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Kaum Eigenkapital, hohe Kredite zu 
variablen Zinsen, geringe Tilgung: Das 
war der Cocktail, mit dem sich die USA 
und Spanien vor rund zehn Jahren eine 
Immobilienblase geschaffen haben. 
Insbesondere in den USA wurden 
(bis zu 57 Prozent in der Spitze 2006) 
Darlehen mit variablen Zinssätzen an 
einkommensschwache Kreditnehmer 
vergeben. Als dann die Zinsen stiegen, 
konnten Millionen Haushalte ihre 
Raten nicht mehr bedienen. Häufig 
dienten zudem voll finanzierte Objekte 
durch ihren »imaginären freien Ver-

mögenswert« (Differenz zwischen Ver-
kehrswert und Hypothekendarlehen) 
als Sicherheit für weitere Darlehen, 
Häuser und Anschaffungen. Nach-
dem die Immobilienpreise massiv fie-
len, verlangten die Kreditgeber eine 
Nachbesicherung oder die Rückzah-
lung der ungesicherten Darlehensmit-
tel mit sehr kurzen Fristigkeiten – ein 
giftiger Cocktail: Millionen Menschen 
in den USA waren gezwungen ihr Haus 
zu verkaufen oder es wurde zwangs-
versteigert. Das wiederum ließ die 
Preise immer weiter ins Bodenlose fal-
len – und die Blase platze in der Folge 
auch in anderen Ländern mit ähnlich 
schwacher Kreditvergabe-Policy. Um 
derartige Entwicklungen frühzeitig zu 
erkennen, beobachten Researchspezi-
alisten die Preisentwicklung weltweit 
seit Jahren sehr genau, darunter auch 
das Deutsche Institut für Wirtschafts-
forschung (DIW Berlin). Auf Basis von 
OECD-Daten haben die Ökonomen 
für insgesamt 20 Länder untersucht, 
wie sich die Immobilienpreise in den 
vergangenen Jahren entwickelt haben. 
Dabei fanden sie anhand des Verhält-
nisses von Kaufpreisen zu Mieten 
Hinweise auf ein teilweise spekulati-
ves Anlageverhalten. Beispielsweise 
sind gemäß DIW Spekulationsblasen 
im Vereinigten Königreich, in Portugal 
und in Schweden wahrscheinlich. 

Seit dem Jahr 2010 sind die Kaufpreise 
für Wohnimmobilien im Verhältnis zu 
den Mieten in Deutschland um 20 Pro-
zent stärker gestiegen, was als Signal 
für eine Überbewertung gelten könnte. 
Um die Wahrscheinlichkeit einer 

Preisblase genauer einschätzen zu 
können, haben die Ökonomen des DIW 
in einer zusätzlichen Untersuchung 
verschiedene weitere Indikatoren 
untersucht, die die Wahrscheinlich-
keit einer Spekulationsblase anzei-
gen. Dazu zählen die Verschuldung 
des privaten Sektors und der öffentli-
chen Hand, der langfristige Zins, das 
Bevölkerungswachstum, das Wirt-
schaftswachstum und die allgemeine 
Preisentwicklung. Für Deutschland 
machen lediglich die sehr niedrigen 
Zinsen und das vergleichsweise hohe 
Bevölkerungswachstum, das sich in 
Zukunft jedoch wieder abschwächen 
dürfte, eine partielle Überbewertung 
möglich. »Insbesondere die vergleichs-
weise geringe private Verschuldung 
hierzulande und die solide Finanzie-
rung von Immobilienkäufen sprechen 
unter dem Strich gegen eine spekula-
tiv getriebene Fehlentwicklung im 
gesamten Land«, resümiert das DIW. 
Und Dr. Günter Vornholz, Professor 
für Immobilienökonomie an der EBZ 
Business School in Bochum, ergänzt 

I M M O B I L I E N P R E I S E

Die abgesagte Blase
Angesichts weiter steigender Kaufpreise für Wohnungen und Häuser stellen mehr und mehr Menschen in 

 Deutschland die Frage, ob hierzulande eine ähnliche Immobilienblase droht wie vor zehn Jahren in den USA 
und Spanien? Wichtige Blasenindikatoren sprechen eine eindeutige Sprache dagegen.

      OTTMAR HEINEN  Vorstand PROJECT 
Beteiligungen AG

Hauptverantwort- 
licher Preistreiber  
der vergangenen  
Jahre ist vor  
allem die geringe  
Verfügbarkeit von  
Wohnraum in den 
deutschen Metro- 
polregionen, die  
zudem von einer  
ausgesprochen  
hohen Zuwande- 
rung profitieren.
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nach einer Analyse zur Erschwinglich-
keit von Wohneigentum: »Insgesamt 
ist es trotz der in den vergangenen 
Jahren stark gestiegenen Preise für die 
Haushalte noch nie so günstig, Wohn-
eigentum zu erwerben.«

SOLIDE FINANZIERUNG

Auch das Institut der deutschen Wirt-
schaft (IW Köln) kommt in einem 

aktuellen Gutachten zu dem Ergeb-
nis, dass die wesentlichen Indikato-
ren gegen eine Blasenentwicklung in 
Deutschland sprechen: So liegt etwa 
die Fremdkapitalquote stabil bei 80 
Prozent und die Tilgungsrate ist sogar 
gestiegen. »Von 2003 bis 2017 ist das 
Volumen der Immobilienkredite in 
Deutschland um insgesamt 28 Pro-
zent gewachsen – in Spanien dagegen 
um 120 Prozent«, argumentieren die 
Kölner Wissenschaftler.

Wenn sich demnach also keine Blase 
abzeichnet, worauf sind dann die stei-
genden Kauf- und Mietpreise zurück-
zuführen? »Hauptverantwortlicher 
Preistreiber der vergangenen Jahre 
ist vor allem die geringe Verfügbar-
keit von Wohnraum in den deutschen 
Metropolregionen, die zudem von 
einer ausgesprochen hohen Zuwan-
derung profitieren. Dementsprechend 
intensiv wird die Nachfrage befeuert, 
was die Preise treibt. Überlagert wird 
diese Entwicklung vom anhaltenden 

Niedrigzinsniveau, das den Erwerb 
von Wohneigentum begünstigt«, 
bestätigt Ottmar Heinen, Vorstand 
beim Kapitalanlage- und Immobili-
enspezialisten PROJECT Investment. 
Das Unternehmen mit Hauptsitz im 
fränkischen Bamberg gehört mit rund 
drei Milliarden Euro Immobilienent-
wicklungsvolumen zu den Top 10 Ent-
wicklern und Abverkäufern auf dem 
deutschen Markt und legt stichhaltige 
Zahlen vor: Von den rund 380 000 pro 
Jahr benötigten Wohnungen, die das 
IW Köln ermittelt hat, wurden gemäß 
Statistischem Bundesamt nur 284 800 
Wohnungen in 2017 fertiggestellt – 
rund 100 000 Wohnungen pro Jahr 
zu wenig, um den massivem Bedarf 
in den Metropolregionen zu decken. 
Gleichzeitig sanken im vergangenen 
Jahr die Baugenehmigungszahlen um 
7,3 Prozent auf 384 100 Wohnungen. 
Damit wurden 27 300 weniger Bauge-
nehmigungen von Wohnungen erteilt 
als im Jahr 2016. »Der Preisanstieg ist 
auf eine annähernd 15 Jahre währende 

      PROF. DR. GÜNTER VORNHOLZ  
Professor für Immobilienökonomie an 
der EBZ Business School Bochum

Gefahr, dass eine 
Immobilienpreisblase 
entsteht, ist

hoch

mittel

gering

Deutschland Vereinigtes 
Königreich USA Schweden

Realer langfristiger Zinssatz  
(je niedriger, desto höher die Blasengefahr 
auf dem Immobilienmarkt)

Wirtschaftswachstum  
(je kräftiger, desto höher die Blasengefahr)

Bevölkerungswachstum  
(je kräftiger, desto höher die Blasengefahr)

Verhältnis von Kreditvergabe  
und Bruttoinlandsprodukt  
(je größer, desto höher die Blasengefahr)

Verhältnis von Hypothekenkrediten  
und Bruttoinlandsprodukt  
(je größer, desto höher die Blasengefahr)

Verhältnis von Staatsverschuldung  
und Bruttoinlandsprodukt  
(je geringer, desto höher die Blasengefahr)

Quelle: DIW Berlin

       In Deutschland indizieren vier von sechs Blasenindikatoren eine überwiegend geringe  
Wahrscheinlichkeit für eine Spekulationsblase  
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zu geringe Neubautätigkeit zurück-
zuführen«, so Professor Vornholz. 
Der jährliche Bedarf an Wohnraum 
ist durch die Bautätigkeit aktuell nur 
teilweise gedeckt. Zusätzlich bleibt 
der Nachholbedarf aus den Versäum-
nissen vergangener Jahre weiterhin 
bestehen. 

HOHE BAUKOSTEN UND  
LANGSAME GENEHMIGUNGS-
VERFAHREN

Auch hinsichtlich der Geschwindig-
keit bei der Erteilung von Baugenehmi-
gungen gibt es nach wie vor teilweise 
erheblichen Optimierungsbedarf. »Vor 
allem München und Wien bilden mit 
rund zwölf Monaten das größte Nadel-
öhr innerhalb der sieben A-Städte 
Deutschlands. Hamburg und Frank-
furt liegen bei circa sieben bis acht 
Monaten, Nürnberg bei etwa sechs 
Monaten. Mit vier bis fünf Monaten 
gehört Berlin zu den Städten mit den 
schnellsten Genehmigungsverfahren«, 
bestätigt Heinen. Wenn man sich die 
gestiegenen Kosten für eine Immobi-
lienentwicklung bzw. einen Haupt-
grund für die noch immer zu geringe 
Bautätigkeit anschaut, dann liegt die-
ser vor allem auch in den bautechni-
schen Auflagen, die in Deutschland 
vorzufinden sind. Solange dadurch 
weder der Ersatz, noch der bestehende 

Grundbedarf geschaffen werden kön-
nen und die Kreditvergabepolitik der 
deutschen Banken und Sparkassen 
weiterhin konservativ fortgesetzt wird, 
werden die Kaufpreise weiter anzie-
hen, ohne dass diese Entwicklung auf 
eine sich aufblähende Blase zurück-
zuführen ist.

Der Preisanstieg ist 
auf eine annähernd 
15 Jahre währende 
zu geringe Neubau-
tätigkeit zurück-
zuführen.

PROF. DR. GÜNTER  
VORNHOLZ

2017: bis November
Ursprungsdaten: Europäische Zentralbank | Quelle: 2018 IW Medien/iwd

Immobilienkredite: Keine Blase in Deutschland

KREDITE FÜR DIE FINANZIERUNG VON WOHNIMMOBILIEN –  Januar 2003 = 100

DIE FREMDKAPITALQUOTE gibt 
an, wie viel Prozent der Immobi-
lienkosten über Kredit finanziert 
werden. In Deutschland betrug 
diese Quote Ende 2017 durch-
schnittlich 80 Prozent – und war 
damit genauso hoch wie zu Beginn 
der Finanzkrise 2009. Das heißt: 
Heute wie damals haben die Haus-
käufer im Schnitt rund 20 Prozent 
Eigenkapital – das gilt als solide 
Finanzierung.

DIE TILGUNGSRATE, also jener 
Prozentsatz vom Darlehen, der 
zum Schuldenabbau eingesetzt 
wird, hat sich von 2009 bis 2017 auf 
3 Prozent verdoppelt. Die Bürger 
nutzen die Niedrigzinsen also vor 
allem dazu, ihre Kredite schneller 
zu tilgen.

DIE LAUFZEIT der Darlehen spielt 
insofern eine Rolle, als kurze Lauf-
zeiten die Gefahr bergen, bei der 
Anschlussfinanzierung höhere Zin-
sen zahlen zu müssen. In Deutsch-
land aber dominieren lange 
Laufzeiten: Mehr als 40 Prozent der 
Darlehen haben eine Zinsbindung 
von über zehn Jahren – damit sind 
die Haushalte vor kurzfristigen 
Zinsänderungen geschützt.

DAS KREDITVOLUMEN ist für die 
Stabilität der Immobilienmärkte 
besonders wichtig. Anders als 
in Spanien und Irland, wo die 
Kreditbestände vor der Finanzkrise 
geradezu explodierten, sind sie in 
Deutschland nur langsam gestie-
gen (siehe Grafik).
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