
 

 

 

UNTERNEHMEN 01/06/2023 

Viel Geräusch auf dem Banken-Friedhof 

 

von CHRISTOF SCHÜRMANN 

Zusammenfassung 

 

Nach drei Pleiten fragt sich, wie stabil der US-Regionalbanken-

Sektor ist. Und könnten die gestiegenen Zinsen als Auslöser der 

Probleme nicht auch in Deutschland zu Verwerfungen bei Ban-

ken führen? 

 

 

Abstract 

 

After bankruptcies, the question is how stable the U.S. regional 

banking sector is. And could the rise in interest rates, which trig-

gered the problem, not also lead to distortions at banks in Ger-

many? 
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Die Liste ist lang und ihr erster Eintrag ist ganz zufällig ein Freitag der 13. An 

jenem Tag im Oktober 2000 mussten die USA die erste Bankpleite nach der 

Millennium-Wende verkünden. Das Ministerium für Handel und Verbrau-

cherangelegenheiten des Bundesstaates Hawaii schloss damals die Türen der 

Bank of Honolulu. Die staatliche Einlagensicherung Federal Deposit Insu-

rance Corporation (FDIC) übernahm die Verwaltung der Insolvenz und wi-

ckelte die Geschäfte des gescheiterten Finanzinstituts ab. 

 

FDIC war über lange Zeit ein Kürzel, mit dem kaum jemand außerhalb der 

USA etwas anfangen konnte. Doch das hat sich seit Anfang März dieses Jah-

res schlagartig geändert, nachdem die Behörde mit ziemlich viel Geräusch 

gleich drei US-Banken entsorgen musste.  

 

Buchwerte über Marktwerten 

 

Die Silicon Valley Bank, die New Yorker Signature Bank und Anfang Mai erst 

die First Republic Bank aus San Francisco warfen das Handtuch, nachdem 

Kunden Einlagen abzogen und eine schnelle Deckung über die Verkäufe von 

Vermögenswerten zu Marktpreisen nicht möglich war. Grund: Die bilanziel-

len Buchwerte des Vermögens, größtenteils Anleihen, passten nicht zu den 

im Zuge der gestiegenen Zinsen gegenläufig gefallenen Marktwerten. 

 

Einer der Profiteure der Krise der US-Regionalbanken ist der Riese JP Morgan 

Chase, der nun günstig an verbliebene Gelder der First Republic herangekom-

men ist.  

 

Diese schmückt nun Gedenkstein Nummer 566 auf dem Friedhof der toten 

US-Banken seit 2000, neben der Carolina Federal Savings Bank etwa oder der 

Alabama Trust Bank. Dabei findet sich dort nicht einmal die Prominenz der 

erblichenen Finanzzauberer: Untergegangene Investmentbanken wie 

Lehman Brothers haben ihren Platz in einer eigenen Gruft ehemaliger Groß-

spekulanten gefunden, über deren Eingang Margin Call geschrieben steht. 

  

Bankriesen wie Lehman hielten Rufen nach Nachschuss-Verpflichtungen 

nicht stand, als die Märkte wackelten. Auch hier gab es bei Verkäufen ver-

meintlich werthaltiger Assets am Markt regelmäßig weniger zu holen als not-

wendig war, um eine Pleite zu verhindern. 

 

Die nächsten Gedenksteine könnten schon mal vorproduziert werden. So be-

unruhigen die jüngsten Pleiten nicht nur Kunden auf dem US-Festland, son-

dern schlagen Wellen bis weit in den Pazifik.  

 

Als sich nach dem Zusammenbruch der Silicon Valley Bank Panik ausbreitete, 

unterbrachen die Börsen beispielsweise zwischenzeitlich den Handel mit 
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Aktien der Bank of Hawaii, deren Kurs um bis um 36 Prozent gecrasht war. 

Die Haiwaii News Now wusste im Mai eilig zu berichten, dass die Banken auf 

den vier Eilanden des 50. Bundesstaats der Vereinigten Staaten bei der Kre-

ditvergabe eigentlich viel konservativer vorgegangen seien als ihre Pendants 

auf dem Festland. Und im Übrigen seien ihre Einleger viel loyaler eingestellt. 

Ein Absturz wie einst bei der Bank of Honolulu sei deshalb nicht zu befürch-

ten, hieß es halboffiziell. 

 

Investoren sind beunruhigt 

 

Nun ist es selbstverständlich erste Politiker-, Vorstands- und Aufsichtspflicht, 

das gemeine Volk zu beruhigen. Schon lange nicht mehr gab es deshalb so 

viel Lobpreis für die Banken zu hören wie in den vergangenen Wochen.  

 

An den Märkten wirkten die Beruhigungspillen jedoch nicht. So stürzte die 

Börsenkapitalisierung des US-Regionalbankensektors gegenüber ihrem 

jüngsten Hoch Anfang 2022 um 45 Prozent. Seit Anfang Februar allein sackte 

ihr Wert über drei Monate um rund 200 Milliarden Dollar (Grafik 1). 

 

 
Grafik 1: Marktwert US-Regionalbankensektor 

 
Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Bloomberg, Stand: Mai 2023. Die historische 

Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 

 

 

Kursverluste an der Börse von nicht selten flatterhaften Investoren sind das 
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Staats- und Notenbank-Garantien in dreistelliger Milliardenhöhe flankiert, 

bei der Konkurrentin UBS unterschlüpfen musste? 

 

Auch Sparkassen schreiben ab 

 

Kleinere deutsche Institute wie Sparkassen und Volksbanken mussten wegen 

der Zinswende im vergangenen Jahr jedenfalls schon knapp 13 Milliarden 

Euro auf ihre Wertpapierportfolios abschreiben. Sie konnten diese Verluste 

jedoch dank Reserven und Kapitalpolster verkraften. Und die deutsche Fi-

nanzaufsicht BaFin betont, dass es im Gegensatz zu den USA in Deutschland 

zu keinen Notverkäufen von Anleihen gekommen sei, um Liquiditätslücken 

zu stopfen. 

 

Wie dem auch sei: Selbstredend geht es im Bankensektor immer um viel Ver-

mögen, Schulden und meist dann doch etwas zu wenig Kapital – aller Regu-

lierung zum Trotz. 

 

4,2 Billionen Dollar an Vermögen, oder auf der anderen Seite Schulden plus 

Eigenkapital, ist der Sektor der US-Regionalbanken groß, gemessen an 142 

Instituten aus dem S&P Regional Banking Index. Zum Vergleich: JP Morgan 

Chase allein hatte zuletzt eine Bilanzsumme von gut 3,7 Billionen Dollar. Der 

gesamte deutschen Bankensektor ist nach jüngsten Daten der Deutschen 

Bundesbank per Ende März mit einer Bilanzsumme von 10,6 Billionen Euro 

unterwegs.  

 

Die Krise der US-Regionalbanken schlug sich zuerst in stagnierenden Einlagen 

von gut 3,2 Billionen Dollar nieder (Grafik 2). 

 

 
Grafik 2: Einlagenentwicklung des US-Regionalbankensektors 

 
Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Bloomberg, Stand: Mai 2023. 
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Neue Gelder legen Anleger in den USA in Hoffnung auf eine gute Verzinsung 

vermehrt in Geldmarktfonds an, die nicht auf die Bilanzen der US-Regional-

banken einzahlen. Damit fehlt den Instituten eine wichtige Finanzierungs-

quelle für ihr Wachstum. 

 

Auch bei deutschen Banken stagnierten zuletzt die Einlagen von Privatanle-

gern, die traditionell ein günstiger Finanzierungspool sind. Vom Rekordhoch 

mit 2689 Milliarden Euro im Dezember 2022 ging es zuletzt per Ende März 

um 20 Milliarden Euro herunter (Grafik 3). 

 

 
Grafik 3: Einlagen bei deutschen Banken 

 
Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland von inländischen Pri-

vatpersonen und Organisationen ohne Erwerbszweck, Quelle: Flossbach von Storch Research 

Institute, Deutsche Bundesbank, Stand: Mai 2023. 

 

Zum Vergleich: Die zehn Top-US-Großbanken hatten – angeführt von JP Mor-

gan Chase – zuletzt mit 9,5 Billionen Dollar fast das Dreifache an Kundenein-

lagen der US-Regionalbanken auf ihren Büchern. Wer bei den deutschen Ban-

ken noch geparkte Gelder von Unternehmen, Sparbücher und Sparbriefe 

dazu zählt, der kommt per Ende März 2023 auf gut 4,5 Billionen Euro an Ein-

lagen (derzeit rund 4,9 Billionen Dollar). 

 

Die Zinswende hat bei allen Banken Folgen. So müssen etwa die US-Regiona-

linstitute absolut gesehen auf immer mehr Einlagen Zinsen zahlen (Grafik 4).   
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Grafik 4: Entwicklung der zinstragenden Einlagen im US-Regionalbankensektor 

 
Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Bloomberg, Stand: Mai 2023. Die historische 

Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 

 

Allerdings ist das Verhältnis aus verzinsten zu unverzinsten Einlagen über die 

vergangenen Jahre mit ungefähr 2:1 konstant. 

 

Das macht sich auch im Saldo von Zinsausgaben und Zinseinnahmen bemerk-

bar. Da es den US-Regionalbanken offenbar gelingt, die Kundengelder nach 

wie vor deutlich höher verzinst anzulegen und auszuleihen, bröckelt die Zins-

marge zwar etwas, verbleibt aber auf hohem Niveau (Grafik 5). 

 
Grafik 5: Nettozinsmarge im US-Regionalbankensektor 

 
Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Bloomberg, Stand: Mai 2023. Die historische 

Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 
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Immobilien als Knackpunkt  

 

Die Liquiditätsschwemme der Coronajahre zeigt in den USA ihre Schattensei-

ten. Die US-Regionalbanken etwa bauten darauf massiv ihr Kreditgeschäft 

aus (Grafik 6). 

 
Grafik 6: Entwicklung der Gesamt-Ausleihungen im US-Regionalbankensektor 

 
Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Bloomberg, Stand: Mai 2023. 

 

 

Eine wichtige Rolle spielen traditionell Ausleihungen für den Gewerbeimmo-

biliensektor, die seit zwei Jahren nochmals mächtig Schub erfuhren (Grafik 

7). 

 
Grafik 7: Entwicklung der Ausleihungen für Gewerbeimmobilien im US-Regionalbankensek-

tor 

 
Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Bloomberg, Stand: Mai 2023. 
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Etwa 80 Prozent aller Bankkredite für Gewerbeimmobilien in den USA stam-

men von den regionalen Banken, schätzt Goldman Sachs.  

 

Und die Preise für Gewerbeimmobilien sind im ersten Quartal dieses Jahres 

zum ersten Mal seit der Finanzkrise vor über einem Jahrzehnt gesunken. Dies 

zeigt der Index der sogenannten wiederholten Verkäufe von Moody's Analy-

tics. JP-Morgan-Chase-Chef Jamie Dimon warnte erst Ende Mai vor einem 

weiteren Abschwung bei US-Gewerbeimmobilien, deren Marktgröße auf 20 

Billionen Dollar geschätzt wird.  

 

Als Krisenindiz darf gelten, dass der größte US-Gewerbeimmobilienfinancier 

Blackstone seit einem halben Jahr mit Milliardenabflüssen aus seinem größ-

ten, 125 Milliarden Dollar schweren Fonds kämpft. Blackstone hat inzwi-

schen Entnahmen daraus begrenzt. 

 

Seit Sommer 2021 ist auch der Bestand an Darlehen für den Wohnungs- und 

Häusererwerb von Privatpersonen bei den US-Regionalbanken mit einem 

Plus von mehr als einem Drittel erheblich gewachsen (Grafik 8). 

 

 
Grafik 8: Entwicklung der Ausleihungen für Privatimmobilien im US-Regionalbankensektor 

 
Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Bloomberg, Stand: Mai 2023. 

 

Hier fielen zuletzt die Preise rapide: Im April lagen die Preise für das typische 

Einfamilienhaus um 15 Prozent unter ihrem Hoch vom Oktober (im Median). 

Ein entscheidender Grund sind die auf über sieben Prozent gestiegenen lang-

fristigen Hypothekenzinsen. 

 

 

 

340.000

360.000

380.000

400.000

420.000

440.000

460.000

480.000

M
ill

io
n

en
 D

o
lla

r



 

 

 9  

Die Preisrückgänge, die die Werthaltigkeit der Darlehen infrage stellen, tref-

fen auf Bank-Bilanzen mit rückläufigen Kapitalquoten (Grafik 9). 

 
Grafik 9: Entwicklung der Kapitalquoten im US-Regionalbankensektor 

 
*RWA = Risikogewichtete Aktiva, Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Bloomberg, 

Stand: Mai 2023. 

 

Während also die Markt- und Preisrisiken steigen, haben sich die Puffer bei 

den US-Regionalbanken verringert. 

 

 

Margendruck bei deutschen Banken 

 

Anders sieht es bei den deutschen Banken aus. Hier sind beispielsweise die 

Margen schon seit längerem unter Druck. Nach letzten vorliegenden Daten 

schnurrten bis 2021 die Zinserträge gemessen an der Bilanzsumme auf 1,39 

Prozent zusammen – nur noch gut ein Viertel des Wertes, der 13 Jahre zuvor 

erzielt wurde (Grafik 10). 
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Grafik 10: Zinserträge deutsche Banken in Prozent der Bilanzsumme 

 
Zinserträge, laufende Erträge aus Gewinngemeinschaften, Gewinn- oder Teilgewinnabfüh-

rungsverträgen in Prozent der durchschnittlichen Bilanzsumme, Quelle: Flossbach von Storch 

Research Institute, Deutsche Bundesbank, Stand: Mai 2023. Die historische Wertentwicklung 

ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 

 

Dabei sind in diesen Erträgen auch Einnahmen etwa aus Gewinnabführungs-

verträgen enthalten, was die Marge erhöht. 

 

Gemessen am reinen Zinsüberschuss in Prozent der durchschnittlichen Bi-

lanzsumme zeigen sich über die einzelnen Bankengruppen bereits seit Jahren 

regelmäßig noch niedrigere und meist rückläufige Erträge (Grafik 11). 

 
Grafik 11: Zinsmarge der einzelnen Bankengruppen in Deutschland 

 
Saldo Zinserträge und -aufwendungen (Zinsüberschuss) in Prozent der durchschnittlichen Bi-

lanzsumme, Bausparkassen erst seit 2009, Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, 

Arbeitgeberverband des privaten Bankgewerbes e.V., Stand: Mai 2023. Die historische Wert-

entwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 
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Eine wesentliche Einnahmequelle sind die Zinserträge aus Wohnungsbaudar-

lehen. Im Zuge der Immobilienhausse der vergangenen zehn Jahre ist das Vo-

lumen der Ausleihungen um rund die Hälfte gestiegen, nachdem es im Jahr-

zehnt davor nahezu konstant war (Grafik 12). 

 
Grafik 12: Wohnungsbaukredite deutscher Banken   

 
Hypothekarkredite auf Wohnungsgrundstücke und sonstige Kredite für den Wohnungsbau, 

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Deutsche Bundesbank, Stand: Mai 2023.

  

Den hart umkämpften, aber wegen einer über Jahre flachen Zinsstruktur we-

nig lukrativen Markt teilen sich die Sparkassen, Privatbanken und der Genos-

senschaftssektor auf – mit jeweils erheblichen Anteilen (Grafik 13). 

 
Grafik 13: Verteilung Wohnungsbaukredite in Deutschland 

 
Hypothekarkredite auf Wohnungsgrundstücke und sonstige Kredite für den Wohnungsbau, 

*darunter Landesbanken, Realkreditinstitute, Förderinstitute, Quelle: Flossbach von Storch 

Research Institute, Deutsche Bundesbank, per Ende 2022, Stand: Mai 2023. 
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Neben Wohnimmobilien spielen Ausleihungen für Bürohäuser oder Logistik-

hallen eine große Rolle. Gemessen an Daten des Verbands Deutscher Pfand-

briefbanken liehen die heimischen Banken in den Jahren 2011 bis 2020 im 

Durchschnitt jährlich knapp 65 Milliarden Euro neu an Darlehen für Gewer-

beimmobilien aus.  

 

In dieser Zeit stiegen die Preise stark: für Büroimmobilien beispielsweise um 

rund vier Fünftel. Die Nettoanfangsrenditen für alle Gewerbeimmobilien in 

127 deutschen Städten gingen derweil von 2011 bis 2022 von knapp 6,0 auf 

rund 4,4 Prozent zurück. In den sogenannten Top-7-Städten (Berlin, Düssel-

dorf, Frankfurt, Hamburg, Köln, München, Stuttgart), lagen sie zuletzt sogar 

bei nur 3,2 Prozent.  

 

Rendite niedriger als Zins 

 

Dass dies nicht mehr ausreicht, um eine Zinsdeckung neuer Kredite zu ge-

währleisten, zeigt sich an der Börse. So konnte sich ein großes deutsches Ge-

werbeimmobilienunternehmen in den Jahren 2017, 2019 und 2020 über An-

leihen zu Jahreszinsen von 0,5 und zweimal 1,5 Prozent finanzieren. Aktuell 

liegen die Renditen für diese Papiere bei jeweils um die 9,0 Prozent, was als 

Indikator für die enorm gestiegene Refinanzierungskosten gelten darf. 

 

Laut Deutscher Bundesbank hatten deutsche Banken per Ende Februar die-

ses Jahres 839 Milliarden Euro an Gewerbeimmobilienkrediten auf ihren Bü-

chern.  Deutsche Banken und Immobilienfonds sind dabei über Kredite und 

Investitionen auch stark im ausländischen Gewerbeimmobilienmarkt enga-

giert. Ungefähr ein Viertel des Gewerbeimmobilien-Kreditbestands deut-

scher Banken wird laut Bundesbank an Kreditnehmer im Ausland vergeben.  

 

Eigenkapital deckt nur kleinen Teil 

 

Bei Sparkassen und Kreditgenossenschaften lag die Kernkapitalquote Ende 

des zweiten Quartals 2022 laut Bundesbank bei knapp 15,2 Prozent. Bei den 

großen, systemrelevanten Banken lag sie bei 17,1 Prozent. Solche Quoten 

sehen die Aufseher regelmäßig als auskömmlich an. Stellt sich die Frage, ob 

das auch einer kritischen Sichtweise Stand hält. 

 

Inklusive der Wohnungsbaukredite übersteigen alle Immobilienkredite der-

zeit das reine Eigenkapital des gesamten deutschen Bankensektors um den 

Faktor 5,9. Sehr großzügig gerechnet, inklusive des Fonds für allgemeine Ban-

krisiken, Genussrechten, nachrangigen Verbindlichkeiten und Rückstellun-

gen, ergibt sich ein Faktor von 3,5 aus Kapital plus aller Notfallrücklagen zu 

Darlehen für Wohnungsbau und Gewerbe.  
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Das heißt im Umkehrschluss, Verluste von bestenfalls 28,6 Prozent bezogen 

auf alle Immobilienkredite könnten die Banken decken, bis auch die letzte 

Reserve aufgebraucht wäre. Dazu müsste es zwar zu einem veritablen Crash 

kommen, allerdings wären dann auch die Bankbilanzen komplett blank und 

der gesamte Sektor wohl nur über eine Verstaatlichung zu retten. 

 

In einer kleineren Krise dürften gemessen am belastbaren Kapital Abwertun-

gen auf alle Immobiliendarlehen von fünf Prozent verkraftbar sein, schon 

zehn Prozent jedoch wären als kritisch einzuordnen. Die BaFin nannte zuletzt 

ein „Überschusskapital“ im deutschen Bankensektor von 120 bis 130 Milliar-

den Euro, das zur Verfügung stehe, um Verluste zu absorbieren. Das entsprä-

che rund einem Zwanzigstel aller Immobiliendarlehen. Nicht weniger, aber 

auch nicht mehr. 

 

Unübersehbare Krisensignale   

 

An Krisensignalen gibt es keinen Mangel. In Deutschland warnte zuletzt 

BaFin-Chef Mark Branson vor weiteren Turbulenzen im Bankensektor: „Es ist 

nicht sicher, dass diese schwierige Phase – dieser Stresstest in Echtzeit – hin-

ter uns liegt“, so Branson mit Blick auf die Probleme bei den US-Regionalban-

ken und der Credit Suisse.  

 

Noch seien nicht alle Effekte der bisherigen Zinsanstiege sichtbar, weil Be-

wertungen an den Märkten nur zeitverzögert angepasst würden. Banken 

müssten sich deshalb auf weiteren Gegenwind einstellen. „Stressphasen ent-

wickeln sich oft in Schüben“, sagte Branson. Einige deutsche Banken seien 

mit hohen Zinsänderungsrisiken, geringen Reserven und niedrigen Kapital-

puffern unterwegs. Governance-Probleme oder kaum tragfähige Geschäfts-

modelle belasteten weitere Banken.  

 

EZB in der Kritik 

 

Wenig beruhigend ist, dass ausgerechnet der Rechnungshof der Europäi-

schen Union (EU) jüngst die Europäische Zentralbank (EZB) in einem Sonder-

bericht über die Bankenaufsicht rügte. Die EZB als wesentliche Aufsicht über 

die 110 wichtigsten Geldinstitute der EU, die für 80 Prozent aller Bankge-

schäfte stehen, tue zu wenig gegen deren Kreditrisiken.  

 

Als traditionell wenig risikoreich gilt die Finanzierung von deutschen 

Wohnimmobilien. Doch hat sich auch hier eine historisch kaum vergleichbare 

Situation zusammengebraut.  
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Der steile Zinsanstieg wird absehbar die Ausgabenseite belasten und das 

lange Jahre günstige, weil unverzinste Funding aus kurzfristigen Einlagen er-

schweren. Seit kurzem hat sich dort ein Preiskampf entfacht: So bieten etli-

che Banken oder Finanztöchter der Automobilhersteller Festgelder mit um 

die drei Prozent Einlagenzins. Währenddessen verzinst sich das erst 2035 fäl-

lige 20-jährige Baudarlehen aus dem Jahr 2015 mit nur 2,7 Prozent oder so-

gar weniger.  

 

Neue, teure, und damit für die Bank einnahmenstärkere Darlehen sind fast 

schon eine Rarität: Denn geradezu im Crash befindet sich das Neugeschäft 

mit Wohnimmobilienkrediten, das im ersten Quartal ein Minus von 49,2 Pro-

zent gegenüber dem Vorjahresquartal verzeichnete. Gründe sind auch die 

Unsicherheiten angesichts des energetischen Sanierungszwangs, den der 

Bund und die EU planen. 

 

Den Banken bleiben als einigermaßen ordentlich verzinste Einnahmequelle 

Anschlussfinanzierungen für fällige Altdarlehen, die ihnen höhere Zinsein-

nahmen bringen, als sie auf der Einlagenseite bieten müssen. Diese Finanzie-

rungen dürfen jedoch die vom Niedrigzins verwöhnten Kunden nicht über-

fordern, sollen Zins und Tilgung auf Dauer gewährleistet bleiben. 

 

Niedrigere Wertansätze, und zudem die möglicherweise zusätzliche Kreditie-

rung für Sanierungen, könnten zu einem Wechselspiel von Problemen in den 

Hypothekenportfolios der Banken und bei den Kreditnehmern führen.  

 

Immobilien sind überbewertet 

 

Erst in ihrem Monatsbericht Februar bekräftigte die Bundesbank ihre schon 

seit längerem bekannte Einschätzung einer Überwertung bei deutschen 

Wohnimmobilien. Sowohl dem Kaufpreis-Einkommen-Verhältnis zufolge, als 

auch gemäß Schätzergebnissen für den langfristigen Zusammenhang zwi-

schen Immobilienpreisen, Einkommen und Zinsen, zeigten die Preise für 

Wohnimmobilien eine Überbewertung von 20 bis 30 Prozent über dem Re-

ferenzwert, so die Bundesbank.1 

 

Und der Markt bremst deutlich ab: Bei Eigentumswohnungen sind deutsch-

landweit über neun Monate bis Ende März die Preise um nominal 9,5 Prozent 

eingebrochen (Grafik 14). 

 

 

 

 

 
1 https://www.bundesbank.de/de/publikationen/berichte/monatsberichte/monatsbericht-
februar-2023-904654 
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Grafik 14: Preise für Eigentumswohnungen in Deutschland 

 
 
Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, German Real Estate Price Index (GREIX), 

Stand: Mai 2023. Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die 

künftige Wertentwicklung. 

 

 

Gemessen an einer Verbrauchpreisinflation von rund sieben Prozent ist das 

real betrachtet ein enormer Einbruch.  

 

In einigen Städten sanken die Wohnimmobilien-Preise inflationsbereinigt zu-

letzt um bis zu 20 Prozent, während die Preise im landesweiten Schnitt infla-

tionsbereinigt fast 15 Prozent unter dem Höchststand lagen.  

 

Besonders hart traf der Preissturz demnach unter anderem Düsseldorf, 

Frankfurt und Hamburg, während die Preise in kleineren Städten wie Bonn 

weniger stark gefallen sind. Das sind die ersten Ergebnisse des neuen Index 

GREIX, der auf Basis tatsächlicher Kauftransaktionen (Gutachterausschüsse) 

erstellt wird und der damit valide ist.  

 

Belastend ist vor allem das massiv erhöhte Zinsniveau (Grafik 15). 
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Grafik 15: Durchschnittlicher Effektivzins Wohnungsbaudarlehen Deutschland 

 
Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Deutsche Bundesbank, Stand: Mai 2023. Die 

historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwick-

lung.  

 

 

Das Problem für die deutsche Banken ist also: Sie sitzen zunehmend auf Alt-

krediten aus der Niedrigzinszeit, müssen auf kurz oder lang höhere Zinsen 

auf Einlagen gewähren, die sie im Neugeschäft mit Immobiliendarlehen man-

gels Masse nicht mehr hereinholen können. Und ihre Kunden sehen sich al-

lerorten höheren Kosten gegenüber, was die Fähigkeit, Darlehen ordentlich 

zu tilgen, gefährdet.2 

 

Optimistische Finanzierungen im Boom 

 

Im Boom der vergangenen Jahre finanzierten einige Banken zeitweise mehr 

als den Kaufpreis der Immobilien zu Niedrigzins – der sogar bei Neubauten 

regelmäßig deutlich über den Wertansätzen der Institute lag. Geringe Tilgun-

gen sind dabei seit Jahren Standard. Nach Angaben des Darlehensvermittler 

Dr. Klein lag die durchschnittliche Tilgungsrate im Januar 2023 bei 1,95 Pro-

zent. 

 

Solche Tilgungen führen dazu, dass bis zur Fälligkeit des ersten Baudarlehens 

rund drei Viertel der ursprünglichen Kreditsumme noch zur Refinanzierung 

anstehen. Diese steht nach Daten von Bauzinsvermittlern nach durchschnitt-

lich 12 bis 13 Jahren an. 

 

 
2 siehe auch https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/kommentare/wie-
stark-koennen-immobilienpreise-noch-fallen/ 
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Dass Banken zuletzt eher risikofreudig finanziert haben, zeigt auch der Belei-

hungsauslauf als Anteil des Bankdarlehens am Beleihungswert einer Immo-

bilie. Dieser lag im März laut Angaben von Dr. Klein bei 82,19. Zu Beginn der 

Datenermittlung 2010 lag der Beleihungsauslauf mit 76,87 Prozent noch 

deutlich unter der 80-Prozent-Marke. 

 

Die 100 Quadratmeter große Eigentumswohnung von 1975, die eben noch 

400.000 Euro wert war, sackt nun auf einen Marktpreis Richtung 320.000 

Euro. Die anstehende Investition in Außendämmung, Wärmepumpe und 

neue Fenster senkt den Wert um weitere 20 Prozent. Plötzlich ist das einst 

gewährte und noch kaum getilgte Darlehen über 300.000 Euro bei Lichte be-

trachtet nicht mehr oder nur noch knapp gedeckt. Bleibt für Banken die Hoff-

nung, dass ihre Kreditnehmer in Lohn und Brot bleiben und im Zweifel Reser-

ven für die energetische Sanierung mobilisieren können.  

 

Die Kosten dafür könnten in die Billionen gehen, sollten Hauseigentümer die 

bisher bekannten Pläne der Bundesregierung und der EU zum Heizungs-

tausch und energetischer Sanierung auch tatsächlich umsetzen müssen. In 

der Umkehr könnte sich der Wert im Bestand deutlich verringern. Eine Inves-

tition über zwei Billionen Euro unterstellt für den halben, bisher wenig sa-

nierten Bestand, würde gut 44 Prozent Abschlag auf dessen aktuellen Wert 

bedeuten.3 

 

Fazit 

 

Die aktuelle Krise im Finanzsektor, die bisher einige US-Regionalbanken und 

mit der Credit Suisse einen Titanen erfasst hat, ist mit an Sicherheit grenzen-

der Wahrscheinlichkeit nicht vorüber. Wieder einmal könnte sich der stark 

kreditfinanzierte Immobiliensektor als Auslöser noch größerer Turbulenzen 

erweisen. Dieses Mal aber nicht, oder nur eingeschränkt, über verpackte In-

vestments, sondern über unmittelbare Finanzierungen. 

 

Insbesondere bei Gewerbeimmobilien droht Ungemach. Es würde nicht 

überraschen, wenn es in den USA und in Deutschland noch zu für die Banken 

unangenehmen Schwierigkeiten kommen und dies auf weitere Märkte aus-

strahlen würde. 

 

Auch die Engagements in Wohnimmobilien sind kein safe bet mehr. Kredit-

nehmer verlieren real an Einkommen, zudem stehen in Deutschland möglich-

erweise energetische Sanierungen an, die nicht wenige Eigentümer finanziell 

überfordern könnten. 

 

 
3 https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/eiszeit-am-deutschen-

immobilienmarkt/ 
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Die Werthaltigkeit der von den Banken ausgeliehenen Darlehen stehen des-

halb infrage. Zudem dürfte es bei deutschen Geldhäusern und US-Regional-

banken zu Ertragsschwierigkeiten kommen, da Kundengelder nur mit deut-

lich höheren Einlagezinsen gehalten werden können.  
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