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1 Vorbemerkungen

Geman Artikel 208 (3) der Capital Requirement Regulation (CRR) mUssen die Werte von
Immobilien, die als Sicherheit dienen, in regelmaBigen Abstanden Uberwacht werden.
Bei Wohnimmobilien darf dieser Abstand nicht gréBer als drei Jahre sein, bei Gewer-
beimmobilien ist eine jahrliche Uberwachung notwendig. Eine haufigere Uberwachung
ist dann notwendig, wenn der Markt fur die belastete Immobilie starken Wertschwan-
kungen ausgesetzt ist.

Anhand der Uberwachung soll festgestellt werden, ob die Immobilien im Sicherhei-
tenportfolio der Kreditinstitute einer Uberprifung und ggf. Neubewertung bedrfen.
Eine solche Uberpriifung ist notwendig, wenn der Marktwert dieser Immobilie wesent-
lich gesunken sein kénnte. Gemal Auslegung der Bankaufsicht liegt ein wesentliches
Absinken vor, wenn allgemeine Marktwertverluste innerhalb eines Zeitraumes von bis
zu drei Jahren (a) bei Wohnimmobilien von mehr als 20 % und (b) bei Gewerbeimmo-
bilien um mehr als 10 % auftreten.

Mit der Verdffentlichung der Richtlinie zur Harmonisierung von gedeckten Schuldver-
schreibungen und der Verordnung zur Anderung von Art. 129 CRR im Dezember 2019
wurde fur Covered Bonds die Anforderung an die Uberwachung aus Art. 208 (3) CRR
ausgeweitet. Fur alle Immobilien, d.h. auch fur Wohnimmobilien, ist eine jahrliche
Uberwachung notwendig.

Die Uberwachung kann mittels geeigneter statistischer Methoden erfolgen. Das Markt-
schwankungskonzept der Deutschen Kreditwirtschaft ist ein solches statistisches Ver-
fahren. Im Folgenden werden die Messergebnisse flir das Jahr 2024 im Uberblick an-
gegeben. Dazu werden hier zunachst im Abschnitt 2 die Messvariablen vorgestellt,
worauf im Abschnitt 3 kurze Beschreibungen von Datenbasis und regionaler Abde-
ckung folgen. Der Abschnitt 4 dient der Prasentation der Ergebnisse in Form einer
Ubersichtstabelle sowie anhand von Abbildungen und Karten,
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2 Messvariablen

Die Marktschwankungen auf den regionalen Immobilienmarkten in Deutschland wer-
den auf der Grundlage standardisierter Verkaufspreise und Kapitalwerte gemessen.
Die Standardisierung der Verkaufspreise und Kapitalwerte dient der Beachtung von
Lage- und Qualitatsunterschieden zwischen den einzelnen Objekten, die in die Mes-
sung eingehen.

Die Messung erfolgt getrennt nach sechs Objektarten, von denen drei die Wohnungs-
markte und drei die gewerblichen Immobilienmarkte betreffen. Die sechs Messvariab-
len sind wie folgt definiert:

Ein- und Zweifamilienhauser

Regionaltypische Preise fur Ein- und Zweifamilienhauser in € je m* Wohnflache.
Es handelt sich um standardisierte Preise. Die Standardisierung erfolgt unter
Beachtung von objektbezogenen Alters-, Qualitats- und Lageunterschieden
sowie individuellen GrundstucksgroBen und Haustyp (freistehendes Haus, Rei-
henhaus, Doppelhaushalfte). Fur die Standardisierung werden statistischer Ver-
fahren angewandt.

Eigentumswohnungen

Regionaltypische Preise fur Eigentumswohnungen in € je m? Wohnflache. Es
handelt sich um standardisierte Preise. Die Standardisierung erfolgt mittels sta-
tistischer Verfahren unter Einbeziehung objektbezogener Unterschiede hin-
sichtlich Alter, Qualitat, Lage und GroBe der Wohnungen.

Mehrfamilienhauser

Regionaltypische Kapitalwerte fur Mehrfamilienhauser. Die Kapitalwerte wer-
den Uber eine zusammengesetzte Variable erfasst, die aus markttypischen
Neuvertrags-/Erstvertragsmieten (nettokalt) in € je m? Wohnflache und markt-
typischen Liegenschaftszinssatzen fur Wohnimmobilien besteht. Die Teilvariab-
len Miete und Liegenschaftszinssatz sind standardisiert. Die Standardisierung
erfolgt mittels statistischer Verfahren unter Einbeziehung objektbezogener Un-
terschiede hinsichtlich Alter, Qualitat und Lage der Objekte.
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Buroimmobilien

Regionaltypische Kapitalwerte fUr Buroimmobilien. Die Kapitalwerte werden
Uber eine zusammengesetzte Variable erfasst, die aus markttypischen Neuver-
tragsmieten (nettokalt) in € je m® Nutzflache und markttypischen Liegen-
schaftszinssatzen fur Buroimmobilien besteht. Die Teilvariablen Miete und Lie-
genschaftszins sind standardisiert. Die Standardisierung erfolgt mittels
statistischer Verfahren unter Einbeziehung objektbezogener Unterschiede hin-
sichtlich Alter, Qualitat und Lage der Objekte.

(Einzel-)Handelsimmobilien

Regionaltypische Kapitalwerte fur (Einzel-)Handelsimmobilien. Die Kapitalwerte
werden uber eine zusammengesetzte Variable erfasst, die aus markttypischen
Neuvertragsmieten (nettokalt) in € je m? Nutzflache und markttypischen Lie-
genschaftszinssatzen fur Handelsimmobilien besteht. Die Teilvariablen Miete
und Liegenschaftszins sind standardisiert. Die Standardisierung erfolgt mittels
statistischer Verfahren unter Einbeziehung objektbezogener Unterschiede hin-
sichtlich Alter, Qualitat und Lage der Objekte.

Produktion/Lager/Logistik-Immobilien

Regionaltypische Kapitalwerte fur Lager-Logistik-Immobilien. Die Kapitalwerte
werden Uber eine zusammengesetzte Variable erfasst, die aus markttypischen
Neuvertragsmieten (nettokalt) in € je m? Nutzflache und markttypischen Lie-
genschaftszinssatzen fur Lager-Logistik-Immobilien besteht. Die Teilvariablen
Miete und Liegenschaftszins sind standardisiert. Die Standardisierung erfolgt
mittels statistischer Verfahren unter Einbeziehung objektbezogener Unter-
schiede hinsichtlich Alter, Qualitat und Lage der Objekte.
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3 Datenbasis und regionale Abdeckung

Die Messung der Marktschwankungen erfolgt auf der Grundlage der Marktschwan-
kungsdatenbank (MSKDB). Die MSKDB setzt sich aus zwei umfassenden Teildatenban-
ken zusammen, namlich aus der Transaktionsdatenbank der vdpResearch (TADB) und
der Zentralen Immobiliendatenbank des DSV (ZIMDB). Beide Objektdatenbanken be-
inhalten Angaben zu transagierten Immobilien, die im Rahmen von Kreditvergabever-
fahren erhoben werden. Zu diesen Angaben zahlen zum einen Miet- und Preisdaten
und die sich darauf beziehenden Datumsangaben und zum anderen statistisch aus-
wertbare Informationen zu wichtigen Merkmalen der jeweiligen Liegenschaft, die die
Miete oder den Preis begrunden. Wichtige Merkmale sind in diesem Zusammenhang
vor allem die jeweilige Lage, die Ausstattung und das Alter der Immobilie, ihre GréBe
und ihr Zustand.

In die TADB liefern insbesondere Kreditgenossenschaften, Realkreditinstitute, Kredit-
banken und private Bausparkassen Objektdaten ein, wahrend die ZIMDB durch Ob-
Jjektdaten von Seiten der Sparkassen und Landesbanken befullt wird. In Summe um-
fasst die MSKDB, die die beiden Teildatenbanken bundelt, je nach Objektart zwischen
60 und 70 % aller Immobilientransaktionen in Deutschland.

Die MSKDB wird mittels statistischer Ansatze ausgewertet. Es handelt sich um multiva-
riate Verfahren, mit denen es moglich ist, heterogene Immobilien in ihre Eigenschaften
zu zerlegen, um letztlich die reine Preisentwicklung zu erfassen. Bei heterogenen Gu-
tern besteht der jeweilige Preis aus einer Geldwert- und einer Qualitatskomponente.
Die Marktschwankungsmessung der Immobilienmarkte verlangt die geldwertorien-
tierte Preismessung. Hierfur ist mithin eine statistisch adaquate Trennung beider Kom-
ponenten notwendig, weil die durch Qualitatsunterschiede ausgeldste Preisanderung
keine Geldwertanderung darstellt.

Die Auswertungen vermitteln ein regional differenziertes und aktuelles Bild objek-
tartspezifischer Preisschwankungen auf den Immobilienmarkten in Deutschland. Die
Auswertungen weisen keine Verzerrungen im Hinblick auf die Marktzusammenset-
zung auf und kénnen als reprasentativ fur das regionale und bundesweite Marktpreis-
geschehen angesehen werden. Die Reprasentativitat zeigt sich u. a. darin, dass die re-
gionale Zusammensetzung der Marktschwankungsdatenbank eine hohe
Ubereinstimmung mit der Zusammensetzung der regionalen Transaktionen nach den
ortlichen und oberen Gutachterausschussen fur Grundstuckwerte aufweist.
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Die vdpResearch misst die Marktpreisschwankungen auf den Immobilienmarkten fla-
chendeckend auf der Ebene von PLZ-Gebieten. Fur den Fall, dass fur die einzelnen
Gebiete aufgrund einer zu geringen Zahl an Transaktionen keine direkte Preismes-
sung moglich ist, wird diese anhand der durchschnittlichen Preisschwankung in dem
Jjeweiligen Land- oder Stadtkreis vorgenommen.
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4 Ergebnisse

Die folgende Tabelle 1 zeigt getrennt nach sechs Objektarten das zusammengefasste
Ergebnis der aktuellen Marktschwankungsmessungen. Dargestellt werden die pro-
zentualen Veranderungen gegenuber dem Vorjahr sowie gegenuber den Jahren 2022
und 2021, also Prozentveranderungen im Ein-, Zwei und Dreijahresabstand. Die Tabelle
beinhaltet fur alle drei Zeitabstande sowohl objektartspezifische Durchschnittswerte
fur ganz Deutschland als auch die minimalen prozentualen Veranderungen auf Kreis-
ebene.

Im Jahr 2024 zeigte sich der deutsche Immobilienmarkt weiterhin von der gedampften
Seite, wobei sich die Preisruckgange in vielen Segmenten verlangsamten - ein mogli-
cher Hinweis auf eine bevorstehende Bodenbildung. Die Preisanpassungen waren er-
neut vor allem Folge des stark gestiegenen Zinsniveaus seit Mitte 2022, die sich aber
im Jahresverlauf 2024 stabilisierten. So gaben die Preise der in der Marktschwankungs-
messung erfassten Immobilienarten deutschlandweit weiter nach, wenn auch uber-
wiegend moderater als im Vorjahr. Besonders die Wohnimmobilienmarkte verzeich-
neten geringere Ruckgange: Die Preise fur Ein- und Zweifamilienhauser sanken im
Jahresvergleich 2024 nur noch um durchschnittlich -1,0 %, bei Eigentumswohnungen
belief sich das Minus auf -1,6 %. Die Kapitalwerte von Mehrfamilienhausern gingen
ebenfalls leicht um -0,6 % zurlck.

Tabelle 1: Prozentuale Verdnderung der Immobilienpreise in Deutschland

Objektart Prozentuale Veranderung der Preise/Kapitalwerte
Jahr 2024 Jahr 2024 Jahr 2024
gegenuber dem gegenuber dem gegenuiber dem
Jahr 2023 Jahr 2022 Jahr 2021
Mittel- Mini- Mittel- Mini- Mittel- Mini-
wert! mum wert mum wert mum
Preise fur Ein- und Zweifamilienhauser -1,0 -5.8 -51 -12,3 4.4 -6,8
Preise fur Eigentumswohnungen -1,6 -7.0 -6,2 -15,9 1,7 -12.8
Kapitalwerte fur Mehrfamilienhauser -0,6 -3.9 -6,6 -13,9 -1,3 -10,7
Kapitalwerte fur Buroimmobilien -4,6 -7.2 -13,0 -22.5 -12,8 -21,6
Kapitalwerte fur Einzelhandelsimmobilien -4,8 -7.4 -12.8 -18.4 -16,9 -23,7
Kapitalwerte fur Produktion/Lager/Logistik- 4,2 1.4 -2.2 -51 -2.0 -6,5
Immobilien
Quelle: vdpResearch

! Die Mittelwerte wurden als einfaches arithmetisches Mittel Uber alle Kreisergebnisse der jeweiligen
Objektart ermittelt.
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Deutlich ausgepragter blieben die Ruckgange im gewerblichen Bereich: Buroimmobi-
lien verzeichneten ein durchschnittliches Minus von -4,6 %, Einzelhandelsimmobilien
lagen mit -4,8 % auf einem ahnlichen Niveau. Eine Ausnahme bildeten Lager- und Lo-
gistikimmobilien, deren Kapitalwerte im Jahresvergleich um +4,2 % gestiegen sind.

Die Abbildungen 1 bis 6 und die Abbildungen 7 bis 24 auf den nachstehenden Seiten
erganzen die bundesweiten Angaben der Tabelle 1 um die regionale Perspektive. Ge-
zeigt werden die prozentualen Veranderungen der Preise und Kapitalwerte fur alle
kreisfreien Stadte und Landkreise in Deutschland anhand von Haufigkeitsabbildungen
und thematischen Karten. Auch hier werden fur alle Objektarten die Prozentverande-
rungen im Ein-, Zwei und Dreijahresabstand ausgewiesen.

Abbildung 1. Prozentuale Veranderung der Preise ftr Ein- und Zweifamilienhduser

Verteilung der Preisdnderungen nach Stadt- und Landkreisen und Messzeitraum
Ein- und Zweifamilienhauser
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Quelle: vdpResearch
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Abbildung 2: Prozentuale Verdnderung der Preise ftr Eigentumswohnungen

Verteilung der Preisanderungen nach Stadt- und Landkreisen und Messzeitraum
Eigentumswohnungen
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Quelle: vdpResearch
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Abbildung 3: Prozentuale Verdnderung der Preise fur Mehrfamilienhduser

Verteilung der Preisanderungen nach Stadt- und Landkreisen und Messzeitraum
Mehrfamilienhauser
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Quelle: vdpResearch
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Abbildung 4: Prozentuale Veranderung der Preise fur Biroimmobilien

Verteilung der Preisanderungen nach Stadt- und Landkreisen und Messzeitraum
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Abbildung 5: Prozentuale Verdanderung der Preise fur Handelsimmobilien

Verteilung der Preisanderungen nach Stadt- und Landkreisen und Messzeitraum
Handelsimmobilien
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Abbildung 6: Prozentuale Verdnderung der Preise ftir Lager-Logistik-Immobilien

Verteilung der Preisanderungen nach Stadt- und Landkreisen und Messzeitraum
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Quelle: vdpResearch
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Abbildung 7: Entwicklungsrichtung der Preise ftr Ein- und Zweifamilienhduser nach Stadt- und Landkreisen,
Jahr 2024 gegentiber Jahr 2023
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Abbildung 8: Entwicklungsrichtung der Preise ftr Ein- und Zweifamilienhduser nach Stadt- und Landkreisen,
Jahr 2024 gegentiber Jahr 2022
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Abbildung 9: Entwicklungsrichtung der Preise fur Ein- und Zweifamilienhduser nach Stadt- und Landkreisen,
Jahr 2024 gegentiber Jahr 2021
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Quelle: vdpResearch 2025
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Abbildung 11: Entwicklungsrichtung der Preise fur Eigentumswohnungen nach Stadt- und Landkreisen,
Jahr 2024 gegentiber Jahr 2022
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Quelle: vdpResearch 2025
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ch Stadt- und Landkreisen,

Abbildung 12: Entwicklungsrichtung der Preise ftir Eigentumswohnungen na

Jahr 2024 gegentiber Jahr 2021
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Quelle: vdpResear
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Abbildung 13: Entwicklungsrichtung der Kapitalwerte ftir Mehrfamilienhduser nach Stadt- und LandRreisen,
Jahr 2024 gegentiber Jahr 2023
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Quelle: vdpResearch 2025
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ch Stadt- und Landkreisen,

Abbildung 14: Entwicklungsrichtung der Kapitalwerte fir Mehrfamilienhduser na
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Abbildung 15: Entwicklungsrichtung der Kapitalwerte fir Mehrfamilienhduser nach Stadt- und Landkreisen,
Jahr 2024 gegentiber Jahr 2021
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Quelle: vdpResearch 2025
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Abbildung 16: Entwicklungsrichtung der Kapitalwerte fiir Biroimmobilien nach Stadt- und Landkreisen,
Jahr 2024 gegentiber Jahr 2023
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Abbildung 18: Entwicklungsrichtung der Kapitalwerte ftir Biiroimmobilien na
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ch Stadt- und Landkreisen,

Abbildung 19: Entwicklungsrichtung der Kapitalwerte fiir Handelsimmobilien na
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Abbildung 20: Entwicklungsrichtung der Kapitalwerte ftir Handelsimmobilien na
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Abbildung 21: Entwicklungsrichtung der Kapitalwerte ftir Handelsimmobilien nach Stadt- und Landkreisen,
Jahr 2024 gegentiber Jahr 2021

2024 /2021

[ Regulatorische Grenze gerissen
Quelle: vdpResearch 2025




vdpResearch

Abbildung 22: Entwicklungsrichtung der Kapitalwerte fiir Lager-Logistik-Immobilien nach Stadt- und Land-
kreisen, Jahr 2024 gegentiber Jahr 2023
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Quelle: vdpResearch 2025
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Abbildung 23: Entwicklungsrichtung der Kapitalwerte ftir Lager-Logistik-Immobilien nach Stadt- und Land-
kreisen, Jahr 2024 gegentber Jahr 2022
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Quelle: vdpResearch 2025

© vdpResearch 2025 30/31



vdpResearch

Abbildung 24: Entwicklungsrichtung der Kapitalwerte ftir Lager-Logistik-Immobilien nach Stadt- und Land-
kreisen, Jahr 2024 gegentiber Jahr 2021
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Quelle: vdpResearch 2025
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