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Immobilienmarkt

Die jüngsten Entwicklungen am US-Immobilienmarkt geben selbst Experten Rät-
sel auf. Rund zehn Jahre nach dem Auftreten der Subprime-Krise, die  weltweit 
schwere ökonomische Verwerfungen nach sich zog, intensiviert sich in den USA 
die Debatte darüber, ob derzeit eine neue Immobilienblase entsteht. Handelt es 
sich hierbei um unbegründete Panikmache oder gibt es berechtigten Anlass zur 
Sorge? Gerechtfertigte Preissteigerungen gepaart mit strengeren Kreditvergabe-
standards konstatiert die aktuelle Studie der regio nalen Notenbank San Francis-
co und gibt Entwarnung für den US-Immobilienmarkt. Dagegen verweisen Im-
mobilienexperten auf steigende Frühwarnindikatoren wie etwa das Risikolevel 
begebener Kredite und monieren die zu sorglose Kreditvergabe staatlicher Hypo-
thekenbanken an Schuldner schlechter Bonität. Der Autor wägt die unterschied-
lichen Einschätzungen gegeneinander ab und rät angesichts auffälliger Paralle-
len zur letzten Immobilienkrise zu erhöhter Aufmerksamkeit.  Red.

Neue Sorgen am US-Immobilienmarkt:  
Das Gespenst einer Blase geht um

Droht eine neue Blase am US-Immobili-
enmarkt? Nein. Diesmal ist alles anders 
als Mitte der 2000er Jahre, als das Plat-
zen der Immobilienblase in eine weltwei-
te Finanzkrise mündete. Das behaupten 
zumindest die Forscher der regionalen 
Notenbank von San Francisco in einer 
Analyse, wobei sie aber selbst darauf 
hinweisen, dass diese Aussage ein gesun-
des Maß an Skepsis verdient. Doch heute 
seien zumindest einige entscheidende 
Dinge anders, und ihre Argumente schei-
nen auf den ersten Blick auch einleuch-
tend zu sein. 

Die Mieten seien nahezu im Gleichklang 
mit den Kaufpreisen gestiegen, was ein 
Beweis für eine fundamentale Rechtfer-
tigung des derzeitigen Preisauftriebs sei. 
Zudem gebe es einen deutlichen Rück-
gang der Hypothekarkreditverschuldung 
der Haushalte im Verhältnis zum verfüg-
baren Einkommen. Den sinkenden Ver-
schuldungsgrad deuten die Forscher der 
kalifornischen Notenbank als Signal für 

eine strengere Kreditvergabepraxis und 
eine wachsamere Finanzaufsicht.

Knappes Angebot spricht  
gegen neue Blase …

In das gleiche Horn stößt die Mortgage 
Bankers Association, das Sprachrohr der 
amerikanischen Immobilienfinanzierer. 
Auch sie will die Befürchtungen einer 
sich neu aufbauenden Immobilienblase 
zerstreuen. Zwar gebe es nach wie vor 
Finanzierungen, bei denen der Käufer 
nur einen sehr geringen Anteil Eigen-
kapital vorweisen müsse. Doch es würde 
– anders als früher – nun konsequent 
darauf geachtet, dass der Kreditnehmer 
seine Schulden zurückzahlen könne. Als 
Hauptargument gegen eine neue Blase 
führt der Verband aber das knappe An-
gebot an neuen und gebrauchten Wohn-
immobilien an, das auf eine kontinuier-
lich steigende Nachfrage treffe. Die Zahl 
der neu begonnenen Wohnbauten liege 
noch 50 Prozent unter dem letzten 
Höchststand.

Zudem verweist die Mortgage Bankers 
Association auf den Kurswechsel der 
amerikanischen Notenbank. Die Zeiten, 
in denen diese die Märkte mit Geld ge-
flutet und eine gezielt herbeigeführte 
Vermögenspreisinflation in Kauf genom-
men habe, seien vorbei. Dem Auslaufen 
des dritten und letzten Quantitative-
Easing-Programms war vergangenen 
Dezember eine Erhöhung des Leitzinses 
gefolgt, womit die amerikanische Noten-
bank Fed ein klares Zeichen für einen 

Wechsel in der Geldpolitik gesetzt habe. 
Doch die Immobilienbranche sorgt sich 
nicht, dass die Fed die Zügel zu scharf 
anzieht und damit die Immobiliennach-
frage durch steigende Zinsen dämpfen 
könnte. Denn der hohe Schuldenstand 
der öffentlichen Haushalte lasse dies gar 
nicht zu. 

… aber starke Preisanstiege  
in kurzer Zeit 

Kein Grund zur Beunruhigung also? 
Zweifel sind angebracht! Zwar liegen 
die Wohnimmobilienpreise, landesweit 
gemessen, noch immer unter den Spit-
zenpreisen, die zu Hochphasen des letz-
ten Booms erzielt wurden. Doch bis auf 
knapp fünf Prozent sind sie nach dem 
S & P Case-Shiller-Wohnimmobilien-
preisindex bereits wieder an diese her-
angekommen. Vor allem aber wurden 
auf manchem lokalen Markt wie an der 
Westküste oder Las Vegas jüngst neue 
Rekordstände erreicht. 

Tatsächlich sehen nicht alle US-Experten 
die Lage so entspannt. Den Immobilien-
experten einiger in Washington ansässi-
ger Think Tanks bereitet insbesondere 
Sorge, dass die Immobilienpreise wieder 
über ihrem langfristigen Trend liegen. In 
weniger als vier Jahren sind die Preise 
um 31 Prozent gestiegen und liegen nun 
zwölf Prozent über ihrem langfristigen 
Trend. Zwar sehen auch sie aktuell keine 
Preisblase am Markt, doch die einge-
schlagene Richtung und der starke Preis-
anstieg seien zumindest nicht nachhaltig 
und ein antizyklisches Gegensteuern der 
Regierung vonnöten. Das genaue Gegen-
teil tue die US-Regierung aber derzeit.

Die zentrale Rolle des Regierungshan-
delns während der letzten Immobilien-
krise zeigt eine Aussage von Peter J. 
Wallison, der Mitglied des Untersu-
chungsausschusses des US-Kongresses 
zur Untersuchung der Finanzkrise war. 
Seiner Meinung nach wäre es erst gar 
nicht zum großen Knall gekommen, hät-
te die Regierung über ihre damals noch 
privatwirtschaftlich organisierten – aber 
staatlich geförderten – Hypotheken-
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agenturen Fannie Mae und Freddie Mac 
nicht die Vergabe von minderwertigen 
Subprime-Krediten massiv gefördert. Erst 
dadurch seien Gelder im erheblichen 
Maße in den Subprime-Markt gelenkt 
worden.

Politisch gewollte  
Kreditliberalisierung

Auch wenn diese einseitige Schuldzu-
weisung durchaus kontrovers gesehen 
werden kann, ist es doch mehr als be-
denklich, dass die Regierung aus der 
letzten Krise offensichtlich keine Lehren 
gezogen hat. Denn heute werden die 
mittlerweile verstaatlichten Hypothe-
kenbanken wieder vermehrt dazu ge-
zwungen, Kredite an weniger kreditwür-
dige Haushalte zu vergeben. Fannie Mae 
und Freddie Mac haben die Vorgabe, 24 
Prozent der von ihnen garantierten 
Darlehen an Haushalte mit einem Ein-
kommen von 80 Prozent oder weniger 
des lokalen Median-Einkommens zu 
vergeben. 

Und die Folge? Das American Enterprise 
Institute, das mit seinem National Mort-
gage Risk Index (NRMI), einen objekti-
ven Risikoindikator für von staatlichen 
Hypothekenagenturen besicherten Dar-
lehen herausgibt (knapp 80 Prozent 
aller Darlehen sind staatlich garantiert), 
meldet für die im Februar begebenen 
Kredite ein Risikolevel von 11,6 Prozent. 
Dieses Niveau liegt immerhin schon fast 
wieder doppelt so hoch wie Anfang der 

neunziger Jahre, als noch eine konser-
vative Kreditvergabe üblich war. 

Der Abstand zum Risikolevel von 19 
Prozent im Jahr 2007 ist zwar noch 
groß, die Entwicklung aber bedenklich. 
Sie zeigt, dass es in den USA mittlerwei-
le wieder einen hohen Anteil riskanter 
Darlehen gibt, denen man das Siegel 
„Subprime“ ohne Weiteres verpassen 
könnte. Noch schlimmer als der über-
höhte Risikoindex ist indes, dass die 
Vorgaben der Regierung für die staatli-
chen Hypothekenbanken wieder eine 
alle Märkte erfassende Welle der Kredit-
liberalisierung losgebrochen haben, was 
schon eine Dekade zuvor für verheeren-
de Verwüstungen sorgte.

Auch die Risiken, die von der Geldpolitik 
ausgehen, sollten nicht unterschätzt 
werden. Die amerikanische Notenbank 

hat mit der sanften Erhöhung des Leit-
zinses zwar eine leichte Trendwende 
eingeläutet, doch die Zinsen sind histo-
risch gesehen nach wie vor extrem 
günstig. Zudem hat die zuvor bewusst 
geförderte Inflation der Vermögensprei-
se, wie erwähnt, längst ihren Nieder-
schlag in den Immobilienpreisen gefun-
den. Eine schnelle Erhöhung der Immo-
bilienpreise hat in der Vergangenheit 
noch immer die Erwartung weiter stei-
gender Preise, niedrigerer Kreditverga-
bestandards und einer höheren Ver-
schuldung sowie überoptimistische 
Kreditnehmer und -geber mit sich ge-
bracht. 

Ja, es ist noch zu früh, um von einer 
neuen Immobilienblase in den Vereinig-
ten Staaten zu sprechen. Doch die ein-
geschlagene Richtung bereitet Anlass 
zur Sorge.
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