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Valeriu Prohnitchi

Steigende Immobilienpreise in
Chisinau, aber keine Blase

Die Immobilienpreise in Chisinau haben sich zwischen
2019 und 2024 aufgrund der starken Nachfrage und
des begrenzten Angebots verdoppelt. Die Mieten sind
in Euro gerechnet um 80% gestiegen, wobei Zweizim-
merwohnungen die starksten Zuwachse verzeichneten.
Trotz des starken Anstiegs der Immobilien- und Miet-
preise gibt es jedoch keine Anzeichen fiir eine Immobi-
lienblase. Die Marktdynamik erscheint grundsatzlich
solide, gestiitzt durch steigende Lohne, einen besseren
Zugang zu Hypothekendarlehen und einen Riickgang
notleidender Immobilienkredite. Dies fiihrt zu einer
verbesserten Erschwinglichkeit und erleichtern den Zu-
gang zu Wohnraum fiir potenzielle Kaufer.

Hintergrund

Seit 2019 hat sich der Immobilienmarkt in Chisinau spur-
bar gewandelt, was Fragen nach potenziellen Ungleich-
gewichten und dem Risiko einer Spekulationsblase auf-
wirft. Diese Entwicklungen fanden in einem allgemein
turbulenten Umfeld statt, das durch COVID und den
Ausbruch des Krieges in der Ukraine gepragt war und zu
hohen wirtschaftlichen, sozialen und sicherheitspoliti-
schen Unsicherheiten fiihrte. Auf der Nachfrageseite
sind die wichtigsten markttreibenden Faktoren die er-
héhten Investitionen der moldauischen Diaspora, der
Zuzug ukrainischer Gefllichteter sowie staatlich gefor-
derte Programme wie ,,Prima Casa“, welches jungen Fa-
milien und Erstkaufern den Erwerb von Wohneigentum
erleichtern. Gleichzeitig gab es auf der Angebotsseite
Engpasse, vor allem durch steigende Baukosten und Ar-
beitskraftemangel im Bauwesen. Um zu beurteilen, ob
diese Trends auf eine Spekulationsblase am Wohnungs-
markt hindeuten, hat das German Economic Team ver-
schiedene Indikatoren untersucht. Dazu gehéren Diskre-
panzen zwischen Immobilien- und Mietpreisen, die
Bruttorendite, die Erschwinglichkeit von Wohnraum im
Verhaltnis zum Einkommen sowie aktuelle Trends bei
Immobilienkrediten.

Entwicklung der Preise fiir Immobilien

Zwischen 2012 und 2019 blieben die Immobilienpreise
mit rund 628 EUR/m? relativ stabil. Im Jahr 2020 stiegen
die Preise jedoch um 10% gegeniliber dem Vorjahr, was
moglicherweise auf Verdanderungen der Nachfrage im
Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie zuriickzu-
flhren ist. Im Jahr 2021 stiegen die Preise um weitere
19% gegeniiber dem Vorjahr, was auf den Anstieg der
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Hypothekenaufnahme und das begrenzte Angebot auf-
grund hoherer Baumaterialkosten und der Abwande-
rung von Arbeitskraften zurlickzufiihren war. Der Aus-
bruch des Krieges im Jahr 2022 erhdhte den Nachfrage-
druck zusatzlich, was trotz steigender Kreditzinsen zu ei-
nem Preisanstieg von 12% beitrug. In den Jahren 2023
und 2024 stiegen die Preise um weitere 10% bzw. 12%.
Die kumulative Wirkung dieser Trends hat den Markt
grundlegend verdandert und zu einem langfristigen no-
minalen Wachstum gefiihrt. Mitte 2024 lagen die Immo-
bilienpreise im Durchschnitt bei etwa 1200-1300
EUR/m?, doppelt so hoch wie 2019.

Entwicklung der Preise fiir Wohnimmobilien in Chisinau
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Quelle: Daten von zwei Immobilienagenturen in Chisinau und
eigene Berechnungen.

Entwicklung der Mietpreise

Auch die Mietpreise sind im Berichtszeitraum stark ge-
stiegen. In Landeswahrung haben sie sich verdoppelt, in
Euro sind sie seit 2019 um rund 80% gestiegen. Zwei-
zimmerwohnungen, die am starksten nachgefragte Ka-
tegorie, verzeichneten die grofRten Zuwdachse, insbeson-
dere in stark nachgefragten Gegenden, wo sich die
Preise verdoppelt haben. Zwar waren die Mieten in den
Jahren davor recht stabil, doch in Zeiten hoher Nach-
frage durch Gefliichtete aus der Ukraine, etwa von Mrz-
22 bis Dez-22, gab es starke Anstiege. Nach dieser Phase
des rasanten Wachstums zeigten die Mieten Mitte 2024
erste Anzeichen einer leichten Stabilisierung.

Einschatzung des Immobilienblasenrisikos

Angesichts des rasanten Anstiegs der Immobilienpreise
in den letzten Jahren stellt sich die Frage, ob in Chisinau
eine Immobilienblase entstanden ist. Ein typisches An-
zeichen hierfir ist, dass sich die Immobilienpreise von
den Mietpreisen abkoppeln und deutlich schneller stei-
gen. Trotz der starken Preiszuwdachse gibt es aber keine
Hinweise auf eine Blase. Das Mietwachstum hat mit den
Immobilienpreisen Schritt gehalten, was zeigt, dass der
Preisanstieg eher durch die fundamentalen Marktbedin-
gungen als durch Spekulationen gestiitzt wird.
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Entwicklung des Immobilien- und Mietpreisindexes
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Anmerkung: NBM RPPI bezieht sich auf den Wohnimmobilien-
preisindex der moldauischen Nationalbank; NBS bezieht sich
auf das Nationale Statistikamt von Moldau; Quelle: NBM und
eigene Berechnungen fiir den NBS-Index unter Verwendung
von NBS-Daten

Dies wird zusatzlich durch die Bruttorendite untermau-
ert, die die Kapitalrendite misst. Die Rendite stieg von
5,4% im Jahr 2020 auf 5,9% im Jahr 2023. Auch wenn es
bis Mitte 2024 zu einem leichten Riickgang gekommen
sein kdnnte, bewegt sich die Rendite weiterhin im Rah-
men Ublicher Marktertrage. Dies ist wichtig, da es zeigt,
ob Preissteigerungen durch Mieteinnahmen gestiitzt
werden. Eine stabile oder steigende Bruttorendite deu-
tet auf einen gesunden Markt hin, in dem die Preise auf
realen Wert und nicht auf Spekulation beruhen.
Bruttorendite von Wohnimmobilien in Chisinau
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Grundlage von Informatio-
nen der Immobilienagenturen

Erschwinglichkeit und Zuganglichkeit

Die Monatsléhne verzeichneten ein deutliches Wachs-
tum, wobei der durchschnittliche Monatslohn von 422

EUR im Jahr 2019 auf rund 900 EUR bis Mitte 2024 stieg.

Das Lohnwachstum Ubertraf den Anstieg der Immobi-
lienpreise, was zu einer verbesserten Erschwinglichkeit
fUhrte: Das Verhéltnis von Lohn zu Quadratmeterpreis
stieg von 0,65 (2018-2020) auf 0,68 (2021-2024). Dar-
Uber hinaus sind die realen Preise in moldauischen Leu
nach Bereinigung von Inflation und Wechselkurs seit
2013 recht stabil geblieben. Das ist wichtig, da die meis-
ten Einkommen in Landeswahrung erzielt werden, wah-
rend die Immobilienpreise in Euro angegeben sind.
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Indikator fur die Erschwinglichkeit von Immobilien
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Grundlage von Daten von
NBM, NBS und Immobilienagenturen

Gleichzeitig hat sich der Zugang zu Immobilien verbes-
sert. Grlinde dafir sind der Ausbau des Finanzmarkts
und neue Hypothekenangebote der Banken. Die von Ge-
schaftsbanken vergebenen Kredite sind deutlich gestie-
gen, wobei die ausstehenden Betrage von 2,3 Mrd. MDL
im Jahr 2016 (rund 100 Mio. EUR) auf 14,9 Mrd. MDL im
Jahr 2024 (760 Mio. EUR) stiegen. Der Anteil notleiden-
der Kredite sank von 6,1% im Jahr 2017 auf 2,1% im Jahr
2023/24. Das zeigt, dass Haushalte ihre Kredite besser
zuriickzahlen kénnen. Diese Trends deuten auf eine ver-
besserte Erschwinglichkeit und besseren Zugang zum
Wohneigentum hin.

Fazit

Die aktuellen Daten deuten darauf hin, dass der Immo-
bilienmarkt in Chisinau stabil ist und keine dringenden
Marktinterventionen erforderlich sind. Die wichtigsten
Indikatoren zeigen ein stabiles Gleichgewicht zwischen
Immobilienpreisen, Mieten und Bruttorenditen. Ange-
sichts des raschen Lohnwachstums in Chisinau sind
Wohnungen besser bezahlbar geworden. Trotzdem soll-
ten einige Risiken im Blick behalten werden. Wenn viele
ukrainische Gefliichtete Chisinau wieder verlassen,
koénnte die Nachfrage sinken, wahrend strengere Kredit-
bedingungen die Erschwinglichkeit beeintrachtigen
konnte. Mehr Transparenz auf dem Immobilienmarkt
wirde zudem die Stabilitat auf lange Sicht starken.

Dieser Newsletter basiert auf unserem

Hinweis: Fiir diesen Text ist nur der Autor verantwort-
lich. Er gibt nicht notwendigerweise die Meinung des
German Economic Teams wieder.

Finanziert vom Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie
(BMWE), berdt das German Economic Team (GET) die Regierungen
der Linder Ukraine, Belarus*, Moldau, Kosovo, Armenien, Georgien*
und Usbekistan zu wirtschaftspolitischen Fragen. Mit der Durchfiih-
rung der Beratung wurde Berlin Economics betraut.

*Im Rahmen der Aktivitéiten in Georgien erfolgt der Austausch aktuell
ausschlieflich mit reformorientierten Partnern; in Belarus findet aktu-
ell keine Beratung statt.
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