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BLASENINDEX STAGNIERT, RUCKSCHLAGPOTENTIAL SINKT

Die Blasengefahr ist noch da, aber ihr Ausmaf$ wird kleiner: Das Riickschlagpotential
nimmt ab, dank steigender Mieten miissen die Kaufpreise dazu weniger stark sinken.
Zinsen und Riickschlagpotential (2005q1 bis 2022q4)

-60% 6

-50%
-40%

-30%

Zinssatz in %

-20%

Ruckschlagpotential

-10%

0%

4

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—Top7 Wachstums-  —Schrumpfungs- Stagnationsregionen —Zinssatz

Quelle: empirica-Preisdatenbank (Destatis | VALUE Marktdaten)

Mieten und Preise nahern sich an

Der empirica-Blasenindex (s.u.) zeigt
die regionale Verbreitung einer Bla-
sengefahr. Hier hat sich bislang wenig
verandert: es gibt recht stabil mehr
Kreise mit Blasengefahr als ohne.

Das Riickschlagpotential (s.0.) dage-
gen zeigt die Brisanz der Blasengefahr.
Und dort kam es ganz klar zu einer
Trendwende: in den Top7-Stadten hat
der Preisanstieg im vierten Quartal
nur noch einen Vorsprung von 40%

gegeniiber dem Mietanstieg; das war
zuletzt im vierten Quartal 2019 der
Fall, im ersten Quartal 2022 waren es
noch 49%.

Die Indexwerte fiir 2022q4

Neben dem Gesamtindex stagnieren
auch die Teil-Indices Vervielfiltiger,
Fertigstellungen + Baukredite (jeweils
+0). Lediglich der Teil-Index Preis-Ein-
kommen steigt noch leicht an (+1 Pkt,;
Abb. unten).
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1. Blasenrisiko und Riickschlagpotential verschiedener Regionen

empirica-Blasenindex: Gesamtindex (2005q1=0%)
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Wachstumsregionen (Schrumpfung) = Einwohnerzuwachs tber die letzten 5 Jahre >1% (<-1%)
Quelle: empirica-Preisdatenbank (Destatis | VALUE Marktdaten)

Der Gesamtindex stagniert sowohl
bundesweit als auch in Wachstumsre-
gionen sowie Schwarmstidten (+0
Pkt.). Lediglich in Schrumpfungsregio-
nen steigt er leicht an (+1; obere Abb.).

Das Riickschlagpotential sinkt weiter-
hin. Es misst die prozentuale Kluft zwi-
schen Anstieg Kaufpreise fiir ETW und
Mieten (untere Abb.). Bundesweit liegt
es nur noch bei 29% (vor 2 Quartalen
bei 33% | vor 3 Jahren 21%), in den

Top 7-Stadten bei 40% (ggii. 47% |
40%).

Begiinstigt wurde dieser Riickgang nur
zum Teil durch Preisriickgénge, viel-
mehr sind auch die Mieten zuletzt kraf-
tig gestiegen. Ausgelost wurde dies
durch eine leicht riickldufige Bautatig-
keit, aber vor allem durch die stei-
gende Nachfrage infolge erhohter Zu-
wanderung.

Riickschlagpotential in verschiedenen Stadt- und Regionstypen
Relative Preiskluft zwischen ETW und Mieten (aktuell/vor 2 Quartalen/vor 3 Jahren - alle Baujahre)
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Quelle: empirica-Preisdatenbank (VALUE Marktdaten)

Datenbasis und Methodik

Der Index basiert auf Daten von empirica-regio sowie von VALUE Marktdaten, Destatis, vdp und Bundes-
bank. Die empirica-Preisdatenbank reicht zuriick bis ins Jahr 2004. Die hier verwendete Hedonik basiert
auf einem bottom-up Ansatz, der von 400 Regressionen auf Kreisebene zu Regions-, Landes- und Bun-

deswerten aggregiert.

Mehr Infos: Datensatzbeschreibung | Methodik siehe Kap. 5 | Grafikvorlagen



https://www.empirica-regio.de/
http://www.empirica-institut.de/fileadmin/Redaktion/Publikationen_Referenzen/PDFs/empirica-Preisdatenbank.pdf
https://www.empirica-institut.de/thema/regionaldatenbank/empirica-blasenindex/
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2. Warnstufen: Grofd3stidte und bundesweite Verteilung
empirica-Blasenindex: Warnstufen in Grof3stidten
empirica-Blasenindex 202294
- die 12 grof3ten kreisfreien Stadte und bundesweite Verteilung -
Vervielfaltiger Fertigstellungen Blasenindex
Kaufpreis / Jahresmiete Whg. / 1.000 Einwohner insgesamt
Frage: Istder Kauf einer Frage: Werden ggu. 2005 Frage: Ist die
Mietwohnung ggii. 2005q1 mehriweniger Wohnungen Gesamtgeiﬁschéaun
besser/schlechter iiber gebaut (oder gar mehr als JR - 9
] . L gunstiger/ungiinstiger
Mieteinnahmen die prognostizierte -
) 5 & ggi. 2005q1?
Name refinanzierbar? Neubaunachfrage)?
KS = kreisfreie Stadt
LK = Landkreis Trend*  2005q1 2022g4 Trend* 2005 2021 Trend*
Hamburg (KS) Top-7 ® 245 419 ® 48 113 O 20 4,2
Bremen (KS) ® 191 31,3 ® 41 7.5 o 21 2,8
Diisseldorf (KS) Top-7 ® 227 41 ® 50 11,7 o 14 38
Essen (KS) ® 231 32,4 ® 51 7.8 o 16 2,5
Koln (KS) Top-7 ® 237 37,1 ® 56 10,4 o 23 2,3
Dortmund (KS) ® 247 304 ® 53 7.7 O 16 2,8
Frankfurt am Main (KS) Top-7 ® 209 395 ® 58 13,0 o 42 52
Stuttgart (KS) Top-7 @ 247 424 ® 52 11,1 @ 20 2,4
Miinchen (KS) Top-7 ® 269 465 ® 64 14,4 @ 40 5,0
Berlin (KS) Top-7 ® 235 351 ® 55 13,7 o 11 43
Dresden (KS) ® 236 376 ® 58 9,3 o 14 3,6
Leipzig (KS) ® 304 350 ® 65 9,7 O 18 3,0

empirica-Blasenindex: bundesweite Verteilung der Warnstufen

Verteilung tber alle KS und LK 20224 Anzahl Anteil [2022q4 Anzahl Anteil |2022gq4 Anzahl Anteil |Anzahl 2022g4 Anteil
keine Gefahr 4 i 1%
sehr geringe Gefahr @ 30 8% @ 16 4% @ 123 31% 7 . 2%
eher geringe Gefahr 12 3%
geringe Gefahr 18 5%
maéafRige Gefahr O 41 10% o 19 5% o 176 44% 128 32%
eher hohe Gefahr 157 39%
hohe Gefahr ® 329 8% ® 365 9% ® 100 25% | 74 19%
Anzahl KS und LK insgesamt 400 100% 400 100% 400 100% | 400 100%

*Werte: -1 (grtin) / 0 (gelb) / +1 (rot) = ggii. 2005q1 gefallen / etwa konstant / gestiegen **Werte: -3 bis +3 (Summe der drei Einzelindikatoren)

Copyright: Die Daten des empirica-Blasenindexbleiben geistiges Eigentum der empirica ag. Der Erwerb berechtigt nur zum Gebrauch innerhalb Ihrer Firma.
Eine Veroffentlichung oder Weitergabe der Daten an Dritte — ob in Originalform oder weiterverarbeiteter Form, ob entgeltlich, unentgeltlich oder im Tausch —
bedirfen der Zustimmung der empirica ag und erfordern zwingend die Quellenangabe ,empirica-Blasenindex'.

Komplette Liste fiir alle 400 Kreise zum Preis von 59 EUR (Bestellformular auf der letzten Seite)
Quelle: empirica-Preisdatenbank (Destatis | VALUE Marktdaten)

Grofdstidte

Wie bereits im letzten Quartal weisen
derzeit alle Grofdstidte ein ,eher ho-
hes“ Blasenrisiko auf.

Bundesweite Verteilung

Verteilung , Vervielfdltiger”

Mieten und Kaufpreise wachsen in 329
von 400 Landkreisen/kreisfreien Stad-
ten nicht mehr im Gleichklang (Vor-
quartal 332, vor drei Jahren 258).

Verteilung , Preis-Einkommen*

In 365 Kreisen sind die Kaufpreise den
Einkommen enteilt (Vorquartal 360,
vor drei Jahren 281).

Verteilung ,Fertigstellungen”
In 101 Kreisen werden zu viele Woh-

nungen gebaut (Vorquartal 101, vor
drei Jahren 37).

Verteilung ,,Gesamtindex”
Im Ergebnis indiziert der empirica-
Blasenindex fiir 359 Kreise ein mafii-
ges bis hohes Blasenrisiko (Vorquartal
357, vor drei Jahren 282).
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3. Indikatoren im Zeitvergleich der letzten 5 Jahre

Preis-Einkommen-Verhiltnis
Wie viele regionale Jahresnettoeinkommen kostet eine neue ETW?

(BN

Tt icheraagy

Kaufpreis-Eink Verhiltnis (ETW. bau) 4. Quartal 2017 Kaufpreis-Einkommen-Verhaltnis (ETW-Neubau) 4. Quartal 2022
umer3 (00 3oisumterd B 4bisunters B Sbkisumters M 6 und mehr umer3 (00 3oisumterd BN 4bisunters MM Spisunter s M 6 und mehr
Quelle: empifiea-Preisdatenbank (Beeis: Ve Marktdatenbank) empirica  quene cnpirica-Prekdatenbank (Basls: Vake Markdatenbank) empirica

Mietpreis-Vervielfiltiger
Wie viele regionale Jahresnettokaltmieten kostet eine neue ETW?

Kaufpreisvervielfiltiger (ETW Neubau) 4. Quartal 2017 Kaufpreisvervielfdltiger (ETW Neubau) 4. Quartal 2022
uniter 20 20 bisunter25 100 25 bisunter30 B 30 bisunter35 I 35 und mehr uniter 20 20 bisunter25 100 25 bisunter 30 B 30 bisunter 35 I 35 und mehr
Quiclic: empitiea-Predatenbank (Basts: Vol Markidatenibank) empirica  qute: cmprisa-Prefsdetcnbank (Bl Vobie Marktdstenbark) empirica

empirica



Blasenindex

4. Drei Fragen zur Interpretation des empirica-Blasenindex

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

Antwort: Als Blase bezeichnet man ei-
nen spekulativen Preisauftrieb, der
durch den fundamentalen Zusammen-
hang von Angebot und Nachfrage nicht
mehr zu rechtfertigen ist. Schadlich da-
ran sind aber weniger die hohen Preise
selbst, sondern vielmehr die dadurch
iiberzeichnete Knappheit.

In der Folge kommt es zu Fehlallokati-
onen: der Wohnungsbau und die dazu
erforderliche Kreditvergabe werden
iiber Gebiihr angekurbelt, Kapital fiir
alternative Anlageinvestitionen wird
knapp. Gefahrlich wird eine Blase je-
doch erst, wenn sie platzt. Dann wird
Vermogen vernichtet, weil die Buch-
werte der Immobilien an Wert verlie-
ren. Es entstehen Leerstinde und im
schlimmsten Fall kommt es zu einer
Bankenkrise, weil Kreditausfille tiber-
handnehmen.

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

Antwort: Nein, leider nicht. Er kann
nur Hinweise auf drohende Risiken ei-
ner Blasenbildung geben und dafiir
Warnstufen anzeigen. Dazu werden
auf regionaler Ebene vier verschie-
dene Indikatoren analysiert. Diese
schlagen Alarm, wenn bestimmte
Grenzwerte flir die Zuwachse gegen-
iiber dem ,blasenfreien” Referenzjahr
2005 uiberschritten werden.

Die Grenzwerte bertcksichtigen dabei
regional unterschiedliche Schwellen,
um lokaltypische Besonderheiten ein-
zubeziehen; diese resultieren u.a. aus
ortsspezifischen Wohnungsqualitdten

oder Erwartungen hinsichtlich der
kiinftigen Wohnungsnachfrage.

Frage: Was wiren denn typische
Schwellenwerte fiir eine Preisblase?

Antwort: Der empirica-Blasenindex
basiert - wegen der lokaltypischen Be-
sonderheiten - auf der Analyse von Zu-
wachsen verschiedener Indikatoren
und nicht auf dem Uberschreiten abso-
luter Schwellenwerte. Man kann aber
Vergleichslander mit vergangenen
Preisblasen heranziehen, um sich ein
Bild von den absoluten Werten zu ma-
chen, 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 Ir-
land gesunken. Wie bei jeder geplatz-
ten Blase waren die Hinweise auf dro-
hende Blasenbildung nicht zu {iberse-
hen: in Spanien wurden im Maximum
15,4 Wohnungen pro Tsd. Einwohner
fertiggestellt und sind die ausstehen-
den Kredite fiir den Wohnungsbau auf
63% des BIP gestiegen, in Irland lag die
Fertigstellungsquote sogar bei 20,9
Wohnungen und die Schuldenquote
bei 72% des BIP.

Demgegeniiber stehen die Zeichen in
Deutschland eher noch auf Entspan-
nung: zuletzt wurden gerade einmal
3,5 Wohnungen pro Tsd. Einwohner
fertiggestellt und die Schuldenquote
lag bei 45% des BIP. Allerdings sind die
Preise fiir neue ETW gegeniiber dem
Vorjahresquartal zuletzt um 8,4% ge-
stiegen (im Vorquartal allerdings noch
um 10,5%).
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5. Methodik des empirica-Blasenindex

Wann drohen Preisblasen?
Klar ist: nicht jeder Preisanstieg birgt
das Risiko einer Blase. Andererseits
gibt es aber keine allgemein aner-
kannte Definition fiir eine Preisblase.
Eine Preisblase erkennt man spates-
tens, wenn sie platzt, die Preise also
drastisch einbrechen. Preise brechen
ein, wenn die Nachfrage erheblich hin-
ter dem Angebot zurtlckbleibt. Dazu
muss entweder vorher das Angebot
(stark) zunehmen oder die Nachfrage
(plotzlich) einbrechen. Eine iiberma-
3ige Angebotsausweitung am Woh-
nungsmarkt erkennt man an Fertig-
stellungen, die iiber den mittelfristigen
Bedarf hinausgehen, ein Nachfrageein-
bruch daran, dass zum herrschenden
Preis kaum noch einer kaufen will oder
kann. Eine Blase droht demnach, wenn
der ,Normalverdiener” sich die Immo-
bilie nicht mehr leisten kann, weil die
Kaufpreise schneller als
a) die Mieten oder
b) die Einkommen steigen und
c) immer mehr Wohnungen (liber den
Bedarf hinaus) gebaut werden
d) und dazu immer mehr Kredite
aufgenommen werden.
Diese vier Indikatoren (Vervielfaltiger,
Preis-Einkommens-Verhaltnis, Fertig-
stellungen je Einwohner und Woh-
nungsbaukredite relativ zum BIP) kon-
nen beobachtet werden.

Die Marktbreite ist entscheidend

Selbst wenn bundesweit Entwarnung
gegeben werden kann, gibt es regio-
nale Markte, auf denen ein Blasenri-
siko droht. Regionale Preisblasen sind
volkswirtschaftlich unproblematisch.

Sie konnen jedoch gefahrlich werden,
wenn viele regionale Markte betroffen
sind. Deswegen werden die vier Ein-
zelindikatoren zundachst fiir alle 400
Landkreise und Kkreisfreie Stidte be-
rechnet (Indikator ,Wohnungsbaukre-
dite“ liegt nur auf Bundesebene vor).
Anschliefdend wird fiir diese vier Indi-
katoren in jedem Kreis eine Warnstufe
ermittelt.

Uberschuss an Kreisen mit Risiko
Dazu wird gepriift, ob die Indikatoren
deutlich liber (mit Risiko; Wert +1)
oder unter (ohne Risiko; Wert -1) dem
2005er Wert liegen. Zusammen mit
dem bundesweiten Einzelindex ,Woh-
nungsbaukredite” lassen sich dann
vier bundesweite Einzelindices kon-
struieren. Diese [ndices geben an, um
wieviel Prozentpunkte der Anteil
Kreise ,mit Risiko“ liber (oder unter)
dem Anteil Kreise ,,ohne Risiko” liegt.
Jeder Einzelindex kann damit Werte
zwischen 100% (alle Kreise haben Ri-
siko) und -100% annehmen (kein
Kreis hat Risiko). Ein bundesweiter
Gesamtindex ergibt sich dann als Mit-
telwert dieser vier Einzelindices und
nimmt ebenfalls Werte zwischen
100% und -100% an. Dieser Gesamtin-
dex kann als Marktbreite des Blasenri-
sikos interpretiert werden. Je grofier
der Wert, desto mehr Landkreise oder
kreisfreie Stadte gibt es, fiir die vor ei-
nem Blasenrisiko gewarnt werden
muss.

Aus Griinden der Datenverfiigbarkeit
wird der Indikator ,Fertigstellungen®
um sechs Monate zeitversetzt und nur
als Jahreswert herangezogen.
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Bestellung: empirica-Blasenindex ,Quartalsdaten”

Fax +49(0)30-884795-17

Mail preisdaten@empirica-institut.de

Wir bestellen den empirica-Blasenindex ,Quartalsdaten” fiir alle 400 Kreise. Die Tabelle ent-
hélt die drei regionalen Einzelindices ,Vervielfaltiger”, ,Preis-Einkommens-Verhaltnis“ und
JFertigstellungen je Tsd. Einwohner” sowie einen regionalen Gesamtindex.

Vervielfaltiger
Kaufpreis / Jahresmiete

Frage: |st der Kauf einer
Mietwohnung ggi. 2004q1
besser/schlechter Gber
Mieteinnahmen

Fertigstellungen
Whag. / 1.000 Einwohner

Blasenindex
insgesamt

Frage: Werden ggu. 2003

mehriweniger Wohnungen

gebaut (oder gar mehr als
die prognostizierte

Frage: Ist die
Gesamteinschatzung
glnstigeriunginstiger

ggu. 2004q17?

refinanzierbar? Meubaunachfrage)?
Name
KS = kreisfreie Stadt Trend*  2004g1  2017gl Trend* 2003 2015 Treng*
LK = Landkreis
Flensburg (KS) @ 304 235 @ 58 42 [
Kiel (KS) ® 203 283 O 19 20 |
Greiz (LK) @ 349 200 ® 49 28 @ 24 05 [
Altenburger Land (LK) @ 285 268 @ 44 54 @ 156 09 i

O Bitte mailen Sie uns einmalig die aktuellen Quartalswerte fiir 59 Euro zzgl. USt.

Bitte mailen Sie uns die aktuellen Quartalswerte kiinftig immer unaufgefordert zu. Als
Abonnent erhalten wir die vier Lieferungen jahrlich zum Preis von insg. nur 159 Euro p.a.
zzgl. USt. Wir erhalten mit der ersten Datenlieferung und dann jeweils jahrlich eine Rech-
nung und koénnen das Abo jederzeit zum 31.12. kiindigen.

Bitte in DRUCKBUCHSTABEN ausfiillen.

Firma

Ansprechpartner/-in

Strafde/Nr.

PLZ und Ort

Telefon

E-Mail

Datum

Bitte richten Sie mir 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 Ihrer freiwillig erteilten Einwilligung. Die fiir die Benutzung des Kontaktfor-
mulars von uns erhobenen personenbezogenen Daten werden nach Erledigung der von Ihnen gestellten
Anfrage bzw. nach Vertragserfiillung geldscht.

Copyright: Die Daten des empirica-Blasenindex bleiben geistiges Eigentum der empirica ag. Der Erwerb
berechtigt nur zum Gebrauch innerhalb Ihrer Firma. Eine Veroffentlichung oder Weitergabe der Daten
an Dritte - ob in Originalform oder weiterverarbeiteter Form, ob entgeltlich, unentgeltlich oder im
Tausch - bediirfen der Zustimmung der empirica ag und erfordern zwingend die Quellenangabe , empi-
rica-Preisdatenbank".



mailto:preisdaten@empirica-institut.de?subject=Bestellung%20empirica-Ranking
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EMPIRICA REGIO

1. Wohnungsmarktreports direkt online kaufen

Erhaltlich fir alle Kreise und kreisfreien Stadte unter empirica-regio.de/report/

2. empirica regio Marktstudio

Ein Zugang: Mit dem browserbasierten Marktstudio von empirica regio erhalten Sie
einen direkten Zugang zur Regionaldatenbank von empirica regio.

Alle Daten: Sie haben damit rund um die Uhr Zugriff auf iiber 600 Indikatoren in rund
11.000 Gemeinden, 400 Kreisen und zahlreichen Vergleichsregionen.

Keine Recherche: Mit nur wenigen Klicks konnen Sie bequem Karten, Abbildungen,
Tabellen oder Marktreports erstellen - ohne aufwendige Recherche.

> 600 Indikatoren

€L

Bauen Arbeitsmarkt
& Wohnen & Wirtschaft
® b -
L Dl:' ! empinca ! @ Fiir einen unverbindli-
O m regio
Demografie \ Soziale Sicherung Chen TeStZUgang kontak'
& Wanderung & Gesundheit .
tieren
000 Sie uns
n©

www.empirica-regio.de

Leerstand Immobilienpreise

info@empirica-regio.de
+49 (30) 884 795 -0

> 11.000 Gemeinden

3. Gebiindelte Wohnungsmarktexpertise

empirica regio vereint Recherche, Verarbeitung, Analyse und Bereitstellung von Rah-
mendaten fiir die Immobilienwirtschaft. Wir biindeln moderne Informationssysteme,
Qualitdat und Know-how.

Die empirica regio GmbH ist ein Tochterunternehmen der empirica ag und auf die
Verarbeitung, Analyse und Bereitstellung von Rahmendaten fiir die Immobilienwirt-
schaft spezialisiert.



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