / 1.000 Einwohner insgesamt
Frage: Ist der Kauf einer Frage: Werden ggu. 2005 Frage: Ist die
Mietwohnung ggii. 2005q1 mehr/weniger Wohnungen Gesamteinschatzung
besser/schlechter iiber gebaut (oder gar mehr als | gilinstiger/ungiinstiger ggi.
Mieteinnahmen die prognostizierte 2005q91?
refinanzierbar? Neubaunachfrage)?
Name
KS =kreisfreie Stadt
. Trend* 200591 2025qg4 Trend* 2005 2025 Trend**
LK = Landkreis
Hamburg (KS) Top-7 ® 241 319 ® 5.1 10,3 ® 20 45 ]
Bremen (KS) ® 203 30,0 @ 47 6,7 o 21 2,3 |
Disseldorf (KS) Top-7 ® 231 33,1 ® 51 8,7 o 14 3,2 |
Essen (KS) ® 209 29,8 @ 45 6,7 @ 16 0,8 a
Koln (KS) Top-7 @® 225 33,0 @® 56 8,8 @® 23 1,7 ]
Dortmund (KS) O 264 25,9 O 56 6,0 ® 16 2,6 ]
Frankfurtam Main (KS) Top-7 ® 214 30,1 ® 58 9,8 O 42 5,6 -
Stuttgart (KS) Top-7 ® 239 35,4 @ 52 9,2 o 20 2,2 |
Miinchen (KS) Top-7 ® 272 37,3 ® 65 11,8 O 40 43 |
Berlin (KS) Top-7 @ 270 34,7 @ 56 11,5 o011 4,2 |
Dresden (KS) ® 251 33,2 @ 48 8,5 o 14 34 |
Leipzig (KS) @ 242 294 @ 50 8,6 Q18 4,5 ||
empirica-Blasenindex: bundesweite Verteilung der Warnstufen
Verteilung Uber alle KS und LK 202594 Anzahl  Anteil | 202594 Anzahl Anteil | 20254 Anzahl Anteil | Anzahl 202594  Anteil
keine Gefahr 19 -l 5%
sehr geringe Gefahr @ 5o 13% o 33 8% ® 196  49% 20 B 5%
eher geringe Gefahr 28 I; 7%
geringe Gefahr 48 . 12%
maRige Gefahr o 88 22% [V 11% O 139 35% 155 ' 39%
eher hohe Gefahr 96 . 24%
hohe Gefahr @ 249 62% ® 313 78% ® 65 16% 34 o
keine Angabe 12 3% 12 3% - - - - -
Anzahl KS und LK insgesamt 400 100% 400 100% 400 100% 400 100%
*Werte: -1 (griin) / 0 (gelb) / +1 (rot) = ggli. 200591 gefallen / etwa konstant / gestiegen **Werte: -3 bis +3 (Summe der drei Einzelindikatoren)
Copyright: Die Daten des empirica-Blasenindex bleiben geistiges Eigentum der empiricaregio GmbH. Der Erwerb berechtigt nur zum Gebrauch innerhalb lhrer
Firma. Eine Veroffentlichung oder Weitergabe der Daten an Dritte —ob in Originalform oder weiterverarbeiteter Form, ob entgeltlich, unentgeltlich oderim
Tausch —bedurfen der Zustimmung der empirica regio GmbH und erfordern zwingend die Quellenangabe ,empirica-Blasenindex”.
Der Abdruck in Print- oder Online-Medien ist erlaubt, bitte Belegexemplar oder Link an info@empirica-regio.de

Komplette Liste fiir alle 400 Kreise zum Preis von 59 EUR (Bestellformular auf der letzten Seite)

Vervielfaltiger sind hedonische Pseudo-Vervielfiltiger (,,pseudo”, weil es sich nicht explizit um die Mieten derjenigen Woh-
nungen handelt, deren Kaufpreise wir heranziehen; ,hedonisch”, weil wir hedonisch bereinigte Mieten und Kaufpreise ver-
wenden: ,die letzten zehn Baujahrgange (Neubau)”, ,,60-80gm*“ und ,h6herwertige Ausstattung”.)

Quelle: empirica regio (VALUE Marktdaten; Statistische Amter des Bundes und der Linder, Deutschland, 2018-2025)

GroRstadte

Essen, K6ln und Dortmund weisen aktuell ein
»maRiges” Risiko auf. Ein ,hohes” Risiko gibt es
in Hamburg, wahrend das Risiko in allen ande-
ren Metropolen ,eher hoch“ ist.

*Verteilung ,, Preis-Einkommen*

In 313 Kreisen sind die Kaufpreise den Einkom-
men enteilt (Maximum in Q1/22 mit 337).
*Verteilung ,, Fertigstellungen”

In 65 Kreisen werden zu viele Wohnungen ge-
baut (Maximum: Q1/25 mit 155).

*Verteilung ,,Gesamtindex”

Im Ergebnis indiziert der empirica-Blasenindex
jetzt fuir 285 Kreise ein maRiges bis hohes Bla-
senrisiko (Maximum in Q4/21 mit 339).

Bundesweite Verteilung

*Verteilung ,, Vervielfiltiger”

Mieten und Kaufpreise wachsen in 249 von 400
Landkreisen/kreisfreien Stadten nicht mehr im
Gleichklang (Maximum in Q1/22 mit 317).

empirica
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4, Indikatoren heute und vor fiinf Jahren

Preis-Einkommen-Verhaltnis
Wie viele regionale Jahresnettoeinkommen kostet eine neue ETW?
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Quelle: empirica regio (VALUE Marktdaten; Statistische Amter des Bundes und der Linder, Deutschland, 2018-2025);
GeoBasis-DE/BKG 2025

Mietpreis-Vervielfiltiger
Wie viele regionale Jahresnettokaltmieten kostet eine neue ETW?
KAUFPREISVERVIELFALTIGER
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Quelle: empirica regio (VALUE Marktdaten); GeoBasis-DE/BKG 2025
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5. Zur Interpretation des empirica-Blasenindex

Frage: Was ist eine Preisblase und was ist das
Gefahrliche daran?

Antwort: Als Blase bezeichnet man einen (spe-
kulativen) Preisauftrieb, der durch den funda-
mentalen Zusammenhang von Angebot und
Nachfrage nicht mehr zu rechtfertigen ist. Das
Schadliche daran sind aber weniger die hohen
Preise selbst, sondern vielmehr die dadurch
Uberzeichnete Knappheit. In der Folge kommt
es zu Fehlallokationen: der Wohnungsbau und
die dazu erforderliche Kreditvergabe werden
Uber Gebihr angekurbelt, Kapital fur alterna-
tive Anlageinvestitionen wird knapp. Gefahr-
lich wird eine Blase aber erst, wenn sie platzt.
Dann wird Vermogen vernichtet, weil die Buch-
werte der Immobilien an Wert verlieren. Es
entstehen Leerstiande und im schlimmsten Fall
kommt es zu einer Bankenkrise, weil die Kredit-
ausfalle Gberhandnehmen.

Frage: Und der empirica-Blasenindex kann nun
eine Preisblase erkennen?

Antwort: Nein, leider nicht. Er kann nur Hin-
weise auf drohende Blasenbildung geben und
dafiir verschiedene Warnstufen anzeigen. Dazu
werden auf regionaler Ebene vier verschiedene
Indikatoren analysiert, die Alarm schlagen,
wenn bestimmte Grenzwerte fir die Zuwachse
gegeniber dem ,blasenfreien” Referenzjahr
2005 (berschritten werden. Die Grenzwerte
beriicksichtigen dabei regional unterschiedli-
che Schwellen, um lokaltypische Besonderhei-
ten einzubeziehen; diese resultieren u.a. aus

ortsspezifischen Wohnungsqualitaten oder Er-
wartungen hinsichtlich der kiinftigen Woh-
nungsnachfrage.

Frage: Was waéren denn typische Schwellen-
werte flr eine Preisblase?

Antwort: Der empirica-Blasenindex ba-
siert - wegen der lokaltypischen Besonderhei-
ten auf der Analyse von Zuwachsen verschiede-
ner Indikatoren und nicht auf dem Uberschrei-
ten absoluter Schwellenwerte. Man kann aber
Vergleichslander mit vergangenen Preisblasen
heranziehen, um sich ein Bild von den absolu-
ten Werten zu machen, die sich typischerweise
dahinter verbergen. Nehmen wir z.B. Spanien
oder Irland. Dort ist um 2006/07 eine Blase ge-
platzt: die Hauspreise sind relativ zum BIP bis
2012 laut OECD um 4,6% p.a. in Spanien und
sogar um 10,0% p.a. in Irland gesunken. Wie
bei jeder geplatzten Blase waren die Hinweise
auf drohende Blasenbildung nicht zu Uberse-
hen: in Spanien wurden im Maximum 15,4
Wohnungen pro Tsd. Einwohner fertiggestellt
und sind die ausstehenden Kredite fiir den
Wohnungsbau auf 63% des BIP gestiegen, in Ir-
land lag die Fertigstellungsquote sogar bei 20,9
Wohnungen und die Schuldenquote bei 72%.
Demgegeniber stehen die Zeichen in Deutsch-
land noch auf Entspannung: im Jahr 2024 wur-
den gerade einmal 2,9 Wohnungen pro Tsd.
Einwohner fertiggestellt (Max. 3,7 in 2020). Die
Schuldenquote fallt seit 2021, sie liegt Ende
2025 bei 41,2% des BIP (Max 46,5% in 2020Q2).
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6. Methodik des empirica-Blasenindex

Wann drohen Preisblasen?

Klar ist: nicht jeder Preisanstieg birgt die Gefahr
einer Blase. Andererseits gibt es aber keine all-
gemein anerkannte Definition fiir eine Preis-
blase.

Eine Preisblase erkennt man spatestens, wenn
sie platzt, die Preise also drastisch einbrechen.
Preise brechen ein, wenn die Nachfrage erheb-
lich hinter dem Angebot zuriickbleibt. Dazu
muss entweder vorher das Angebot (stark) zu-
nehmen oder die Nachfrage (pl6tzlich) einbre-
chen. Eine UbermalRige Angebotsausweitung
am Wohnungsmarkt erkennt man an Fertig-
stellungen, die tber den mittelfristigen Bedarf
hinausgehen, ein Nachfrageeinbruch daran,
dass zum herrschenden Preis kaum noch einer
kaufen will oder kann. Eine Blase droht dem-
nach, wenn der ,,Normalverdiener” sich die Im-
mobilie nicht mehr leisten kann, weil die Kauf-
preise schneller als

a) die Mieten oder

b) die Einkommen steigen und

c) immer mehr Wohnungen (iber den Be-
darf hinaus) gebaut werden

d) und dazu immer mehr Kredite

aufgenommen werden.
Diese vier Indikatoren werden gemessen als
Vervielfaltiger, Preis-Einkommens-Verhaltnis,
Fertigstellungen je Einwohner und Wohnungs-
baukredite (Bestand+Neugeschéft) relativ zum
BIP (Neugeschaft bis 2024q1 von VdP, seit
202492 von BuBa).

Die Marktbreite ist entscheidend
Selbst wenn bundesweit Entwarnung gegeben
werden kann, gibt es regionale Markte, auf

denen eine Preisblase droht. Regionale Preis-
blasen sind volkswirtschaftlich unproblema-
tisch. Sie konnen jedoch gefahrlich werden,
wenn viele regionale Markte betroffen sind.
Deswegen werden die vier Einzelindikatoren
zunachst fir alle 400 Landkreise und kreisfreie
Stadte berechnet (Indikator , Wohnungsbau-
kredite” liegt nur auf Bundesebene vor). An-
schlieBend wird fir diese vier Indikatoren in je-
dem Kreis eine Warnstufe ermittelt.

Dazu wird gepriift, ob die Indikatoren deutlich
Uber (Vorwarnung; Wer +1) oder unter (Ent-
warnung; Wert -1) dem 2005er Wert liegen. Zu-
sammen mit dem bundesweiten Einzelindex
,Wohnungsbaukredite (Bestand+Neuge-
schaft)” lassen sich dann vier bundesweite Ein-
zelindices konstruieren, die angeben, um wie-
viel Prozentpunkte der Anteil Kreise mit Vor-
warnung Uber (oder unter) dem Anteil Kreise
mit Entwarnung liegt. Jeder Einzelindex kann
damit Werte zwischen 100% und -100% anneh-
men. Ein bundesweiter Gesamtindex ergibt
sich dann als Mittelwert dieser vier Einzelin-
dices und nimmt ebenfalls Werte zwischen
100% und -100% an. Dieser Gesamtindex kann
als Marktbreite der Blasengefahr interpretiert
werden. Je grofRer der Wert, desto mehr Land-
kreise oder kreisfreie Stadte gibt es, fiir die vor
einer drohenden Blasengefahr gewarnt wer-
den muss.

Aus Griinden der Datenverfiigbarkeit wird der
Indikator ,,Fertigstellungen” um sechs Monate
zeitversetzt und nur als Jahreswert herangezo-
gen.
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Bestellformular

Bestellung: empirica-Blasenindex

Mail mit Bestellformular oder Bitte um ein individuelles Angebot an
info@empirica-regio.de

Wir bestellen den empirica-Blasenindex auf Ebene der 400 kreisfreien Stadte und Landkreise fiir Deutschland. Er
enthalt eine quartalsweise Berechnung der drei regionalen Einzelindices ,Vervielfdltiger”, ,Preis-Einkommens-
Verhaltnis“ und ,,Fertigstellungen je Tsd. Einwohner” sowie einen regionalen Gesamtindex.

Die Daten werden uns per E-Mail als Excel-Datei zugestellt. Die Aktualisierung der Daten erfolgt jeweils rund ein
Monat nach Quartalsende.

P

Fertigstellung Bl X
Whag. / 1.000 Einwohner insgesamt

Vervielfaltiger
Kaufpreis / Jahresmiete

Frage: Ist der Kauf einer
Mietwohnung ggii. 2005q1
besser/schlechter Gber
Mieteinnahmen

Frage: Werden ggii. 2005

mehriweniger Wohnungen

gebaut (oder gar mehr als
die prognostizierte

Frage: st die
Gesamteinschatzung
glnstigerunginstiger

ggl. 2005q17?

o

E refinanzierbar? Meubaunachfrage)?
Name 2
KS = kreisfreie Stadt 3 | Trenst 2005q1 20253 Trend* 2005 2024 Trend=
LK = Landkreis ~
Flensburg (KS) 1001 ® 237 26,5 @ 47 75 © 25 34 -
Kiel (KS) 1002 ® 203 28,0 @ 62 9.0 o 14 55 '

O Einmalig: Bitte mailen Sie uns die aktuellen Quartalswerte zum Preis von 59 Euro zzgl. USt.

O Abo: Bitte mailen Sie uns die Quartalswerte kiinftig immer unaufgefordert zu. Als Abonnent erhalten wir
den Blasenindex quartalsweise (4 Lieferungen pro Jahr) zum Preis von insg. 159 Euro p.a. zzgl. USt. Wir
erhalten mit der ersten Datenlieferung alle verfligbaren Quartale des laufenden Kalenderjahres sowie die
erste Rechnung und dann jahrlich eine Rechnung mit der Lieferung des 1. Quartals im Mai. Eine Kiindigung
des Abos ist jederzeit zum 31.12. moglich. Die letzte Datenlieferung erfolgt dann im Februar des Folgejahres
mit den Daten des 4. Quartals.

Bitte in DRUCKBUCHSTABEN ausfullen.

Firma

Ansprechpartner/-in

StraRe/Nr. (oder Postfach)

PLZ und Ort

Telefon

E-Mail (fur Datenversand)

Datum und Unterschrift

O Bitte richten Sie uns einen kostenlosen Testzugang zum empirica regio Marktstudio ein.

Die Datenverarbeitung zum Zwecke der Kontaktaufnahme mit uns erfolgt nach Art. 6 Abs. 1 S. 1 lit. a und b DSGVO auf
Grundlage lhrer freiwillig erteilten Einwilligung. Die fiir die Benutzung des Kontaktformulars von uns erhobenen personenbe-
zogenen Daten werden nach Erledigung der von Ihnen gestellten Anfrage bzw. nach Vertragserfiillung gel6scht.

Copyright: Die Daten des empirica Immobilienpreisindex bleiben geistiges Eigentum der empirica regio GmbH. Der Erwerb
berechtigt nur zum Gebrauch innerhalb lhrer Firma. Eine Veroffentlichung oder Weitergabe der Daten an Dritte — ob in Ori-
ginalform oder weiterverarbeiteter Form, ob entgeltlich, unentgeltlich oder im Tausch — bediirfen der Zustimmung der em-
pirica regio GmbH und erfordern zwingend die Quellenangabe ,,empirica regio (Basis: VALUE Marktdaten)”.
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Firmenprofil empirica regio

Die empirica regio GmbH ist ein Tochterunternehmen der empirica ag und auf die Verarbeitung, Ana-
lyse und Bereitstellung von Rahmendaten fiir die Immobilienwirtschaft spezialisiert. Mit dem browser-
basierten Marktstudio von empirica regio erhalten Kunden rund um die Uhr direkten Zugriff auf die
empirica-Regionaldatenbank mit tiber 1.800 Variablen fiir Gemeinden, Kreise und ibergeordnete Re-
gionen, kdnnen Abbildungen und Karten erstellen, Rohdaten abrufen oder aktuelle Marktreports her-
unterladen.

B
~~
--
Q Abbildungen Reports X &

Karten Tabellen

Arbeitsmarkt
& Wirtschaft

@ >10.000
oziale Sicherur Gemeinden

empirica
m regio

>1.800 i
Indikatoren bemagraf

Leerstand Immobilienpreise

Die empirica regio ist spezialisiert in die Programmierung von PostgreSQL-Datenbankinfrastrukturen
und Webanwendungen mittels RStudio Technologien. Neben dem Zugriff auf standardisierte Produkte
bietet die empirica regio auch ein breites Portfolio an individuellen Auswertungen fiir Ihre Kunden an.
Dabei wird auch auf das langjahrige Know-how der empirica ag in der Immobilienmarktforschung zu-
rickgegriffen. Statistische Analysen werden in R umgesetzt. Fir rdumliche Analysen erfolgt eine Um-
setzung in QGIS.

Kurzprofil

ANSCHRIFT:

GESELLSCHAFTERIN:
GESCHAFTSFUHRER:

FIRMENEINTRAG:
GRUNDUNG:
Steuernr.:
USt.-ID:

Jan Grade
Dr. Reiner Braun

Kurfirstendamm 234, 10719 Berlin, DE
empirica ag

Dr. Reiner Braun und Jan Grade

Leipzig, Handelsregisterbuch (HRB) 21808
2005 (bis 6/2019 komet empirica gmbh)
027/048/37420 Finanzamt Berlin

DE 122 656 478

Ansprechpartner

grade@empirica-regio.de
braun@empirica-institut.de
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