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DER MARKT IST IM GLEICHGEWICHT, ABER ES IST LABIL 

 
Der empirica-Blasenindex steigt wei-
ter an, ggü. 3.Q‘16 um weitere 0,03 
Punkte. Vor allem die Einzelindices 
„Preis-Einkommen“ (+0,07) und „Ver-
vielfältiger“ (+0,06) treiben den Ge-
samtindex kräftig an. 
 
Dennoch existiert derzeit bundesweit 
keine klassische Preisblase: Es gibt 
kein Überangebot und das Kreditvo-
lumen ist gemessen am BIP nicht auf-
gebläht. Entsprechend stagnieren die 
Einzelindices „Fertigstellungen“ (-
0,01) und „Baukredite“ (+0,01).  
 
Die Renditen sind zwar niedrig, aber 
durch die Minizinsen gerechtfertigt. 

So gesehen ist der Markt im Gleich-
gewicht. Aber ist es stabil? 
 
Bei einer nachhaltigen Zinswende 
könnten die Kaufpreise kräftig sinken. 
Das gilt erst Recht, wenn sie mit einer 
Konjunkturflaute einhergeht. Das 
kurzfristige Rückschlagpotential in 
den Top 7-Städten liegt bei gut 25%.  
 
Größere Leerstände wie um das Jahr 
2000 drohen in den Zentren der 
Schwarmstädte aber auch dann nicht. 
Zu groß ist dazu das Pufferpotential 
durch unfreiwillige Suburbanisierung. 
Diese Vertriebenen kehren zurück, 
wenn die Preise wieder „bezahlbar“ 
werden.  
 

 

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

 

Preise für ETW Neubau 

 

Datenbasis und Methodik 

empirica-Preisdatenbank, 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 stichtagsunabhängige Zufallsstich-
probe mit professioneller Dopplerbereinigung (im Quer- und Längsschnitt) und expertenge-
stützter Plausi-bilitätsprüfung anbieten. 

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

 

empirica-Blasenindex: Gesamtindex - Regionstypen (1.Q‘04=0%) 

 

Preise für ETW Neubau; Wachstumsregionen (Schrumpfung) = delta Einwohner 2007-12 >1% (<-1%) 

 

Der Gesamtindex (obere Abb.) steigt 
in Wachstumsregionen (+0,04), dies-
mal aber auch kräftig in Schrump-
fungsregionen (+0,03).  
 
Das kurzfristige Rückschlagpotential 
beschreibt die relative Preiskluft zwi-
schen Kaufpreisen für ETW und Mie-
ten (untere Abb.). In den Top 7-
Städten liegt es zwischen 24% und 
34%. In Hamburg, Düsseldorf, Frank-

furt oder Berlin könnten die Preise 
demnach um ein Viertel einbrechen, 
in Köln oder München um ein Drittel.  
 
Ob das passiert, hängt vom Tempo der 
Zinswende und den Begleitumständen 
ab. „Externe Schocks“ erhöhen die 
Wahrscheinlichkeit: Von Abwertung 
über Wahlen bis Zölle steht dafür eine 
Vielzahl an Kandidaten bereit.  
 

 

Rückschlagpotential in den Top 7-Städten  
Relative Preiskluft zwischen ETW und Mieten (4.Q‘16 - alle Baujahre) 
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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 402 Kreise zum Preis von 49 EUR (Bestellformular auf der letzten Seite) 

 

Großstädte 
Gegenüber dem Vorquartal bleibt die 
Blasengefahr in den betrachteten 
Großstädten unverändert. Für 8 der 
12 Städte wird damit einmal mehr 
eine „eher hohe“ Blasengefahr indi-
ziert (Vorquartal 8, vor drei Jahren 3). 
In Essen ist die Gefahr „mäßig hoch“, 
in Dresden sowie Leipzig „gering“ und 
in Dortmund sogar „sehr gering“. 

Bundesweite Verteilung  

Verteilung „Vervielfältiger“ 
Mieten und Kaufpreise wachsen in 
227 von 402 Landkreisen/kreisfreien 

Städten nicht mehr im Gleichklang 
(Vorquartal 215, vor drei Jahren 125).  

Verteilung „Preis-Einkommen“ 
In 145 Kreisen sind die Kaufpreise 
auch den Einkommen enteilt (Vor-
quartal 124, vor drei Jahren 31).  

Verteilung „Fertigstellungen“ 
In 7 Kreisen werden zu viele Woh-
nungen gebaut (Vorquartal 12, vor 
drei Jahren 10). 

Verteilung „Gesamtindex“ 
Im Ergebnis indiziert der empirica-
Blasenindex für 158 Kreise eine mä-
ßige bis hohe Blasengefahr (Vorquar-
tal 144, vor drei Jahren 49). 
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3. 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 Kreditver-
gabe werden über Gebühr angekur-
belt, Kapital für alternative Anlagein-
vestitionen wird knapp. Gefährlich 
wird eine Blase aber erst, wenn sie 
platzt. Dann wird Vermögen vernich-
tet, weil die Buchwerte der Immobi-
lien an Wert verlieren. Es entstehen 
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 verschiedenen 
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 drei Wohnungen pro Tsd. 
Einwohner fertiggestellt und lag die 
Schuldenquote bei 41% 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“ für alle 402 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   

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“. 
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