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BLASENGEFAHR HOCH, PLATZENDE BLASEN EHER UNWAHRSCHEINLICH 

empirica-Blasenindex: Gesamt- und Einzelindices Deutschland (2005q1=0%) 

 

*pro Einwohner | **relativ zum BIP (Bestand: Bundesbank; Neugeschäft: vdp) | Preise=ETW Neubau  
Quelle: empirica-Preisdatenbank (empirica-systeme.de)  

 

Aktuelle Blasengefahr 
Die Blasengefahr ist derzeit hoch, weil 
die Kluft zwischen Kaufpreis und Mie-
te die Renditen vielerorts gegen null 
drückt. Der Niedrigzins mag dies 
rechtfertigen, aber es ist ein labiles 
Gleichgewicht. Liquiditätsbedarf ein-
zelner (ausländischer) Anlegergrup-
pen könnte Verkaufsdruck auslösen. 
Die Blasengefahr ist auch hoch, weil 
die Preise vielerorts dem mittleren 
Einkommen bzw. Eigenkapital ent-
ronnen sind. Potentielle Selbstnutzer 
kommen nicht mehr zum Zuge. Ange-
sichts eines drohenden Konjunktur-
abschwungs werden diese Lücken 
auch absehbar nicht geschlossen. 

Gleichwohl drohen weder Überange-
bot an Wohnungen noch eine Kredit-
schwemme. Das Platzen (regional) 
eventuell entstandener Blasen scheint 
somit eher unwahrscheinlich. 
Ergebnis für 2019q3 
Bundesweit steigen die Teilindices 
Preis-Einkommen und Vervielfältiger 
weiter an (siehe Abb.), aufgrund neu-
er Zahlen für die Baufertigstellungen 
diesmal auch der Teilindex Fertigstel-
lungen; allein der Teilindex Woh-
nungsbaukredite stagniert. 
Die Blasengefahr steigt damit vor al-
lem in Wachstumsregionen weiter an 
(s. Abb. nächste Seite).  
 

 
 

Datenbasis und Methodik 

Der Index basiert auf Daten von empirica-regio sowie von Destatis, vdp und Bundesbank. Die 
empirica-Preisdatenbank reicht zurück bis ins Jahr 2004. Sie ist die größte Sammlung von 
Immobilieninseraten für Deutschland. Seit 2012 bündeln wir mit empirica-systeme.de die 
Erhebung, Aufbereitung und Auswertung in einer Hand und können so die einzige stichtags-
unabhängige Zufallsstichprobe mit professioneller Dopplerbereinigung (im Quer- und 
Längsschnitt) und expertengestützter Plausibilitätsprüfung anbieten. 

Mehr Infos: Datensatzbeschreibung | Methodik siehe Kap. 5 | Grafikvorlagen 
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1. Blasengefahr und Rückschlagpotential verschiedener Regionen  

empirica-Blasenindex: Gesamtindex - Regionstypen (2005q1=0%) 

 
Preise für ETW Neubau; Wachstumsregionen (Schrumpfung) = delta Einwohner 2012-17 >1% (<-1%) 
Quelle: empirica-Preisdatenbank (empirica-systeme.de)  

 

Der Gesamtindex (+2 Pkte; obere 
Abb.) steigt in Schrumpfungsregionen 
(+1 Pkt) mal wieder etwas langsamer 
als in Wachstumsregionen (+2 Pkte).  
Das Rückschlagpotential beschreibt 
die relative Preiskluft zwischen Kauf-
preisen für ETW und Mieten (untere 
Abb.). Bundesweit liegt es bei 20% 
(vor drei Jahren 11%), in den Top 7-
Städten bei 40% (26%). Sogar in 
Schrumpfungsregionen könnten die 
Preise um 9% (4%) einbrechen.  

Begünstigt wird ein Einbruch durch 
alles, was den Mietanstieg hemmt: 
Steigende Fertigstellungen, verstärk-
tes Abwenden der Schwarmwande-
rungen weg von den Top 7-Städten 
oder Markteingriffe (Mietendeckel, 
Verschärfung Mietpreisbremse).  
Ein weiteres Aufblähen der Blasenge-
fahr wird begünstigt durch eine fal-
sche Diskussion um „zu viel“ Neubau, 
neue Zinssenkungen oder eine de-
gressive Abschreibung im Neubau. 
 

 

Rückschlagpotential in verschiedenen Stadt- und Regionstypen  
Relative Preiskluft zwischen ETW und Mieten (aktuell/vor 3 Jahren - alle Baujahre) 

 
Quelle: empirica-Preisdatenbank (empirica-systeme.de)  
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2. Warnstufen: Großstädte und bundesweite Verteilung  
empirica-Blasenindex: Warnstufen in Großstädten  

 

empirica-Blasenindex: bundesweite Verteilung der Warnstufen 

 
Komplette Liste für alle 401 Kreise zum Preis von 49 EUR (Bestellformular auf der letzten Seite)  
Quelle: empirica-Preisdatenbank (empirica-systeme.de)  

 
Großstädte 
Gegenüber dem Vorquartal steigt die 
Blasengefahr in Köln. Damit wird 
nunmehr für 10 von 12 Großstädten 
eine „eher hohe“ Blasengefahr indi-
ziert (Vorquartal 9, vor drei Jahren 8). 
In Leipzig und Dortmund ist die Ge-
fahr nur „mäßig hoch“.  

Bundesweite Verteilung  

Verteilung „Vervielfältiger“  
Mieten und Kaufpreise wachsen in 
254 von 401 Landkreisen/kreisfreien 
Städten nicht mehr im Gleichklang 
(Vorquartal 248, vor drei Jahren 155).  

Verteilung „Preis-Einkommen“ 
In 317 Kreisen sind die Kaufpreise 
den Einkommen enteilt (Vorquartal 
315, vor drei Jahren 200).  

Verteilung „Fertigstellungen“ 
In 37 Kreisen werden zu viele Woh-
nungen gebaut (Vorquartal 32, vor 
drei Jahren 7). 

Verteilung „Gesamtindex“ 
Im Ergebnis indiziert der empirica-
Blasenindex für 299 Kreise eine mä-
ßige bis hohe Blasengefahr (Vorquar-
tal 288, vor drei Jahren 182). 

Trend* 2005q1 2019q3 Trend* 2005q1 2019q3 Trend* 2005 2018

Hamburg (KS) Top-7 25,5 37,1 5,1 9,3 2,0 5,8
Bremen (KS) 19,2 27,6 4,4 6,6 2,1 3,2
Düsseldorf (KS) Top-7 22,7 37,5 4,7 9,1 1,4 4,2
Essen (KS) 22,6 29,0 4,9 6,8 1,6 1,9
Köln (KS) Top-7 23,4 32,7 5,6 8,6 2,3 3,4
Dortmund (KS) 24,5 25,2 5,1 5,9 1,6 2,8
Frankfurt am Main (KS) Top-7 21,1 39,0 6,0 12,8 4,2 5,0
Stuttgart (KS) Top-7 24,5 37,6 5,1 9,8 2,0 2,9
München (KS) Top-7 27,5 41,6 6,6 12,5 4,0 6,4
Berlin (KS) Top-7 24,6 38,6 5,4 12,0 1,1 4,6
Dresden (KS) 22,4 27,4 5,2 6,9 1,4 4,0
Leipzig (KS) 29,7 29,1 6,1 7,8 1,8 3,9

empirica-Blasenindex 2019q3
- die 12 größten kreisfreien Städte und bundesweite Verteilung - 

Name
KS = kreisfreie Stadt
LK = Landkreis

Vervielfältiger
Kaufpreis / Jahresmiete

Preis-Einkommen
Kaufpreis / Jahreseink.

Fertigstellungen 
Whg. / 1.000 Einwohner

Blasenindex
insgesamt

Frage: Ist der Kauf einer 
Mietwohnung ggü. 2005q1 

besser/schlechter über 
Mieteinnahmen 
refinanzierbar?

Frage: Ist der Kauf einer 
selbstgenutzten ETW ggü. 
2005q1 besser/schlechter 

mit dem regionalen 
Einkommen finanzierbar?

Frage: Werden ggü. 2005 
mehr/weniger Wohnungen 
gebaut (oder gar mehr als 

die prognostizierte 
Neubaunachfrage)?

Frage: Ist die 
Gesamteinschätzung 
günstiger/ungünstiger 

ggü. 2005q1?

Trend**

Verteilung über alle KS und LK 2019q3 Anzahl Anteil 2019q3 Anzahl Anteil 2019q3 Anzahl Anteil Anzahl 2019q3 Anteil

50 12% 37 9% 139 35% 57 14%
97 24% 47 12% 225 56% 45 11%
254 63% 317 79% 37 9% 299 75%

Anzahl KS und LK insgesamt 401 100% 401 100% 401 100% 401 100%

"Normalwert" (Gefahr gering)
Mäßig bis hohe Blasengefahr

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

Copyright: Die Daten des empirica-Blasenindex bleiben geistiges Eigentum der empirica ag. Der Erwerb berechtigt nur zum Gebrauch innerhalb Ihrer 
Firma. Eine Veröffentlichung oder Weitergabe der Daten an Dritte – ob in Originalform oder weiterverarbeiteter Form, ob entgeltlich, unentgeltlich oder 

im Tausch – bedürfen der Zustimmung der empirica ag und erfordern zwingend die Quellenangabe „empirica-Blasenindex“.

Keine/eher geringe Blasengefahr 
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3. Indikatoren im Zeitvergleich der letzten 5 Jahre 

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

  

Mietpreis-Vervielfältiger 
Wie viele regionale Jahresnettokaltmieten kostet eine neue ETW? 
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4.  Drei Fragen zur Interpretation des empirica-Blasenindex 

 
Frage: Was ist eine Preisblase und 
was ist das Gefährliche 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 
Schädliche daran sind aber weniger 
die hohen Preise selbst, sondern viel-
mehr die dadurch überzeichnete 
Knappheit. In der Folge kommt es zu 
Fehlallokationen: der Wohnungsbau 
und die dazu erforderliche Kredit-
vergabe werden über Gebühr ange-
kurbelt, Kapital für alternative Anla-
geinvestitionen wird knapp. Gefähr-
lich wird eine Blase aber erst, wenn 
sie platzt. Dann wird Vermögen ver-
nichtet, weil die Buchwerte der Im-
mobilien an Wert verlieren. Es entste-
hen Leerstände und im schlimmsten 
Fall kommt es zu einer Bankenkrise, 
weil die Kreditausfälle überhand 
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 dafür verschiedene 
Warnstufen anzeigen. Dazu werden 
auf regionaler Ebene vier verschiede-
ne Indikatoren analysiert, die Alarm 
schlagen, wenn bestimmte Grenzwer-
te für die Zuwächse gegenüber dem 
„blasenfreien“ Referenzjahr 2004 
überschritten werden. Die Grenzwer-
te berücksichtigen dabei regional un-
terschiedliche Schwellen, um lokalty-

pische Besonderheiten einzubeziehen; 
diese resultieren u.a. aus ortsspezifi-
schen Wohnungsqualitäten oder Er-
wartungen hinsichtlich der künftigen 
Wohnungsnachfrage. 
 
Frage: Was wären denn typische 
Schwellenwerte für eine Preisblase?  
 
Antwort: Der empirica-Blasenindex 
basiert - wegen der lokaltypischen 
Besonderheiten - auf der Analyse von 
Zuwächsen verschiedener Indikatoren 
und nicht auf dem Überschreiten ab-
soluter Schwellenwerte. Man kann 
aber Vergleichsländer 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 überse-
hen: in Spanien wurden im Maximum 
15,4 Wohnungen pro Tsd. Einwohner 
fertiggestellt und sind die ausstehen-
den Kredite für den Wohnungsbau auf 
63% des BIP gestiegen, in Irland lag 
die Fertigstellungsquote sogar bei 
20,9 Wohnungen und die Schulden-
quote bei 72%. Demgegenüber stehen 
die Zeichen in Deutschland noch auf 
Entspannung: zuletzt wurden gerade 
einmal 3,4 Wohnungen pro Tsd. Ein-
wohner fertiggestellt und lag die 
Schuldenquote bei 41% des BIP. 
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5.  Methodik des empirica-Blasenindex 

 
Wann drohen Preisblasen? 
Klar ist: nicht jeder Preisanstieg birgt 
die Gefahr einer Blase. Andererseits 
gibt es aber keine allgemein aner-
kannte Definition für eine Preisblase.  
Eine Preisblase erkennt man spätes-
tens, wenn sie platzt, die Preise also 
drastisch einbrechen. Preise brechen 
ein, wenn die Nachfrage deutlich hin-
ter dem Angebot zurück bleibt. Dazu 
muss entweder vorher das Angebot 
(stark) zunehmen oder die Nachfrage 
(plötzlich) einbrechen. Eine übermä-
ßige Angebotsausweitung am Woh-
nungsmarkt erkennt man an Fertig-
stellungen, die über den mittelfristi-
gen Bedarf hinaus gehen, ein Nachfra-
geeinbruch daran, dass zum herr-
schenden Preis kaum noch einer kau-
fen will oder kann. Eine Blase droht 
demnach wenn der „Normalverdie-
ner“ sich die Immobilie nicht mehr 
leisten kann, weil die Kaufpreise 
schneller als 
a)  die Mieten oder  
b) die Einkommen steigen und 
c) in spekulativer Erwartung immer 
  mehr Wohnungen gebaut werden  
d)  und dazu immer mehr Kredite  
  aufgenommen werden.  
Diese vier Indikatoren (Vervielfälti-
ger, Preis-Einkommens-Verhältnis, 
Fertigstellungen je Einwohner und 
Wohnungsbaukredite relativ zum 
BIP) können beobachtet werden.  
 
Die Marktbreite ist entscheidend 
Selbst wenn bundesweit Entwarnung 
gegeben werden kann, gibt es regiona-
le Märkte, auf denen eine Preisblase 

droht. Regionale Preisblasen sind 
volkswirtschaftlich unproblematisch. 
Sie können jedoch gefährlich werden, 
wenn viele regionale Märkte betroffen 
sind. Deswegen werden die vier Ein-
zelindikatoren zunächst für jeden 
Landkreis bzw. jede kreisfreie Stadt 
berechnet (Indikator „Wohnungsbau-
kredite“ liegt nur auf Bundesebene 
vor). Anschließend wird für diese vier 
Indikatoren in jedem Kreis eine 
Warnstufe ermittelt. 
Dazu wird geprüft, ob die Indikatoren 
deutlich über (Vorwarnung; Wer +1) 
oder unter (Entwarnung; Wert -1) 
dem 2005er Wert liegen. Zusammen 
mit dem bundesweiten Einzelindex 
„Wohnungsbaukredite“ lassen sich 
dann vier bundesweite Einzelindices 
konstruieren, die angeben, um wieviel 
Prozentpunkte der Anteil Kreise mit 
Vorwarnung über (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 Einzelindices und nimmt eben-
falls Werte zwischen 100% und  
-100% an. Dieser Gesamtindex kann 
als Marktbreite der Blasengefahr in-
terpretiert werden. Je größer der 
Wert, desto mehr Landkreise oder 
kreisfreie Städte gibt es, für die vor 
einer drohenden Blasengefahr ge-
warnt werden muss. 
Aus Gründen der Datenverfügbarkeit 
wird der Indikator „Fertigstellungen“ 
um sechs Monate zeitversetzt und nur 
als Jahreswert herangezogen. 
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Disput zum empirica-Blasenindex 

am 30.05/01.06.2018 auf Twitter 
mit Ronald Slabke (Hypoport)  

 

 
 

 

 
… 

 
 
 
 
 
 
… 
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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“ für alle 401 Kreise. Die Tabelle 
enthält die drei regionalen Einzelindices „Vervielfältiger“, „Preis-Einkommens-Verhältnis“ 
und „Fertigstellungen je Tsd. Einwohner“ sowie einen regionalen Gesamtindex. Sie erscheint 
jeweils ca. vier Wochen nach Quartalsende. 

 

_________________________________________________________________________________ 
 Bitte mailen Sie uns einmalig die aktuellen Quartalswerte für 49 Euro zzgl. USt.  

_________________________________________________________________________________ 
 Bitte mailen Sie uns die aktuellen Quartalswerte künftig immer unaufgefordert zu. Als 

Abonnent erhalten wir die vier Lieferungen jährlich zum Preis von insg. nur 149 Euro 
p.a. zzgl. USt. Wir erhalten mit der ersten Datenlieferung und dann jeweils jährlich eine 
Rechnung und können das Abo jederzeit zum 31.12. kündigen.  

_________________________________________________________________________________ 
Bitte in DRUCKBUCHSTABEN ausfüllen. 

Firma  

Ansprechpartner/-in  

Straße/Nr.   

PLZ und Ort  

Telefon  

E-Mail   

Datum   

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 für die Benutzung des Kontakt-
formulars von uns erhobenen personenbezogenen Daten werden nach Erledigung der von Ihnen ge-
stellten Anfrage bzw. nach Vertragserfüllung gelöscht. 
Copyright: Die Daten des empirica-Blasenindex bleiben geistiges Eigentum der empirica ag. Der Er-
werb berechtigt nur zum Gebrauch innerhalb Ihrer Firma. Eine Veröffentlichung oder Weitergabe der 
Daten an Dritte – ob in Originalform oder weiterverarbeiteter Form, ob entgeltlich, unentgeltlich oder 
im Tausch – bedürfen der Zustimmung der empirica ag und erfordern zwingend die Quellenangabe 
„empirica-Preisdatenbank“.  

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