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1. Immobilienpreise 



Wohnimmobilienpreise für Deutschland 2001-2018 
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Indizes für Wohnungsmieten in Deutschland 2001-2018 
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2. Liegt eine Immobilienblase vor?  

    Was zeigt die Preis-Miet-Relation an?  



• Der heutige fundamentale Wert eines Vermögensobjektes ist der 

Gegenwartswert der zukünftig damit zu erwirtschaftenden 

Zahlungsströme; bei Immobilien: zukünftige Mieteinnahmen:  
 

    ὖ Ὁ ὓ ὖ  

 

   ὖ Ὁ В Ὁ    

 

• Selbst bei streng rationalem Verhalten der Investoren können Preisblasen 

nicht ausgeschlossen werden!  

• Behavioral finance zeigt, dass Investoren nicht rational agieren! 

Theorie: Vermögenspreisblasen können nicht ausgeschlossen werden 
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Spekulative Preisdynamik – ein empirischer Test 
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Zeitreihenanalyse 

•ώ ώ  mit  als Autokorrelationsparameter und  ὔͯπȟρ  

• Test auf Random Walk  ρ  Öersus (explosive) Phasen:  ρȢ  

 

Explosive Phasen ( ρ) grau hinterlegt 

 



Wohnungspreise und –mieten nach Gebäudealter und Städteklassen 
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Signifikante Preisblasen gemäß PSY-Test (Deutschland insg.) 
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Neue Whng. (Fensterweite 10 J.)
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Neue Whng. (Fensterweite 5 J.)

127 Städte
1980 2000

Neue Whng. (Fensterweite 5 J.)

Neue Whng. (Fensterweite 10 J.)

Bestandswhng. (Fensterweite 5 J.)

Bestandswhng. (Fensterweite 10 J.)

Bestandswhng. (Fensterweite 10 J.)

120 Städte (ohne A-Städte)
1980 2000
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Signifikante Preisblasen gemäß PSY-Test (Städtegruppen) 
  

5-Jahres-Stützzeitraum, Deutschland insg.  
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Signifikante Preisblasen gemäß PSY-Test (Ländergruppen) 
  

5-Jahres-Stützzeitraum, nur Neubauten  



• Explosive Preisdynamik im Aggregat als auch nach sachlichen und 

geographischen Gruppen am aktuellen Rand 

Ą Blasengefahr 

• Preisblasen auf einzelnen regionalen Märkten stellen keine 

gesamtwirtschaftliche Gefahr dar, im Aggregat schon 

• Allein die Preis-Miet-Relation ist allerdings nicht ausreichend zur 

Bewertung der Marktlage 

• Stark gesunkene Zinsen verändern die Bewertung von Immobilien 

maßgeblich 

• Niedrige Zinsen rechtfertigen einen höheren Fundamentalpreis der 

Immobilien 

 

Einordnung der Ergebnisse 
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3. Wie lässt sich die Niedrigzinsphase berücksichtigen? 

    Vergleich von Miete und Kapitalnutzungskosten 



Niedrigzinsen verändern Vermögensbewertung 
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Beispiel:   Wohnimmobilie mit 100 000 € Netto-Mieteinahmen im Jahr 

 und erwarteter Nutzungsdauer von 50 Jahren 

Jahr  Zinsatz Immobilienwert

2008 5.50% 1 693 152 €

2019 1.00% 3 919 612 €

( … unter der Annahme, dass Zinsen dauerhaft niedrig bleiben! )  

 

 

 

 

 

% 

 

 

 

 

 

 

Geld- und Kapitalmarktzinsen 1970 - 2019 

Tagesgeldsatz 

Rendite Bundesanleihe 

             mit 9-10jähriger Restlaufzeit 

    



Kapitalnutzungskosten als Alternative 
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Ὗ  ὖ
ρ

ρ Ὕ
Ὑ  • ὖ  

U: Kapitalnutzungskosten 

ὖ: Immobilienpreis 

R: Zinssatz  

T: Grunderwerbssteuersatz 

 Abschreibungsrate :

•: Risikoprämie 

 

 

Beispiel:  

Ὗ ρ ὓὭέȢΌ
ρ

ρππυϷ
ρȟυϷ σϷ ςϷ ςϷ 

 

       = 45.000,00 € *ρȢπυσ  
       = 47.363,42 €   



Natürliche Zinssätze für die USA, Deutschland und die Euro-Zone 
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Mit welchem Zins sollen die Kapitalnutzungskosten 

 kalkuliert werden? 



Verhältnis Preis/Miete nach den verschiedenen Konzepten 
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Kapitalkosten: 

Natürlicher Zins  

und Inflations-

erwartungen 

 

Kapitalkosten:  

Marktzins und  

Immobilienpreisanstieg 

 

Ohne Kapitalkosten 
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Vergleich der Anteile der Städte mit signifikanten Preisblasen 

gemäß PSY-Test (Deutschland) nach Konzept 



Signifikante Preisblasen gemäß PSY-Test (Deutschland) 

(natürlicher Zins und Inflationserwartungen) 
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Signifikante Preisblasen gemäß PSY-Test (Deutschland) 

(Hypothekenzins und adaptive Inflationserwartungen) 
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Zusammenfassung 

• Die Relation von Preisen zu Mieten zeigt derzeit für 30 bis 40% aller 

Städte, die von der BulwienGesa AG beobachtet werden, eine hohe 

Wahrscheinlichkeit für eine Immobilienpreisblase an. 

• Die Blasenwahrscheinlichkeit war in den A-Städten und Metropolen in 

den vergangenen Jahren besonders hoch; dies gilt allerdings für 2018 

nicht mehr.  

• Neubauwohnungen wiesen in den vergangenen Jahren eine höhere 

Blasenwahrscheinlicheit auf als Bestandswohnungen; bei letzteren hat 

die Blasenwahrscheinlichkeit zuletzt zu-, bei ersteren abgenommen. 

• Der starke Rückgang der Zinsen in den vergangenen Jahren hat das 

Bewertungskalkül verändert und stellt die Beurteilung der 

Blasenwahrscheinlichkeit mittels der Preis-Miet-Relation infrage.  

• Eine Berücksichtigung der Zinsen im Rahmen eines 

Kapitalnutzungskosten-Kalküls verringert die Blasenwahrscheinlichkeit 

(sehr) deutlich. 
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