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Blasenindex

RUCKLAUFIGE BLASENGEFAHR - ALLERDINGS EHER TECHNISCH BEDINGT

Der empirica-Blasenindex steigt erst-
mals seit 15 Quartalen nicht weiter
an, ggi. 4.Q16 verliert er vielmehr
0,01 Punkte. Nur der Einzelindex
»Vervielfaltiger puscht noch (+0,01),
wahrend die Indices ,Preis-
Einkommen* (-0,01) und ,Wohnungs-
baukredite“ (-0,02) den Gesamtindex
leicht ausbremsen.

Allerdings sind die bremsenden Ein-
fliisse eher technisch bedingt. Denn
die Hintergrundvariablen ,Einkom-
men“ und ,Neugeschift Wohnungs-
baukredite“ werden nur einmal im
Jahr aktualisiert. Im betreffenden
Quartal kann es dann wie jetzt zu
Spriingen kommen.

Gleichwohl ergeben sich die Spriinge
nicht grundlos. So sind die neu zuge-

sagten Baukredite eben im Jahresver-
gleich langsamer als das BIP gestie-
gen. Die Preise haben zwar nur im
Quartalsvergleich langsamer zugelegt
als die Einkommen, aber auch das
haben sie eben zuletzt vor 15 Quarta-
len getan - trotz zwischenzeitlicher
Aktualisierungen der Einkommensva-
riable.

Fazit: Der Abwartstrend beim Ein-
zelindex ,Wohnungsbaukredite“ un-
terstreicht, dass derzeit keine klassi-
sche Preisblase existiert: das Kredit-
volumen ist gemessen am BIP immer
noch nicht aufgebldht. Ob der Ein-
zelindex ,Preis-Einkommen“ auch
kiinftig bremst, muss sich allerdings
erst noch zeigen.

empirica-Blasenindex: Gesamt- und Einzelindices Deutschland (1.Q'04=0%)
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Datenbasis und Methodik

empirica-Preisdatenbank, Destatis, vdp und Bundesbank. Die empirica-Preisdatenbank
reicht zuriick bis ins Jahr 2004. Sie ist die grofite Sammlung von Immobilieninseraten fiir
Deutschland. Seit 2012 biindeln wir mit empirica-systeme.de die Erhebung, Aufbereitung
und Auswertung in einer Hand und koénnen so die einzige stichtagsunabhangige Zufallsstich-
probe mit professioneller Dopplerbereinigung (im Quer- und Langsschnitt) und expertenge-

stiitzter Plausibilitatspriifung anbieten.

Mehr Infos: Datensatzbeschreibung | Methodik | Grafikvorlagen



http://www.empirica-institut.de/fileadmin/Redaktion/Publikationen_Referenzen/PDFs/empirica-Preisdatenbank.pdf
http://www.empirica-institut.de/fileadmin/Redaktion/Publikationen_Referenzen/PDFs/Blasenindex_2013Q4.pdf
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1. Blasengefahr und Riickschlagpotential verschiedener Regionen

empirica-Blasenindex: Gesamtindex - Regionstypen (1.Q‘04=0%)
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Preise fiir ETW Neubau; Wachstumsregionen (Schrumpfung) = delta Einwohner 2007-12 >1% (<-1%)

Der Gesamtindex (obere Abb.) steigt Preise demnach um ein Drittel einbre-
in Wachstumsregionen nicht (+0,00) chen.
und fallt sogar leicht in Schrump-

X Ob das passiert, hangt vom Tempo der
fungsregionen (-0,02).

Fertigstellungen, von der Entschleu-

Das Rickschlagpotential beschreibt nigung der Zuwanderung und einer
die relative Preiskluft zwischen Kauf- moglichen Zinswende sowie den Be-
preisen fiir ETW und Mieten (untere gleitumstanden ab. ,Externe Schocks“
Abb.). In den Top 7-Stadten liegt es erhohen die Wahrscheinlichkeit.

zwischen 25% und 35%. In Koln,
Frankfurt oder Miinchen konnten die

Riickschlagpotential in den Top 7-Stadten
Relative Preiskluft zwischen ETW und Mieten (1.Q“17 - alle Baujahre)
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2.

Warnstufen: Grof3stidte und bundesweite Verteilung

empirica-Blasenindex: Warnstufen in Grof3stidten

Vervielfaltiger Fertigstellung Bl index
Kaufpreis / Jahresmiete Whg. / 1.000 Einwohner insgesamt
Frage:lst derKﬁlufeiner Fmge:Wgrden ggu. 2003 Frage: Ist die
Mietwohnung ggu. 200491 mehriweniger Wohnungen X -
besser/schlechter ber gebaut (oder gar mehr als Q.esa.mtemscr?am.lng
Mieteinnahmen die prognostizierte gunsgt;gueréLéraa:qitlger
Name refinanzierbar? Meubaunachfrage)? . :
Elf : t(ar?;:;l; Stadt Trend* 2004g1 20M7q1 Trend* 2003 2015 Trend*
Hamburg (KS) Top-7 @ 258 323 9 61 8.6 22 48 '
Bremen (KS) @ 1939 244 O 47 54 22 26 '
Disseldorf (KS) Top-7 9 224 314 @ 53 7.3 21 1.9 '
Essen (KS) @ 222 248 O 54 53 14 1,8 ‘
Kéln (KS) Top-7 @ 227 289 9 60 72 O 26 2.9 '
Dortmund (KS) @ 252 238 O 56 57 @ 31 1,6 !
Frankfurt am Main (KS) Top-7 @ 206 276 @ 68 9.2 O 28 5.9 '
Stuttgart (KS) Top-7 9 243 33.0 @ 58 8.9 1.6 34 '
Munchen (KS) Top-T @ 277 36.4 @ 73 121 29 44 '
Berlin (KS) Top-7 9 249 297 9 63 10,1 1,6 3.0 '
Dresden (KS) @ 250 243 @ 54 6.8 21 3.3
Leipzig (KS) 9 319 241 O 63 7.3 21 3.3
empirica-Blasenindex: bundesweite Verteilung der Warnstufen
Verteilung Gber alle KS und LK 201791  Anzahl  Anteil | 2017g1 Anzahl  Anteil |2017g1 Anzahl  Anteil |Anzahl 201791 Anteil
keine Gefahr 58 14%
sehr geringe Gefahr @ 145 36% @ 84 21% @ 260 65% 56 ‘ 14%
eher geringe Gefahr A0 ! 10%
geringe Gefahr 93 23%
mafige Gefahr 27 7% 176 44% 134 33% 95 ‘ 24%
eher hahe Gefahr 56 i 14%
hohe Gefahr @ 230 57% 9 142 35% @ 8 2% 3 0.7%
Anzahl KS und LK insgesamt 402 100% 402 100% 402 100% | 402 100%
“Werte: -1 (griin) / 0 {gelb) / +1 (rot) = ggii. 2004q1 gefallen / etwa konstant / gestiegen **Werte: -3 bis +3 (Summe der drei Einzelindikatoren)

Komplette Liste fiir alle 402 Kreise zum Preis von 49 EUR (Bestellformular auf der letzten Seite)

Grofdstadte

Gegeniiber dem Vorquartal bleibt die
Blasengefahr in den betrachteten
Grofdstidten unverdndert. Fiir 8 der
12 Stiadte wird damit einmal mehr
eine ,eher hohe“ Blasengefahr indi-
ziert (Vorquartal 8, vor drei Jahren 3).
In Essen ist die Gefahr ,maf3ig hoch®
in Dresden sowie Leipzig ,gering” und
in Dortmund sogar ,sehr gering”.

Bundesweite Verteilung

Verteilung , Vervielfdltiger”
Mieten und Kaufpreise wachsen in
230 von 402 Landkreisen/Kkreisfreien

Stadten nicht mehr im Gleichklang
(Vorquartal 227, vor drei Jahren 135).

Verteilung ,Preis-Einkommen*

In ,nur” noch 142 Kreisen sind die
Kaufpreise den Einkommen enteilt
(Vorquartal 145, vor drei Jahren 35).

Verteilung ,Fertigstellungen”

In 8 Kreisen werden zu viele Woh-
nungen gebaut (Vorquartal 7, vor drei
Jahren 10).

Verteilung ,Gesamtindex*

Im Ergebnis indiziert der empirica-
Blasenindex ,nur” noch fiir 155 Kreise
eine mafige bis hohe Blasengefahr
(Vorquartal 158, vor drei Jahren 51).
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3. Drei Fragen zur Interpretation des empirica-Blasenindex

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

Antwort: Als Blase bezeichnet man
einen spekulativen Preisauftrieb, der
durch den fundamentalen Zusam-
menhang von Angebot und Nachfrage
nicht mehr zu rechtfertigen ist. Das
Schidliche daran sind aber weniger
die hohen Preise selbst, sondern viel-
mehr die dadurch iiberzeichnete
Knappheit. In der Folge kommt es zu
Fehlallokationen: der Wohnungsbau
und die dazu erforderliche Kreditver-
gabe werden iliber Gebiihr angekur-
belt, Kapital fiir alternative Anlagein-
vestitionen wird knapp. Gefédhrlich
wird eine Blase aber erst, wenn sie
platzt. Dann wird Vermdgen vernich-
tet, weil die Buchwerte der Immobi-
lien an Wert verlieren. Es entstehen
Leerstinde und im schlimmsten Fall
kommt es zu einer BankenKkrise, weil
die Kreditausfalle iberhand nehmen.

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

Antwort: Nein, leider nicht. Er kann
nur Hinweise auf drohende Blasenbil-
dung geben und dafiir verschiedenen
Warnstufen anzeigen. Dazu werden
auf regionaler Ebene vier verschiede-
ne Indikatoren analysiert, die Alarm
schlagen, wenn bestimmte Grenzwer-
te fiir die Zuwachse gegentliber dem
sblasenfreien“ Referenzjahr 2004
tiberschritten werden. Die Grenzwer-
te beriicksichtigen dabei regional un-
terschiedliche Schwellen, um lokalty-
pische Besonderheiten einzubeziehen;

diese resultieren u.a. aus ortsspezifi-
schen Wohnungsqualititen oder Er-
wartungen hinsichtlich der kiinftigen
Wohnungsnachfrage.

Frage: Was wiren denn typische
Schwellenwerte fiir eine Preisblase?

Antwort: Der empirica-Blasenindex
basiert - wegen der lokaltypischen
Besonderheiten - auf der Analyse von
Zuwiéchsen verschiedener Indikatoren
und nicht auf dem Uberschreiten ab-
soluter Schwellenwerte. Man kann
aber Vergleichsldnder mit vergange-
nen Preisblasen heranziehen, um sich
ein Bild von den absoluten Werten zu
machen, die sich typischerweise da-
hinter verbergen. Nehmen wir z.B.
Spanien oder Irland. Dort ist um
2006/07 eine Blase geplatzt: die
Hauspreise sind relativ zum BIP bis
2012 laut OECD um 4,6% p.a. in Spa-
nien 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 iiberse-
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 Schulden-
quote bei 72%. Demgegeniiber stehen
die Zeichen in Deutschland noch auf
Entspannung: zuletzt wurden gerade
einmal drei Wohnungen pro Tsd.
Einwohner fertiggestellt und lag die
Schuldenquote bei 40% des BIP.
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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 402 Kreise. Die Tabelle
enthdlt die drei regionalen Einzelindices ,Vervielfaltiger”, ,Preis-Einkommens-Verhaltnis“
und ,Fertigstellungen je Tsd. Einwohner” sowie einen regionalen Gesamtindex. Sie erscheint
jeweils ca. vier Wochen nach Quartalsende.

Fertigstellungen Blasenindex
Whg. / 1.000 Einwohner insgesamt

Vervielfaltiger
Kaufpreis / Jahresmiete

Frage: Werden ggu. 2003

mehriweniger Wohnungen

gebaut (oder gar mehr als
die prognostizierte

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

Frage: Ist die
Gesamteinschatzung
glnstigerfunginstiger

ggu. 2004q17?

refinanzierbar? Meubaunachfrage)?
Name
KS = kreisfreie Stadt Trend* 20041 2017a1 Trend* 2003 2015 Trend=
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 |

Bitte mailen Sie uns einmalig die aktuellen Quartalswerte fiir 49 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 149 Euro
p-a. zzgl. USt. Wir erhalten mit der ersten Datenlieferung und dann jeweils jahrlich eine
Rechnung und kénnen das Abo jederzeit zum 31.12. kiindigen.

Bitte in DRUCKBUCHSTABEN ausfiillen.

Firma

Ansprechpartner/-in

Strafde/Nr.

PLZ und Ort

Telefon

E-Mail

Datum

Copyright: Die Daten des empirica-Blasenindex bleiben geistiges Eigentum der empirica ag. Der Er-
werb 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
,empirica-Preisdatenbank®.
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