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Markt- und Objektbewertung

Die Sorge vor einer kreditfinanzierten Preisblase auf dem deutschen Wohn-
immobilienmarkt erscheint vor dem Hintergrund aktueller Entwicklungen 
durchaus berechtigt: Das Phänomen steigender Mieten und Preise paarte sich 
zuletzt auch noch mit deutlich wachsenden Kreditbeständen. Voreilige Schlüsse 
sollte man dennoch nicht ziehen, die zugrunde liegenden Zusammenhänge sind 
äußerst komplex. Um die derzeitigen Begebenheiten auf dem deutschen Woh-
nungsmarkt besser beurteilen zu können, ziehen die Autoren die neunziger 
Jahre als Referenzrahmen heran: Obgleich die Ausgangslage damals relativ 
ähnlich war, lasse sich die gegenwärtige Marktentwicklung bei genauerem 
Hinsehen nicht mit der von vor etwa 20 Jahren vergleichen. Red.

Mehr und mehr Wohnimmobilienkredite –  
besteht Anlass zur Sorge?

Gängigen Indikatoren zufolge zeigt der 
deutsche Wohnimmobilienmarkt mehr 
und mehr Anzeichen eines sehr kräftigen 
Aufschwungs. Mieten und Preise steigen 
mit anziehender Dynamik, das Bau- und 
Transaktionsvolumen verzeichnet neue 
Höchststände und neuerdings wachsen 
auch Kreditvergabe und Kreditbestände 
wieder deutlicher. 

Finanzierungsvolumen kräftig 
gewachsen

Einige Marktbeobachter nehmen dies als 
Beleg für eine kritische Entwicklung. Auf 

jeden Fall wird in den Medien neuerdings 
auf die Möglichkeit einer kreditfinanzier-
ten Immobilienmarktblase in Deutsch-
land hingewiesen.

Das Finanzierungsvolumen auf dem 
Wohnungsmarkt, das sich aus dem Neu-
bauvolumen, den Bauleistungen im Be-
stand und den Umsätzen mit bestehen-
den Wohnimmobilien zusammensetzt, ist 
in den letzten Jahren kräftig gewachsen. 
Der höchste Wachstumsbeitrag kam 
dabei von Seiten der Bestandsumsätze, 
wozu vor allem höhere Wohnimmobili-
enpreise beigetragen haben.

Das Wachstum des Finanzierungsvolu-
mens hat entsprechende Auswirkungen 
auf die Kreditvergabe. Seit 2010 sind  
die Darlehensauszahlungen um mehr als 
50 Prozent gestiegen. Eine derartige 
Entwicklung mit steigenden Wohnim-
mobilienpreisen und höheren Kredit-
auszahlungen hat es seit der ersten 
Hälfte der neunziger Jahre nicht mehr 
gegeben. 

Flacher Wachstumsverlauf des 
Kreditbestands

Der damalige Wohnimmobilien- und 
Auszahlungsboom mündete in eine sehr 
lange Phase von Abschwung und Stag-
nation. Steht ein ähnlicher Verlauf be-
vor? Wird davon ausgegangen, dass 
Wohnimmobilienmärkte – wie andere 
Märkte – wiederkehrend mehr oder we-
niger regelmäßigen Schwankungen un-
terliegen, so ist es naheliegend, die 
neunziger Jahre als Referenzrahmen für 
die Einschätzung der aktuellen Entwick-
lung heranzuziehen.

Entsprechend sind in der folgenden Ab-
bildung die Zeiträume (a) 1989 bis 1995 
und (b) 2010 bis 2016 gegenübergestellt. 
In beiden Grafiken sind zur besseren 
Vergleichbarkeit die jeweiligen Zeitreihen 
als Indizes ausgewiesen. Die Indizes neh-
men im Startjahr des jeweiligen Auf-
schwungs den Wert 100 ein. Zudem sind 
die vertikalen Achsen in den Grafiken (a) 
und (b) identisch. 

Gegenüberstellung zeigt klare 
Unterschiede

Das gesamte Finanzierungsvolumen und 
die Darlehensauszahlungen zeigen in 
beiden Aufschwungphasen jeweils eine 
hohe zeitliche Übereinstimmung. Zudem 
ist zu erkennen, dass die Kreditbestände 
dieser Entwicklung damals wie heute 
nachlaufen. Für den Zeitraum von 1989 
bis 1995 zeigen alle Zeitreihen einen 
wesentlich stärkeren Anstieg als für den 
Zeitraum nach 2010. Am deutlichsten 
fällt dieser Unterschied für die Entwick-
lung des Kreditbestandes ins Auge. Ob-
wohl die Auszahlungen seit Jahren kräf-
tig steigen, verläuft das Wachstum des 
Kreditbestandes sehr flach. 

Zusammengenommen zeigt die Gegen-
überstellung sehr deutliche Unterschiede 
in der gegenwärtigen Marktentwicklung 
und der vor etwa 20 Jahren. Werden die-
se Unterschiede als Maßstab für die Ein-
schätzung des aktuellen Aufschwungs 
genommen, so ist es nahe liegend, die 
aktuelle Entwicklung als moderat zu be-
zeichnen. Allerdings ist darauf hinzuwei-
sen, dass der jetzige Aufschwung nicht 
nur, aber vor allem durch steigende Preise 
auf dem Bestandsmarkt geprägt ist. 

Die Produktion von neuen Wohnungen 
in den Regionen, die beträchtliche Lü-
cken im Wohnungsangebot aufweisen, 
steigt seit wenigen Jahren an, sie hat 
aber noch nicht das Niveau erreicht, um 
den Preisanstieg auf geringere Wachs-
tumsraten zu drücken. Zudem ist darauf 
hinzuweisen, dass der Kreditbestand 
gegenwärtig auch deshalb nur gering 
wächst, weil der weitaus größte Teil des 
Kreditbestandes älteren Datums ist und 
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deshalb ein Großteil der Annuität auf die 
Tilgung entfällt.

Immobilienkäufer sollten 
langfristig denken

Vorausgesetzt, dass keine wesentlichen 
gesamtwirtschaftlichen Störungen auf-
treten, ist für die nächsten Jahre mit 
einem weiter anziehenden Investitionsvo-
lumen im Wohnungsneubau zu rechnen. 

Die Bauleistungen an bestehenden Ge-
bäuden dürften sich weiterhin moderat 
aufwärts bewegen. Auf dem Be stands-
immobilienmarkt wird das Transaktions-
volumen aufgrund weiterer Preissteige-
rungen voraussichtlich ebenfalls weiter 
zunehmen, sodass auch für die nahe Zu-
kunft mit einem weiteren Anstieg der 
Auszahlungen von Wohnungsbaukrediten 
zu rechnen ist.

Für die Banken dürfte diese Entwicklung 
keine außergewöhnlichen Unsicherheiten 

bergen, sofern die Finanzierungspraxis 
sicherheitsorientiert bleibt. Auch für die 
Erwerber von Wohnimmobilien ist das 
Gefahrenpotenzal begrenzt, sofern sie 
sich die günstigen Finanzierungsbedin-
gungen über einen möglichst langen 
Zeitraum sichern. Es bleibt jedoch für die 
Käufer das Risiko, dass die Immobilien-
preise infolge einer Entspannung der 
Wohnungsmarktlage oder bei einer Ver-
schlechterung der Rahmenbedingungen 
unter das gegenwärtige Niveau zurück-
gehen. 

a) 1989 bis 1995  (1989 = 100) b) 2010 bis 2016*  (2010 = 100)

* 2016: Schätzung
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Vergleich der Aufschwungphasen: 1989 bis 1995 und 2010 bis 2016
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