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AUF EINEN BLICK

Immobilienmarkt bisher stabil — aber Risiko fiir
Preiskorrekturen hat zugenommen

Von Konstantin A. Kholodilin und Malte Rieth

(Auseinander-)Entwicklung von Mieten und Immobilienpreisen deutet fiir viele schon seit Jahren
auf eine Blase am Immobilienmarkt

Wende in der Geldpolitik und die damit einhergehende Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen starken die Sorge vor Preiskorrekturen

Regionale Daten zeigen aber, dass sich die Preisentwicklung bisher vor allem durch ein zu
geringes Angebot an bezahlbarem Wohnraum — insbesondere in Metropolen — erklaren lasst

Trotz der jiingsten Zinserhohungen hat sich der Preisauftrieb fortgesetzt, Korrekturen werden
aber wahrscheinlicher

Die Politik muss alles tun — ob durch eine Beschleunigung der Verfahren oder direkte o6ffentliche
Investitionen —, das Angebot an glinstigem Wohnraum in Ballungsgebieten zu erhéhen

Preise fiir Wohneigentum und Mieten entwickeln sich noch immer auseinander
Veradnderung in Euro je Quadratmeter gegenliber 2011 in Prozent
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Immobilienmarkt bisher stabil —
aber Risiko fiir Preiskorrekturen

hat zugenommen

Von Konstantin A. Kholodilin und Malte Rieth

ABSTRACT

Die Immobilienpreise in Deutschland sind bis zuletzt weiter
gestiegen. Eigenheime und Eigentumswohnungen waren

in den untersuchten 97 Stadten Deutschlands im laufenden
Jahr im Durchschnitt elf Prozent teurer als noch vor einem
Jahr. Auch die Mieten stiegen, allerdings deutlich weniger.
Mieten und Kaufpreise — eine Immobilie kostet in GroBstadten
mittlerweile den Ertrag von 28 Jahresmieten, ein Hochst-
wert seit Mitte der 1990er Jahre — entwickeln sich immer
weiter auseinander. Der lang anhaltende Immobilienboom in
Deutschland scheint sich dennoch seinem Ende zu nahern.
Statistische Tests zeigen fir eine gréBer werdende Zahl an
Regionen und Marktsegmenten spekulative Ubertreibungen.
Besonders betroffen sind hiervon Eigentumswohnungen
und Baugrundstuicke in groBen Stadten. Dort kann es in den
kommenden Jahren zu Preiskorrekturen kommen. Aller-
dings wird das Angebot hier nach wie vor knapp sein und die
Politik ist dringend gefordert, dem entgegenzuwirken.
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Wihrend die Coronakrise in den Jahren 2020 und 2021 den
Preisauftrieb im deutschen Immobiliensektor kaum brem-
sen konnte, drehen sich die Rahmenbedingungen fiir Bau-
herr *innen, Kiufer*innen und Mieter *innen im Jahr 2022.
Vor allem die erstmalige Anhebung der Leitzinsen der Euro-
pdischen Zentralbank (EZB) seit elf Jahren verteuert die
Finanzierung von Bau- und Kaufvorhaben. Hinzu kommen
die massiv gestiegenen Energiepreise, die die Kaufkraft vieler
Haushalte schmilern und den Spielraum fiir Kredittilgungen
reduzieren. Folglich ist das Verhiltnis privater Wohnungs-
baukredite zum Bruttoinlandsprodukt allein im vergange-
nen Quartal um rund einen Prozentpunkt zuriickgegangen.
Auch Banken verhalten sich zunehmend restriktiver in ihrer
Kreditvergabe. Der Anteil der Kredite mit einer Zinsbindung
von mehr als fiinf Jahren ging zuletzt stark zuriick — wenn-
gleich von einem historisch sehr hohem Niveau.

Gleichwohl sind die jlingsten Entwicklungen bei der Preis-
und Mietentwicklung auf dem deutschen Immobilienmarkt
noch nicht angekommen. Die Preise fiir Einfamilienhiu-
ser und Eigentumswohnungen sind in den untersuchten
97 Stidten in diesem Jahr mit elf Prozent im Mittel unver-
mindert gestiegen (Abbildung 1). Die Preise fiir Bauland ver-
teuerten sich mit plus zwolf Prozent dhnlich stark. Innerhalb
des vergangenen Jahrzehnts verdoppelten sich die Preise von
Einfamilien- und Reihenhiusern damit in etwa; die Preise
von Eigentumswohnungen stiegen zwischen 2010 und 2022
um rund 150 Prozent. Fiir Baugrundstiicke werden derzeit
etwa 130 Prozent hohere Preise erzielt als noch im Jahr 2010.
Die Steigerungen bei den Mieten fielen hingegen geringer
aus. Innerhalb der letzten zehn Jahre nahmen sie um ins-
gesamt 56 Prozent zu. Im Jahr 2022 lag ihr Anstieg bei rund
vier Prozent. Diese Preisentwicklungen basieren allerdings
auf den durchgefiihrten Transaktionen, also auf Neuvermie-
tungen und Immobilienkdufen. Im Vergleich dazu stagnier-
ten die Angebotspreise im dritten Quartal 2022. Damit deu-
tet sich eine Trendwende an.!

1 Vgl. empirica AG (2022): Immobilienpreisindex Ill/2022 (online verfiighar, abgerufen
am 11.11.2022. Dies gilt auch fiir alle anderen Online-Quellen dieses Berichts, sofern nicht
anders vermerkt).
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Schon vor dem jiingsten Zinsanstieg wurden Zweifel laut,
ob die Preisentwicklungen bei den Transaktionen durch die
fundamentalen Marktfaktoren gedeckt sind. Auch die EZB
und die Bundesbank warnten vor spekulativen Ubertreibun-
gen bei der Preisbildung, die sich nicht allein auf die urba-
nen Riaume beschrinken.?

Diese Sorgen werden auch durch die Entwicklung der Preise
in Relation zu den Mieten gestiitzt. Die Preise entsprechen im
Durchschnitt der untersuchten gréfleren deutschen Stidte
dem 28-fachen Jahresmietertrag. Zuletzt zeigte sich Mitte der
1990er Jahre, auf dem Hoéhepunkt des letzten Wohnungs-
marktzyklus, eine vergleichbare Relation. Damals war es
vor allem der Wiedervereinigungsboom, gepaart mit steuer-
lichen Anreizen und staatlichen Zuschiissen, der zu Uberbe-
wertungen und einem anschliefenden Jahrzehnt sinkender
beziehungsweise stagnierender Immobilienpreise fiihrte.?

Preisiibertreibungen sind im Vorhinein nur schwer eindeu-
tig zu identifizieren. Deskriptive Analysen allein konnen zu
einem falschen Bild fithren. Auch die Betrachtung nationa-
ler Preisindizes lisst keine frithzeitige Identifikation regi-
onaler Fehlentwicklungen zu.* Seit dem Jahr 2014 wird am
DIW Berlin daher regelmiflig die Preisentwicklung in den
grofien Stidten Deutschlands analysiert und auf Grundlage
statistischer Verfahren untersucht, ob es zu Preistibertrei-
bungen kommt.®

Das verwendete Untersuchungsdesign, das auf der Analyse
regionaler Preisindizes beruht, hat vor allem einen Vorteil:
Potenzielle Fehlentwicklungen kénnen immer dann aufge-
zeigt werden, wenn aktuelle Zahlen zur Preisentwicklung
ver6ffentlicht werden. Andere Verfahren, die die Preisent-
wicklung durch fundamentale Faktoren zu erkliren versu-
chen, konnen datenbedingt auf regionaler Ebene meist nur
mit einer erheblichen Verzégerung angewendet werden. Die
Ergebnisse bisheriger Untersuchungen werden in der vorlie-
genden Studie aktualisiert und um die Betrachtung weiterer
Marktsegmente erginzt. Grundlage dafiir ist ein Datensatz
des Immobilienverbandes IVD tiber Miet- und Kaufpreise fiir

2 Vgl. Europaische Zentralbank (2022): Financial Stability Review, Novermber 2022 (online
verfiighar); Deutsche Bundesbank (2021): Finanzstabilitétsbericht 2021 (online verfiigbar).

3 Vgl. Claus Michelsen und Dominik WeiB (2010): What happened to the East German housing
market? A historical perspective on the role of public funding. Post-Communist Economies, 22 (3),
387-409 (online veriigbar).

4 Nach wie vor ist die Zahl wissenschaftlicher Beitrage zu der Frage einer mdglichen Blasenbil-
dung im Immobilienmarkt iiberschaubar. Die Ergebnisse bisheriger Studien sind kontrovers und
bieten kein einheitliches Bild. Fiir aggregierte Reihen lasst sich eine Preisblase fiir Deutschland
nicht finden. Vgl. Xi Chen und Michael Funke (2013): Renewed Momentum in the German Housing
Market: Boom or Bubble? CESifo Working Paper No. 4287 (online verfiighar); Philipp an de Meulen
und Martin Micheli (2013): Droht eine Immobilienpreishlase in Deutschland? Wirtschaftsdienst

93 (8), 539-544 (online verfiigbar). In dieser Studie werden aggregierte Reihen fiir die sieben
groBten Stadte in Deutschland analysiert. Die Analyse legt den Schluss nahe, dass spekulative
Motive nur in sehr begrenztem Umfang Eingang in die Immobilienpreisbildung finden. Eine ande-
re Untersuchung kommt hingegen zu dem Schluss, dass die Preise teilweise erheblich, um bis zu
25 Prozent, iiber dem fundamental gerechtfertigten Niveau liegen. Vgl. Florian Kajuth, Thomas A.
Knetsch und Nicolas Pinkwart (2013): Assessing house prices in Germany: Evidence from an
estimated stock-flow model using regional data. Discussion Paper der Deutschen Bundesbank
46/2013 (online verfiighar).

5 Vgl Konstantin A. Kholodilin, Claus Michelsen und Dirk Ulbricht (2014): Stark steigende
Immobilienpreise in Deutschland: aber keine gesamtwirtschaftlich riskante Spekulationsblase.
DIW Wochenbericht Nr. 47, 1231-1240 (online verfiigbar).

Abbildung 1

Entwicklung der Immobilienpreise und Mieten in
deutschen GroBstédten

Preise nach Marktsegmenten in GroBstadten
(linke Achse: in Euro; rechte Achse: in Euro pro Quadratmeter)
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Die Transaktionspreise auf dem Immobilienmarkt stiegen bisher weiter stark an.
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Kasten 1

Preisdaten

Daten Uber die Preisentwicklung von Immobilien sind in
Deutschland im Vergleich zu anderen Landern nur in spar-
lichem Umfang verfiigbar. Insbesondere auf lokaler Ebene
gibt es kaum Quellen, die Analysen liber einen langeren
Zeitraum erlauben. Typischerweise sind die Zeitreihen sehr
kurz, decken nur einige wenige Orte ab oder beinhalten
lediglich Angebotspreise.

Fir die vorliegende Studie werden Miet- und Kaufpreisdaten
des ,Immobilienverbandes Deutschland IVD Bundesverband
der Immobilienberater, Makler, Verwalter und Sachverstan-
digen e.V." genutzt. Das Unternehmen bietet seit 1975 Immo-
biliendaten und Indizes zu einzelnen Immobilienmarktseg-
menten an. Die Datensammlung enthalt durchschnittliche
Kaufpreise und Mieten fiir Wohnungen und Grundstiicke in
685 deutschen Gemeinden von 1975 bis 2022. Fiir diesen
Wochenbericht werden die Daten fiir 97 Stadte in den Jahren
1996 bis 2022 verwendet. Das macht sie zu einer einzigartigen
Informationsquelle hinsichtlich der geografischen und zeit-
lichen Abdeckung des Marktes.

In die vorliegende Analyse werden die folgenden Variablen
einbezogen:
Kaufpreise fiir Baugrundstiicke fiir Einfamilienhauser (EFH)
in mittlerer, guter und sehr guter Lage,
Kaufpreise fiir Eigenheime mit einfacher, mittlerer, guter
und sehr guter Ausstattung,
Kaufpreise fiir Reihenhauser mit mittlerer Ausstattung,
Kaufpreise fiir bestehende Eigentumswohnungen (ETW)
mit mittlerer und guter Ausstattung,
Mieten flir Wohnungen mit mittlerer und guter Ausstattung.

Zudem werden die genannten Variablen verwendet, um das
Verhéltnis von Kaufpreisen zu Jahresmieten fiir Bestandswoh-
nungen (mittel und gut) zu berechnen.

Wohnimmobilien (Kasten 1). Mithilfe statistischer Tests zur
Identifikation explosiver Entwicklungen in Zeitreihen wird
schlieflich gepriift, ob auf regionalen Immobilienmirkten
Preisblasen vorliegen (Kasten 2).6

Finanzierungsbedingungen deutlich verschlechtert

Ausschlidge in den Preisreihen reichen allerdings nicht aus,
um zu bewerten, ob sie gesamtwirtschaftlich relevant sind.
Ein weiterer Indikator ist beispielsweise die Erschwing-
lichkeit von Immobilien, gemessen am Verhiltnis der
Wohnimmobilienpreise zu den verfiigbaren Einkommen.

6 Fir ausfiihrliche Erlduterungen vgl. Konstantin Kholodilin, Claus Michelsen und Dirk Ulbricht
(2018): Speculative Price Bubbles in Urban Housing Markets in Germany. Empirical Econo-
mics 55 (4),1957-1983 (online verfiighar); Ulrich Homm und Jérg Breitung (2012): Testing for
speculative bubbles in stock markets: a comparison 605 of alternative methods. Journal of
Financial Econometrics 10 (1), 198-231 (online verfiigbar).
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Langfristig sollten sich die Preise von Immobilien im Ein-
klang mit dem verfiigbaren Einkommen entwickeln. Lange
Zeit waren Immobilien gemessen an diesem Indikator in
Deutschland giinstig — auch derzeit liegt das Verhiltnis
nach wie vor unterhalb seines Niveaus zu Beginn der 1980er
Jahre. Allerdings ist die so gemessene Erschwinglichkeit von
Immobilien in Deutschland im Vergleich zu anderen grofen
Volkswirtschaften wie Grof$britannien und Spanien mittler-
weile geringer (Abbildung 2).

Lediglich in den USA ist die Belastung dhnlich hoch. Dort
haben sich die Finanzierungsbedingungen fiir Haushalte in
den letzten Monaten allerdings extrem verschlechtert. Die
Kreditzinsen fiir Hypotheken stiegen allein im laufenden
Jahr um ganze vier Prozentpunkte. Sie liegen mit rund sie-
ben Prozent mittlerweile auf einem dhnlich hohen Niveau
wie Mitte der 2000er Jahre. Seit Juli 2022 gehen die Immo-
bilienpreise, gemessen am S & P-Case Shiller-Index, in den
USA bereits zuriick. Eine dhnliche Zinsentwicklung im Euro-
raum und Deutschland kénnte bevorstehen und Preiskorrek-
turen am heimischen Immobilienmarkt auslosen.

So sind die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite in Deutsch-
land bereits um rund zwei Prozentpunkte gestiegen (Abbil-
dung 3). Der Zinssprung macht sich bei der Neukreditver-
gabe deutlich bemerkbar. Thr Volumen halbierte sich in etwa.
Da die EZB der amerikanischen Notenbank in ihrem Zin-
sanhebungszyklus folgt, ist zudem mit weiteren Zinsstei-
gerungen zu rechnen, unter denen wiederum die Kredit-
vergabe leiden diirfte.

Aber nicht nur die Neukreditvergabe sinkt; der Anteil der
Kredite mit einer Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren geht
am aktuellen Rand ebenfalls stark zuriick (Abbildung 4) —
allein in diesem Jahr um etwa einen Prozentpunkt. Solche
Kredite werden vor allem in Zeiten niedriger Zinsen abge-
schlossen. Derzeit sichern sie noch die Finanzierung ab.
Allerdings fithrt der relative Riickgang der Darlehen mit
einer langfristigen Zinsbindung gekoppelt mit steigenden
Zinsen zu mehr Risiken fiir die privaten Haushalte in der
Zukunft. Der aktuelle Riickgang der zinsgebundenen Kre-
dite ldsst zudem darauf schlieflen, dass die Banken mit wei-
ter steigenden Zinsen und einer erhéhten Unsicherheit tiber
die Zinsentwicklung rechnen.

Eine hohe Fremdfinanzierung der Immobilien stellt in der
Regel einen zusitzlichen Risikofaktor dar. Von 2017 bis
Ende 2021 war eine starke Ausweitung des Neugeschifts
bei Wohnungsbaukrediten zu beobachten. In Relation zur
Wirtschaftsleistung stieg das Kreditvolumen von 6,5 Pro-
zent im Jahr 2018 auf 8,9 Prozent im Jahr 2021. Seit Anfang
2022 hat sich der Verlaufjedoch umgekehrt und es wurden
merklich weniger Wohnungsbaukredite vergeben, was die
Refinanzierung erschwert. Angesichts dieser Beobachtun-
gen scheint das Risiko einer Korrektur von spekulativen Prei-
sentwicklungen gestiegen zu sein.

Insgesamt scheinen die von der Finanzierungsseite ausge-
henden Risiken angesichts der oft noch langen Zinsbindung


https://www.econstor.eu/bitstream/10419/222601/1/Kholodilin_et_al_EE_2018%20AV.pdf
https://academic.oup.com/jfec/article/10/1/198/757787
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Abbildung 2

Verhaltnis von Immobilienpreisen und Einkommen im internationalen Vergleich

In Prozent (Index 2015=100)
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Im internationalen Verhaltnis sind Immobilien in Deutschland mittlerweile viel teurer fiir Einheimische geworden.

dennoch tiberschaubar, nicht zuletzt deshalb, weil keine um
sich greifende Uberschuldung der privaten Haushalte abzu-
sehen ist. Auch gibt es keine Anzeichen, dass sich der Belei-
hungsauslauf — der Anteil des Fremdkapitals fiir die Finan-
zierung einer Immobilie — deutlich erhéht hitte.

Bevolkerungswachstum triff auf
geringeres Angebot

Die Pandemiejahre 2020 und 2021 bremsten die Dynamik bei
der Bevolkerungsentwicklung in Deutschland und insbeson-
dere in den Ballungsgebieten (Tabelle 1). Aufgrund geschlos-
sener Grenzen migrierten deutlich weniger Menschen. Fiir
die Ballungsgebiete kehrten sich die Wanderungssalden teil-
weise um, auch wegen einer Abwanderung in die umliegen-
den Gemeinden. Geschlossene Biiros und Geschifte mach-
ten Arbeits- und Einkaufswege tiberfliissig und der erhéhte
Bedarfvon mehr Wohn- und privater Arbeitsfliche verschob
tempordr die Nachfrage nach Wohnimmobilien aufs Land.

Mit der allmihlichen Beruhigung der pandemischen Lage
haben sich die Wanderungsstrome allerdings wieder nor-
malisiert. Zwischen 2010 und 2019 lag der durchschnittliche
Wanderungssaldo in Deutschland bei 450 000 Personen. Im
Jahr 2021 betrug die Nettozuwanderung rund 390000 Per-
sonen — deutlich mehr als im ersten Coronajahr 2020. Im
laufenden Jahr ist wohl mit einer deutlich stirkeren Netto-
zuwanderung zu rechnen. Allein in der ersten Jahreshilfte
lag der Wanderungssaldo bei {iber einer Million Personen.

7 Vgl. Daten des Statistisches Bundesamtes in der Datenbank GENESIS-Online.

Tabelle 1

Bevélkerungswachstum vor und wahrend der
Coronapandemie
Veranderungen in Prozent

Verédnderung im Jahr 2019 Verédnderung im Jahr 2021

Raum im Vergleich zum Jahr 2011 im Vergleich zum Jahr 2019
Landkreise 03 03
Kreisfreie Stadte 0,6 -02

Metropolen 11 -0,1

Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2022

Den grofiten Effekt hatte dabei der Krieg in der Ukraine,
der zu einer massiven Migrationswelle in Deutschland vor
allem in die grofleren Stadte gefiihrt hat.

Das Angebot an Wohnraum in den Metropolen steigt hin-
gegen langsamer. Nach mehr als einem Jahrzehnt stetiger
Zunahme der Zahl an fertiggestellten Wohnungen ist diese
im Jahr 2021 im Vergleich zum Vorjahr sogar um vier Pro-
zent zuriickgegangen (Abbildung 5). Besonders stark zeigt
sich diese Tendenz in Berlin, Diisseldorf und Kéln. In diesen
drei Stddten sinkt die Anzahl der Fertigstellungen bereits seit
2020. In lindlichen und stidtischen Gebieten legt der Woh-
nungsneubau hingegen zu, wenngleich nur leicht. Insge-
samt nimmt die Kluft zwischen Angebot und Nachfrage zu.
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Kasten 2

Methoden

Der Analyse von Vermogenspreisen liegt die Vorstellung zu Grunde,
dass diese — unter der Annahme vollstandig informierter und ratio-
naler Marktteilnehmer*innen ausschlieBlich durch den Gegenwarts-
wert der zukiinftigen Einnahmen bestimmt sind. Da sich alle bereits
bekannten Informationen sofort in den Preisen wiederfinden, folgen
die Preise einem sogenannten Random Walk. Ubertragen auf den
Immobilienmarkt bedeutet dies, dass die Hauspreise — langfristig
gesehen — an die Mietentwicklung gekoppelt sind. Sind die Preise
kein perfektes Abbild der Ertrége, spielen offenbar weitere Faktoren,
maglicherweise Spekulation, eine Rolle. Spekulation fiihrt dazu, dass
die Preisentwicklung — zusatzlich zur erwarteten Entwicklung der
realen Nachfrage — durch die reine Erwartung zukiinftig steigender
Immobilienpreise mitbestimmt ist. Wird diese Einschatzung zum Kon-
sens der Marktteilnehmer*innen, ist der Kauf einer tiberbewerteten
Immobilie individuell rational und fiihrt dazu, dass sich eine Spekulati-
onsblase entwickelt und sich die Preise immer starker von der Nach-
frage entkoppeln — bis die Blase platzt.

Es gibt verschiedene Ansatze, spekulative Blasen im Immobilien-
markt empirisch zu ermitteln. Ein Teil der Literatur greift dabei expli-
zit auf die oben beschriebenen theoretischen Uberlegungen zurtick.
Der sogenannte Homm-und-Breitung-Test ist entwickelt worden,

um ungewohnlich starke Preisanstiege zu identifizieren.? Wenn Woh-
nungspreise diskontierte erwartete Mieteinnahmen darstellen, ist es
auBerst unwahrscheinlich, dass diese mit einer exponentiellen Rate
wachsen. Folgt man diesem Ansatz, kann eine Zeitreihe dahingehend
getestet werden, ob sie einem Random Walk (Nullhypothese) oder
einer explosiven Entwicklung folgt. Erstere spiegelt die Hypothese
rationaler Erwartungen und damit die fundamentale, langfristige
Komponente der Preise wider.

Der Test geht von einem autoregressiven Prozess AR(1) der zu unter-
suchenden Zeitreihe aus:

Yi= P + u,

wobei p, ein Uber die Zeit variierender Koeffizient und u, ein typischer
Storterm ist.

Unter der Nullhypothese folgt y, einem Random Walk in
allen Perioden:

Hyp,=1firt=1,2, ..., T

1 Vgl. Man Cho (1996): House price dynamics: A survey of theoretical and empirical issues. Journal of
Housing Research 7,145-172 (online verfiigbar).

2 Vgl. Ulrich Homm und Jorg Breitung, a.a. 0.
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Unter der alternativen Hypothese startet der Prozess als ein Random
Walk, wandelt sich aber ab einem bestimmten Zeitpunkt ¢* zu einem
explosiven Prozess:

1 wennt=12,..,t"
"\ p* wennt=t"+1,..,T

Um die Hypothesen zu testen, wird ein Chow-Typ-Einheitswurzel-
Strukturbruch-Test verwendet. Es wird nach dem Zeitpunkt #* ge-
sucht, ab dem der Prozess explosiv wird. Mit diesem Ansatz kann auf
Stadtebene und fiir Stadtegruppen getestet werden, ob spekulative
Preisentwicklungen vorliegen.

Dabei werden zwei weitere Teststrategien verfolgt. Erstens wird

eine Panel-Version des Chow-Tests fiir explosive Wurzeln verwen-
det. Die Panel-Struktur nutzt die Querschnittsdimension. Dies ist
insofern hilfreich, als dass die Zeitdimension des Datensatzes relativ
kurz ist. Hier wird die Nullhypothese getestet, dass keine explosive
Preisentwicklung in irgendeiner der untersuchten Stadte vorliegt.
Darauf aufbauend wird auf Ebene der einzelnen Stadte analysiert, ob
es explosive Entwicklungen von Mieten, Preisen und dem Verhalt-
nis von Preisen zu Mieten gibt. Die zweite Strategie besteht darin,
den wichtigsten gemeinsamen Trend der Preise zu extrahieren und
diesen auf eine explosive Entwicklung zu testen, statt jede einzelne
Stadt separat zu untersuchen. Der gemeinsame Trend stellt dabei
ein gewichtetes Mittel der Preiszeitreihen in den einzelnen Stadten
dar, dessen Gewichte durch das sogenannte Hauptkomponen-
tenverfahren ermittelt werden. Es gibt zwei Argumente fiir dieses
Vorgehen: Zum einen sind die Preisentwicklungen in den einzelnen
Stadten heterogen, wohingegen sich bei der Berechnung des Trends
die Fluktuationen gegenseitig kompensieren. Zum anderen kann
dieser Trend fiir beliebige Stadtegruppen berechnet und auf diese
Weise untersucht werden, inwieweit sich in einem Markt bereits eine
Immobilienpreisblase gebildet hat. Die Hauptkomponenten werden
fur vier Stadteklassen und fiir Gesamtdeutschland berechnet. Die
unterschiedlichen Tests kdnnen auch zu widerspriichlichen Ergeb-
nissen kommen. Auch bericksichtigen die Tests keine Zinsspriinge,
die theoretisch ebenfalls zu entsprechenden Bewegungen auf den
Immobilienmarkten fiihren kénnen, ebenso wenig wie andere Funda-
mentalfaktoren, wie die demografische Entwicklung.


https://www.jstor.org/stable/24832857
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Auch der Leerstand gilt als ein wichtiger Indikator, der Span-
nungen auf den Wohnungsmairkten signalisiert. Seit Jahren
liegt die Leerstandsquote in Grof3stidten unter drei Prozent,
was als Schwellenwert einer fluktuationsbedingten Leer-
standsquote gesehen wird.® 2020 ist die Leerstandsquote
geringfiigig gestiegen, so dass sich die Kluft zwischen Nach-
frage und Angebot leicht verringert hat. Ob diese Tendenz in
den kommenden Jahren anhilt, lisst sich aber bezweifeln.

Regionale Markte erfordern regionale Analysen

Die Betrachtung einzelner Indikatoren und des aggregierten
nationalen Marktes kann indes nur ein erster Schritt bei der
Analyse der Preisentwicklung auf dem Markt fiir Wohnim-
mobilien sein. Immobilienmirkte sind regionale Markte —
dementsprechend entstehen Fehlentwicklungen zuerst in
einzelnen Stidten, bevor sie sich im Gesamtmarkt ausbrei-
ten.’” Deshalb wird in der vorliegenden Studie ein differen-
zierter Untersuchungsansatz verfolgt, der nach Neubau- und
Bestandspreisen unterscheidet, Grundstiickspreise separat
betrachtet und einzelne Stidte, Stidtegruppen sowie den
Gesamtmarkt in den Blick nimmt (Kasten 1).

In dem gewidhlten Untersuchungsdesign wird statistisch
gepriift, ob Immobilienpreise explosiv steigen, sich also
mit einer exponentiellen Rate erhéhen (fiir methodische
Details siehe Kasten 2). Da Immobilienpreise langfristig
an die Entwicklung von Mietertrigen und damit an die all-
gemeine Einkommensentwicklung gebunden sein sollten,
deuten explosiv steigende Preise auf eine Entkopplung von
der durch die reale Nachfrage nach Wohnungen gedeckten
Wertentwicklung.

Allerdings kann es bei der Nachfrage zu sprunghaften Ver-
dnderungen kommen, etwa als Folge starker Zuwanderung.
Da das Immobilienangebot kurzfristig wenig flexibel ist, stei-
gen die Mieten dann kriftig, was eine Rechtfertigung auch
fiir stark steigende Preise sein kann. Um solche Entwicklun-
gen zu beriicksichtigen, werden neben den Kaufpreisen von
Wohnimmobilien auch die Mieten in die Analyse einbezo-
gen. Ahneln sich die Muster der Miet- und Kaufpreisentwick-
lung, ist die Immobilienbewertung marktgerecht. Steigen
nur die Preise explosiv, ist eine Preisblase wahrscheinlich.
Gilt dies nur fiir Mieten, er6ffnen sich potenziell Investi-
tionschancen an dem jeweiligen Standort. Als gemeinsames
Maf beider Reihen wird zudem das Verhiltnis aus Preisen
und Mieten auf Explosivitit hin untersucht.

Um der rdumlichen Dimension des Immobilienmarktes
Rechnung zu tragen, wird ein differenzierter Ansatz fiir
die Beurteilung der Preisentwicklungen verfolgt: Betrachtet

8 Vgl. empirica AG (2021): Marktaktiver Leerstand steigt erstmals seit 14 Jahren leicht an
(online verfiigbar).

9 Vgl. Allen C. Goodman und Thomas G. Thibodeau (2008): Where are the speculative bubbles in
US housing markets? Journal of Housing Economics 17 (2), 117-137 (online verfiighar); Min Hwang
und John M. Quigley (2006): Economic Fundamentals In Local Housing Markets: Evidence From
U.S. Metropolitan Regions. Journal of Regional Science 46 (3), 425-453 (online verfiigbar); Jesse
M. Abraham und Patric H. Hendershott (1996): Bubbles in metropolitan housing market. Journal of
Housing Research 7 (2),191-207 (online verfiigbar).

Abbildung 3

Wohnungsbaukredite an private Haushalte (Neugeschifte):

Zins- und Volumenentwicklung
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Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Darstellung.
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Die Wohnungsbaukredite werden massiv teurer und das Volumen bricht ein.

werden die Preisentwicklungen gesondert nach A-, B-, C- und
D-Standorten. Dies folgt einer gangigen Standortklassifika-
tion, die sich an der Einwohner*innenzahl und den Umsit-
zen aus Immobilienverkiufen in den jeweiligen Markten
orientiert.” Schlieflich werden die Preisentwicklungen in
den einzelnen Stidten betrachtet, um lokale Fehlentwicklun-
gen zu identifizieren. Unterschieden werden dabei die Seg-
mente der Bestands- und Neubauwohnungen sowie Eigen-
heime und die Werte fiir Baugrundstiicke.

10 A-Stadte sind die wichtigsten deutschen Zentren mit nationaler und zum Teil internationaler
Bedeutung, die in allen Segmenten groBe, funktionsfahige Markte vorweisen; B-Stédte sind GroB-
stadte mit nationaler und regionaler Bedeutung: C-Stadte sind wichtige deutsche Stadte mit re-
gionaler und eingeschrankt nationaler Bedeutung, aber mit wichtiger Ausstrahlung auf die umge-
bende Region; D-Stadte sind kleine, regional fokussierte Standorte mit zentraler Funktion fiir ihr
direktes Umland, aber einem geringeren Marktvolumen und Umsatz. Vgl. RIWIS Online - Uber die
Daten und Definitionen & Marktinformationen (online verfiigbar).
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Abbildung 4

Vergabe von Wohnungsbaukrediten an private Haushalte

In Prozent
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.
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Die Zinsbindung und die Kreditvergabe sinken.

Abbildung 5

Baufertigstellungen in landlichen und stédtischen Gebieten
In Tausend Wohnungen
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Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen
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In den Metropolen stagniert die Ausweitung des Angebots.

Wabhrscheinlichkeit von Blasen in einigen
Regionen und Marktsegmenten gestiegen

In den Grof3stidten stiegen die Preise fiir Wohnimmobilien
und Bauland in Deutschland bisher weiter kraftig. Starks-
ter Treiber war die Entwicklung in den sogenannten A-Stad-
ten. Hier hat sich der Preis fiir Bauland in mittlerer Lage
seit dem Jahr 2010 mehr als verdreifacht — die Preise fiir
Eigentumswohnungen sind um gut das 1,8-fache teurer
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und Eigenheime kosten mehr als doppelt so viel wie direkt
nach der Finanzkrise (Tabelle 2). Die geringsten — wenn-
gleich ebenfalls dynamischen Preissteigerungen — gab es an
D-Standorten. Hier verdoppelten sich die Grundsttiickspreise,
Preise fiir Eigentumswohnungen zogen um gut 120 Prozent
an und die Preise fiir Einfamilien- und Reihenhduser ver-
teuerten sich um etwa 90 Prozent. Die Entwicklungen an B-
und C-Standorten lagen innerhalb der Spannweite der Preis-
entwicklung von A- und D-Stidten (Abbildung 6).

Immobilien werden sowohl als Wohnraum als auch als Anla-
geobjekte nachgefragt. Deshalb kénnen auch spekulative
Faktoren ihre Preisentwicklung beeinflussen. Die statisti-
schen Tests zeigen, dass die Preise in nahezu allen Markt-
segmenten und Regionen am aktuellen Rand einer explo-
siven Entwicklung folgen. Vor allem im Bestandssegment
ist dies vielfach nicht durch entsprechende Mietpreissteige-
rungen begleitet; bei den Mietpreisen sind kaum explosive
Tendenzen zu erkennen. Dies spricht fiir eine Entkopplung
der Marktpreise von den Ertragen und kann auf spekulati-
ves Investitionsverhalten hindeuten. Am stirksten kommt
dies in den Preis-Mietverhiltnissen der A-Standorte zum
Tragen: Dort scheint eine Blasenbildung bei den Preisen
in allen Segmenten wahrscheinlich. Die Preise sind hier,
ebenso wie an C-Standorten, deutlich stirker gestiegen als
die Mieten, sodass das Verhiltnis beider Gréf3en ein explo-
sives Muster zeigt (Tabelle 3). In Stidten der Kategorien B
und D zeigen sich hingegen im Verhiltnis der Preise und
Mieten noch keine explosiven Entwicklungen.

Fazit: Wohnungsmarkt trotzt Zinserh6hungen —
Preiskorrekturen aber wahrscheinlicher

Der Auftrieb bei den Transaktionspreisen von Wohnimmo-
bilien hat sich trotz des sprunghaften Zinsanstiegs bisher
fortgesetzt. Fiir die Preise an international bedeutenden
Standorten zeigen die Auswertungen weiterhin explosive
Entwicklungen an. Dies gilt fiir Baugrundstiicke, Einfa-
milienhduser und Eigentumswohnungen. Da die Mieten
sowohl im Bestand als auch im Neubau weniger stark stie-
gen — sie weisen keine explosive Entwicklung auf — deuten
die Preis-Mietverhiltnisse nach wie vor auf eine Blasenbil-
dung. Bei den Angebotspreisen sowie bei der Kreditvergabe
und der Zinsbindungsdauer sind bereits deutliche Brems-
spuren infolge der jiingsten Zinsschritte sichtbar. Da die Zin-
sen noch einige Zeit steigen diirften, kann es in der nichs-
ten Zukunft zu Preiskorrekturen kommen.

Mit einem drastischen Einbruch der Preise ist aber nicht
zu rechnen. Die Baufertigstellungen gehen gerade dort
zuriick, wo die Nachfrage nach Wohnraum steigen diirfte:
in den Metropolen. Der Wegzug aus groflen Stidten in den
Coronajahren 2020 und 2021 ist zum Erliegen gekommen.
Gleichzeitig kommen wieder deutlich mehr Menschen nach
Deutschland. Die stark steigenden Baukosten diirften die
Fertigstellungen belasten. Aufgrund der im Vergleich zu
den Preisen moderateren Mietentwicklung und der gestie-
genen Finanzierungs- und Energiekosten diirfte sich die
Nachfrage nach Eigentumswohnungen und Hiusern daher
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Abbildung 6

Immobilienpreisentwicklung nach MarktgroBe (Transaktionsvolumen) in 97 Stadten in Deutschland
In Euro (linke Achse) bzw. in Euro je Quadratmeter (rechte Achse), mittlere Lage bei Baugrundstiicken und mittlere Ausstattung

bei anderen Objekten
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Quelle: IVD; eigene Berechnungen.

Anmerkung: A-Stédte: Wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und zum Teil internationaler Bedeutung. In allen Segmenten groBe, funktionsfahige Mérkte. B-Stadte: GroBstédte mit nationaler und regionaler Bedeutung.
C-Stadte: Wichtige deutsche Stadte mit regionaler und eingeschrankt nationaler Bedeutung, mit wichtiger Ausstrahlung auf die umgebende Region. D-Stédte: kleine, regional fokussierte Standorte mit zentraler Funktion fiir ihr

direktes Umland; geringeres Marktvolumen und Umsatz.
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Die Preise beim Kauf von Immobilien und die Mieten stiegen noch weiter.
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Tabelle 2

IMMOBILIENMARKT

Preis- und Mietentwicklung nach Stadtetypen in den Jahren 2010

bis 2022

Veranderungen gegeniber dem Jahr 2010 in Prozent

Standorte
Segment Deutschland
A ‘ B ‘ C ‘ D
Baugrundstiick fiir Einfamilienhaus, mittel 1318 2042 1242 140,4 97,4
Baugrundstiick fiir Einfamilienhaus, gut 130,7 2453 19,4 128,6 95,8
Einfamilienhaus, mittel 971 1273 96,0 106,5 87,0
Einfamilienhaus, gut 96,0 136,2 87,0 1039 86,8
Reihenhaus, mittel 108,9 1296 12,5 10,8 10138
Eigentumswohnung im Bestand, mittel 1477 185,6 1513 1589 1315
Eigentumswohnung im Bestand, gut 1314 1709 1313 1377 18,8
Miete fiir Bestandswohnung, mittel 55,9 67,6 494 425 589
Miete fiir Neubauwohnung, mittel 56,3 52,2 517 54,5 59,9
Preis-Miet-Verhaltnis, Eigentumswohnung, mittel 66,4 915 60,1 629 60,8
Preis-Miet-Verhaltnis, Eigentumswohnung, gut 57,6 779 434 56,5 523

Anmerkung: A-Stadte: Wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und zum Teil internationaler Bedeutung. In allen
Segmenten groBe, funktionsféhige Markte. B-Stadte: GroBstadte mit nationaler und regionaler Bedeutung. C-Stédte:
Wichtige deutsche Stadte mit regionaler und eingeschrénkt nationaler Bedeutung, mit wichtiger Ausstrahlung auf die
umgebende Region. D-Stadte: kleine, regional fokussierte Standorte mit zentraler Funktion fiir ihr direktes Umland;

geringeres Marktvolumen und Umsatz.

Quelle: IVD; eigene Berechnungen.
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Tabelle 3

Untersuchung der Preisentwicklung auf Explosivitat nach

MarktgroBe (Transaktionsvolumen)

Markt'

A-Standorte ‘ B-Standorte ‘ C-Standorte ‘ D-Standorte

Baugrundstiick fiir Einfamilienhaus, mittel
Baugrundstiick fiir Einfamilienhaus, gut
Baugrundstiick fiir Einfamilienhaus, sehr gut
Einfamilienhaus, einfach

Einfamilienhaus, mittel

Einfamilienhaus, gut

Einfamilienhaus, sehr gut

Reihenhaus, mittel

Eigentumswohnung im Bestand, mittel
Eigentumswohnung im Bestand, gut

Miete fiir Bestandswohnung, mittel

Miete fiir Bestandswohnung, gut

Miete fiir Neubauwohnung, mittel

Miete fiir Neubauwohnung, gut
Preis-Miet-Verhéltnis, Eigentumswohnung, mittel
Preis-Miet-Verhaltnis, Eigentumswohnung, gut

explosiv explosiv explosiv explosiv
explosiv explosiv explosiv explosiv
explosiv explosiv explosiv explosiv
explosiv explosiv explosiv explosiv
explosiv explosiv explosiv explosiv
explosiv explosiv explosiv explosiv
explosiv nicht explosiv explosiv explosiv
explosiv explosiv explosiv explosiv
pl pl pl pl
explosiv explosiv explosiv explosiv
nicht explosiv nicht explosiv nicht explosiv explosiv
nicht explosiv explosiv nicht explosiv explosiv
nicht explosiv pl pl pl
nicht explosiv  nicht explosiv explosiv explosiv
explosiv nicht explosiv explosiv nicht explosiv
explosiv nicht explosiv explosiv nicht explosiv

1 Untersucht wurden die 97 groBten Stadte Deutschlands.

Anmerkung: A-Stadte: Wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und zum Teil internationaler Bedeutung. In allen
Segmenten groBe, funktionsféhige Markte. B-Stédte: GroBstadte mit nationaler und regionaler Bedeutung. C-Stadte:
Wichtige deutsche Stadte mit regionaler und eingeschrénkt nationaler Bedeutung, mit wichtiger Ausstrahlung auf die
umgebende Region. D-Stadte: kleine, regional fokussierte Standorte mit zentraler Funktion fiir ihr direktes Umland;

geringeres Marktvolumen und Umsatz.

Quelle: IVD; eigene Berechnungen.
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in Richtung Mietwohnungen verschieben. Der Finanzstabi-
litat diirfte dies helfen, da die Divergenz von Preisen und
Mieten sich verlangsamen oder sogar zuriickgehen konnte.

Der Europiischen Zentralbank kommt in der derzeitigen
Situation eine wichtige Rolle zu. Durch ein beherztes Vor-
gehen gegen die extrem hohe Inflationsrate kann sie versu-
chen, die massiven realen Einkommensverluste der Bevol-
kerung zu begrenzen und die Preisentwicklung auf dem
Immobilienmarkt zu stabilisieren. Das Problem, gerade in
den Metropolen, ist aber das nach wie vor zu geringe Ange-
bot an bezahlbarem und giinstigen Wohnraum. Nachdem
der Schwerpunkt der Politik wihrend der Corona- und Ener-
giekrise auf dem Ausbau beziehungsweise der Aufrechter-
haltung der Mobilitit lag, sollte der Fokus jetzt wieder auf
die Bereitstellung giinstigen Wohnraums innerhalb der Bal-
lungsgebiete verlegt werden. Die Politik muss, vor allem
in den Metropolen, die Verfahren beschleunigen und mit
offentlichen Bauinvestitionen wieder mehr Schwung in die
Neubautitigkeit bringen.

Konstantin A. Kholodilin ist wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung
Makrockonomie im DIW Berlin | kkholodilin@diw.de

Malte Rieth ist wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung Makro6konomie
im DIW Berlin und Professor fiir Monetére Makrookonomik an der Martin-
Luther-Universitat Halle-Wittenberg | mrieth@diw.de

JEL: C32; E27; E32

Keywords: speculative house price bubbles; explosive roots tests;
German cities and towns
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