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Gehen dem Immobilienmarkt die Käufer aus? 

 

 

von CHRISTOF SCHÜRMANN 

 

Zusammenfassung 

 

Der globale Immobilienmarkt als wesentlicher Pfeiler der Welt-

wirtschaft könnte langfristig unter Druck geraten. Welche 

Bedeutung der Markt hat, was die Gründe sind. 

 

 

 

Abstract 

 

The global real estate market, a key pillar of the world economy, 

could come under pressure in the long term. What is the signif-

icance of this market, and what are the reasons for this? 
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450 Hektar Fläche, acht Häuser, ein Bauernhof, ein Schloss und Sandstrände – und 

das zu einem Kaufpreis von nur 5,5 Millionen britischen Pfund Sterling – Immobi-

lienherz was willst Du mehr?  Das Schnäppchen ist die Insel Shuna, in schottischen 

Gewässern gelegen, mit dem Helikopter einen Katzensprung über 30 Flugminuten 

von der Hauptstadt Glasgow entfernt. Für Flugängstliche sind Anlegestellen für 

Boote selbstredend auch vorhanden. 

Der eine mag an seiner Lieblingsaktie hängen, Ex-Bundeskanzler Olaf Scholz outete 

sich als Sparbuchanhänger, doch echtes Lebensgefühl vermitteln nur Immobilien. 

Weswegen so mancher dafür einen Preis bezahlt, der sich als nachhaltig überhöht 

erweist. Das ist bei einer einzelnen Aktie ärgerlich, bei einer Immobilie jedoch kann 

das lebensverändernd sein, Stichwort: Klumpenrisiko.  

1. Immobilien sind zentraler Pfeiler der Wirtschaft 

Immobilien sind weit mehr als nur Sehnsuchtsort. Der Immobilienmarkt ist ein zent-

raler Pfeiler der globalen Wirtschaft, der – in seiner weitesten Fassung – alle ande-

ren Anlageklassen wie Aktien oder Anleihen im Wert übertrifft – und von dem in 

schöner Unregelmäßigkeit große Krisen ausgehen.   

Deshalb lohnt ein Überblick über die wirtschaftliche Bedeutung von Immobilien 

(Real Estate), ihre Rolle als Kapitalanlage, Preisentwicklungen, Eigentumsverhält-

nisse sowie potenzielle Risiken und Blasenbildungen. Ein Schwerpunkt liegt dabei 

auf den USA und Deutschland sowie auf den Verflechtungen mit dem Finanzsektor. 

2. Bedeutung des Immobilienmarktes für die Volkswirtschaft 

2.1. Bausektor  

Die Wirtschaftsleistung des Bausektors ist hoch. 2024 lag sie global je nach Daten-

quelle leicht unter oder leicht oberhalb von 15 Billionen Dollar. Das sind knapp 14 

Prozent des Welt-Bruttoinlandsproduktes (BIP). Der größte Umschlag ist in der 

Asien-Pazifik-Region mit 7,2 Billionen Dollar, darunter China mit geschätzten 4,6 

Billionen Dollar. Nordamerika kommt auf knapp 2,7 Billionen Dollar, darunter die 

USA mit rund 2,2 Billionen. Auf 2,2 Billionen Dollar Volumen kommt auch Europa, 

es folgen Lateinamerika (1,5 Billionen) sowie der Nahe Osten und Afrika (kumuliert 

1,0 Billionen).  

Innerhalb der Europäischen Union (EU) bietet der Sektor 18 Millionen direkte Ar-

beitsplätze und trägt neun Prozent zum BIP der EU bei. Mehr als 280 Millionen 

Menschen sind global im Bau beschäftigt. In Deutschland liegt der Anteil des Bau-

sektors am BIP bei 5,4 Prozent, mit rund 2,7 Millionen Beschäftigten. Das Statisti-

kamt der Europäischen Union Eurostat nennt für die Bruttowertschöpfung der ge-

samten Immobilienwirtschaft, die über den reinen Bau hinausgeht und etwa auch 

Vermietung und Verwaltung umfasst, in Deutschland einen Anteil von zuletzt 8,9 

Prozent (2024). Noch wesentlicher ist das Gewicht in Italien (11,5 Prozent) oder 

Frankreich (13,0 Prozent). 

https://datahorizzonresearch.com/global-construction-industry-spending-market-48890
https://www.researchandmarkets.com/reports/5025238/china-construction-market-share-analysis#:~:text=The%20China%20Construction%20Market%20size,period%20(2024%2D2029).
https://www.researchandmarkets.com/reports/5025238/china-construction-market-share-analysis#:~:text=The%20China%20Construction%20Market%20size,period%20(2024%2D2029).
https://single-market-economy.ec.europa.eu/sectors/construction_en
https://single-market-economy.ec.europa.eu/sectors/construction_en
https://www.ilo.org/topics-and-sectors/industries-and-sectors/construction-sector
https://www.ilo.org/topics-and-sectors/industries-and-sectors/construction-sector
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/36846/umfrage/anteil-der-wirtschaftsbereiche-am-bruttoinlandsprodukt/
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/36846/umfrage/anteil-der-wirtschaftsbereiche-am-bruttoinlandsprodukt/
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Nach einer erweiterten, von der Endnachfrage ausgehenden Rechnung der Caixa-

Bank ergeben sich deutlich höhere Werte.1 Für die USA, Großbritannien, Frank-

reich, Spanien und Deutschland leitete Caixa dabei Anteile am BIP zwischen gut 17 

und gut 19 Prozent her. Japan kommt auf 20 Prozent, und China liegt der Berech-

nung nach bei 24 Prozent. 

Der Bau dürfte weiterhin eine gewichtige Rolle für die volkswirtschaftliche Entwick-

lung spielen, sollten denn Schätzungen zum jährlichen globalen Wachstum, die für 

die kommenden Jahre mal bei 4,5 Prozent oder sogar bei 5,8 Prozent liegen, ein-

treffen. Das liegt oberhalb der Erwartungen für das allgemeine Welt-Wirtschafts-

wachstum, das der Internationale Währungsfonds (IWF) für die Jahre 2025 bis 2030 

auf durchschnittlich 3,1 Prozent schätzt.  

Die Stimmung im Immobilienmarkt trübt sich schnell ein, wenn sich eine Finanz- 

und Wirtschaftskrise ausbreitet. So gingen im Zuge der US-Hypothekenkrise von 

2008 an die Ausgaben im US-Bausektor um gut ein Viertel zurück und es dauerte 

zehn Jahre, bis die alten Rekordausgaben aus dem Jahr 2006 wieder erreicht wur-

den (Abbildung 1).2   

 
Abbildung 1: Ausgaben im US-Bausektor 

 
Quelle: Federal Reserve of St. Louis, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Juli 2025. 

 
1 Caixa hat analysiert, welche Bedeutung ein Sektor für die Wirtschaft hat, gemessen an seinem Anteil 
an der Endnachfrage. Neben dem direkten Beitrag zur Produktion von Gütern und Dienstleistungen 
wurde auch ihre indirekte Wirkung analysiert, die sich aus der zusätzlichen Nachfrage ergibt, die sie 
in der Wirtschaft durch ihre Verbindung mit anderen Sektoren erzeugt, die als Carry-over-Effekt be-
zeichnet wird. 

2 Die Ausgaben umfassen u.a. Neue Gebäude und Strukturen, Umbauten, Renovierungen, Sanierun-
gen und größere Ersetzungen, Baustellenvorbereitung und Außenerrichtung von festen Bauwerken 
oder Einrichtungen wie Gehwegen, Autobahnen und Straßen, Parkplätzen, Versorgungsanschlüssen, 
Außenbeleuchtung, Eisenbahngleisen, Flugplätzen, Piers etc. 
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https://www.caixabankresearch.com/en/sectoral-analysis/real-estate/chinas-real-estate-sector-size-does-matter?utm_source=chatgpt.com
https://www.caixabankresearch.com/en/sectoral-analysis/real-estate/chinas-real-estate-sector-size-does-matter?utm_source=chatgpt.com
https://www.researchandmarkets.com/reports/5895047/construction-market-opportunities-strategies
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2.2. Kapitalanlage 

Was die Anlage von Kapital betrifft, unterliegt der Immobilienmarkt ebenfalls star-

ken Schwankungen. Gemessen an den jährlichen direkten Anlagen soll der Markt 

2026 laut Schätzungen erstmals seit 2022 wieder die Marke von einer Billion Dollar 

überschreiten (Abbildung 2). 

 

Abbildung 2: Globale, direkte Kapitalanlage in Immobilien 

 

von 2025 an: Schätzung, Quelle: McKinsey auf Basis MSCI Real Estate Analysis, Savills, Flossbach von Storch Rese-

arch Institute, Stand: August 2025. 

 

Der Datenspezialist MSCI schätzt die Größe des investierbaren Marktes auf 18,8 

Billionen Dollar (2024), davon gelten 12,6 Billionen Dollar als professionell gema-

nagt. Vom investierbaren Markt werden dieses Jahr mit erwarteten 898 Milliarden 

Dollar rund fünf Prozent umgeschlagen. 

Wichtige Spieler sind Private-Equity-Gesellschaften (PE). Die zehn größten von 

ihnen, die sich im Feld Real Estate tummeln, haben allein in den vergangenen fünf 

Jahren bei Profi-Anlegern rund 237 Milliarden Dollar für Immobilieninvestments 

eingesammelt. Das Kapital landet in geschlossenen Fonds. Daneben gibt es offene, 

handelbare Immobilienfonds, die besonders in Deutschland beliebt sind. Ende 2024 

verwalteten am deutschen Markt platzierte Fonds Gelder institutioneller Anleger 

von gut 178 Milliarden Euro. Dazu kommen Fonds für Privatanleger, die rund 130 

Milliarden Euro schwer sind. 
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https://www.msci.com/downloads/web/msci-com/indexes/private-asset-indexes/real-estate-methodology-documents/MSCI%20Real%20Estate%20Market%20Sizes%202024%20-%20An%20Index%20Perspective.pdf
https://www.msci.com/downloads/web/msci-com/indexes/private-asset-indexes/real-estate-methodology-documents/MSCI%20Real%20Estate%20Market%20Sizes%202024%20-%20An%20Index%20Perspective.pdf
https://www.perenews.com/pere-100/
https://www.perenews.com/pere-100/
https://www.intreal.com/en/media/press-releases/intreal-fund-commentary-net-fund-assets-of-institutional-open-ended-real-estate-funds-decrease-by-c-39-billion-euros-in-2024/?utm_source=chatgpt.com
https://www.intreal.com/en/media/press-releases/intreal-fund-commentary-net-fund-assets-of-institutional-open-ended-real-estate-funds-decrease-by-c-39-billion-euros-in-2024/?utm_source=chatgpt.com
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Am Aktienmarkt spielen Immobiliengesellschaften (REITs/Real-Estate-Investment-

Trusts) keine überragende Rolle. Die weltweit führenden Indizes des „FTSE EPRA 

Nareit Global Real Estate“ decken 506 Immobilien-Aktien in 40 Ländern mit einer 

kombinierten Marktkapitalisierung von nur 2,3 Billionen Dollar ab. Das sind rund 

1,6 Prozent der Gesamtmarktkapitalisierung aller Aktien weltweit.3 Die REITs halten 

laut EPRA (European Public Real Estate Association) Immobilien im Gegenwert von 

drei Billionen Dollar. In den vergangenen Jahren haben REITs gegenüber dem Ge-

samtaktienmarkt (gemessen am wichtigsten Index S&P 500) in einer Total-Return-

Betrachtung deutlich schlechter abgeschnitten (Abbildung 3). 

 

Abbildung 3: Total-Return-Entwicklung Immobilienaktien gegenüber dem S&P 500 

 

Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August 2025. Die historische Wertentwick-

lung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 

 

Am Anleihemarkt wiegen Immobilienpapiere dagegen schwerer. Sie bestritten 

2024 gut 32 Prozent der Handelsumsätze des insgesamt knapp 121 Billionen Dollar 

großen Anleihe-Marktes.4 Bei US-hypothekenbasierten Papieren allein steht ein 

Anleihevolumen von mehr als elf Billionen Dollar aus. Der deutsche Immobilien-

pfandbriefmarkt ist rund 300 Milliarden Euro schwer. Dazu kommen Unterneh-

mensanleihen von Immobilienfinanzierern und Bestandshaltern von Immobilien.  

 

 

 
3 Gemessen an der Bloomberg World Exchange Market Capitalisation for Stocks über knapp 140 Billi-
onen Dollar, Abruf am 21.8.2025  

4 Der Gesamtmarkt aller zinstragenden Papiere (fixed income) lag 2024 bei 145,1 Billionen Dollar.  
https://www.sifma.org/resources/research/statistics/fact-book/ 
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https://www.epra.com/indexes
https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/bond-market?utm_source=chatgpt.com
https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/bond-market?utm_source=chatgpt.com
https://www.investopedia.com/terms/m/mbs.asp
https://www.investopedia.com/terms/m/mbs.asp
https://www.pfandbrief.de/jpk_2025/?utm_source=chatgpt.com
https://www.pfandbrief.de/jpk_2025/?utm_source=chatgpt.com
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Eine zunehmende Rolle spielen auch Mischfinanzierungen aus Eigen- und Fremd-

kapital (sogenanntes Mezzanine). Allerdings ist der Mezzanine-Gesamtmarkt insge-

samt nur knapp 198 Milliarden Dollar schwer. Mezzanine ist vor allem im gewerbli-

chen Immobiliensektor verbreitet, wobei genaue globale Daten nicht verfügbar 

sind.  

3. Immobilienwerte und Preisentwicklungen 

3.1. Zinsen, Geldpolitik und Beschäftigungssituation 

Die Immobilienpreise werden stark von der Geldpolitik der Notenbanken beein-

flusst. Senken die Notenbanken den Leitzins, führt dies in der Regel auch bei den 

für Hypothekenzinsen längerfristigen Renditeniveaus zu Rückgängen, sodass sich 

Kredite besser bedienen lassen. Häuser, Wohnungen oder Bürogebäude werden 

erschwinglicher. Allerdings reduziert ein einsetzender Preisaufschwung bei Immo-

bilien die Erschwinglichkeit auch wieder. Die Rechnung für neue Käufer verteuert 

sich, was den Preisanstieg ausbremst.  

Wie in vielen anderen Fällen auch gingen dem Bauboom und der Überhitzung auf 

dem US-Immobilienmarkt in den Zehnerjahren Zinssenkungen der Zentralbank und 

die Ausweitung der Geldmenge mit einher (Schnabl 2016). 

Seit der Finanzkrise kam noch ein weiterer wesentlicher Aspekt hinzu: das soge-

nannte Quantitative Easing (QE). Mit Billionen Dollar, Euro, Yen oder Pfund Sterling, 

kauften die Notenbanken Anleihen mit vor allem längeren Laufzeiten ein. Das 

drückte neben den Leitzinssenkungen in den Zehnerjahren zusätzlich massiv die 

längerfristigen Renditen, bis auf Rekordtiefs, und zeitweise im Euroraum sogar un-

ter null Prozent. Im Schlepptau fielen die Hypothekenzinsen, Immobilienpreise 

haussierten – in eine Übertreibung hinein.   

Dabei sehen sich Zentralbanken im Verlauf von Boom-Phasen nicht in der Lage, spe-

kulative Übertreibungen zu erkennen (Schnabl 2015). Sie intervenieren damit nicht 

gegen das Entstehen von Blasen, die erst mit ihrem Platzen für jedermann sichtbar 

werden. Im Verlauf von Finanzmarktkrisen wurden hingegen die Zinsen rasch und 

stark gesenkt, um die Märkte zu stabilisieren. 

Die Zinserhöhungen der vergangenen Jahre, zu denen sich die Notenbanken auf-

grund deutlich steigender Verbraucherpreise gezwungen sahen, und der sanfte 

Ausstieg aus den hohen Anleihebeständen der Zentralbanken, hatten dann gegen-

teilige Effekte und beendeten oder unterbrachen die Preishausse bei Immobilien in 

Ländern wie Deutschland, den USA und Großbritannien. 

Zweite wichtige, preisbeeinflussende Komponente ist die Lage am Arbeitsmarkt. Ist 

dieser stabil, und steigen die Einkommen nach Abzug der Inflation (Realeinkom-

men), dann lässt sich mehr ausgeben – für den Konsum, aber eben auch für den 

Wohn-Immobilienerwerb. Ein stabiler Arbeitsmarkt ist auch Voraussetzung für Sta-

bilität bei Gewerbeimmobilien wie Büros; indirekte Effekte gibt es auch bei 

https://www.einpresswire.com/article/780578983/mezzanine-finance-market-is-projected-to-reach-420-79-billion-market-value-by-2034-with-a-7-88-cagr
https://www.einpresswire.com/article/780578983/mezzanine-finance-market-is-projected-to-reach-420-79-billion-market-value-by-2034-with-a-7-88-cagr
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Einzelhandelsimmobilien und Hotels. Der Einkauf von Kleidung wird bei Krisen zu-

rückgestellt, die Reiselust sinkt, Arbeitgeber kürzen Budgets für Geschäftsreisen. 

Sinkende Umsätze bei Handelsimmobilien oder Hotels drücken auf deren Markt-

werte. 

3.2. Wert und Probleme der Preisermittlung  

Die Dimensionen des Immobilienmarktes lassen sich nur näherungsweise erfassen. 

Wer sich mit Immobilien befasst, der weiß: Daten sind schein-exakt. Grund: Nur ein 

sehr geringer Anteil des Marktes wird gehandelt. Häuser, Wohnungen oder Büros 

sind eben immobil und heterogen. So habe der Wert aller weltweiten Immobilien 

(Wohn- und Gewerbeimmobilien sowie landwirtschaftliche Flächen) laut des Im-

mobilienspezialisten Savills im Jahr 2022 genau 379,7 Billionen Dollar betragen.  Der 

Datenanbieter Statista hingegen ermittelt für das laufende Jahr einen Wert von 

654,4 Billionen Dollar, darunter für Wohnimmobilien allein über 486,9 Billionen 

Dollar. Savills kam für das Jahr 2022 auf nur knapp 288 Billionen Dollar. Predence 

Research gibt für 2024 die Größe des globalen Immobilien- und Infrastrukturmark-

tes mit 379 Billionen Dollar an. Landwirtschaftliche Flächen werden laut Statista auf 

elf Prozent Gesamtanteil und Gewerbeimmobilien mit 13 Prozent am Gesamtwert 

taxiert. Im Jahr 2022 dominierte China mit einem Anteil von 26 Prozent am gesam-

ten globalen Immobilienwert (Wohn- und Gewerbeimmobilien), gefolgt von den 

Vereinigten Staaten von Amerika mit 19 Prozent. 

In den USA wird der Wert der Wohnimmobilien auf annähernd 50 Billionen Dollar 

taxiert. In Deutschland lag der Wert für Wohn- und Nichtwohnbauten 2022 laut des 

Zentralen Immobilienausschusses (ZIA) bei 12,1 Billionen Euro. Davon entfielen 62 

Prozent auf Wohnbauten und 38 Prozent auf Wirtschaftsimmobilien.5 Zusammen 

mit den Grundstückswerten (bebaut und unbebaut, 7,3 Billionen Euro), summierte 

sich das gesamte deutsche Immobilienvermögen 2022 auf knapp 19,4 Billionen 

Euro. Da sich die Preise zuletzt zwar erholt haben, aber immer noch unter den 

Hochs von 2022 liegen, dürfte der aktuelle Wert geschätzt zehn Prozent niedriger 

liegen: also bei rund 17,5 Billionen Euro. In Deutschland entfallen 62 Prozent des 

nationalen Vermögens auf das Wohnen (Braun & Lee 2021). Für die Altersvorsorge 

sind Immobilien in Deutschland wesentlich. Zum Vergleich: Das Geldvermögen lag 

zuletzt bei gut neun Billionen Euro. 

Was bei den großen Zahlen gilt, gilt auch im kleineren Maßstab: Wissenschaftlich 

exakt und/oder extern nachvollziehbar sind die Daten nicht.  

So stützen sich Veränderungen bei den Preisen in Immobilienindizes in erster Linie 

auf den jüngsten Umschlag, und damit logischerweise nicht auf den Gesamtbe-

stand, auch wenn sich viele Indexanbieter um Bereinigungen bemühen (Schürmann 

2024). 

 
5 Definiert als begehbare Gebäude, die zur Produktion von Gütern oder Dienstleistungen genutzt wer-
den  

https://www.savills.de/insight-and-opinion/savills-news/352068/total-global-value-of-real-estate-estimated-at-$379.7-trillion---almost-four-times-the-value-of-global-gdp
https://de.statista.com/outlook/fmo/immobilien/weltweit
https://de.statista.com/outlook/fmo/immobilien/weltweit
https://de.statista.com/outlook/fmo/immobilien/weltweit
https://www.precedenceresearch.com/real-estate-and-infrastructure-market
https://www.precedenceresearch.com/real-estate-and-infrastructure-market
https://themortgagepoint.com/2025/03/04/total-value-of-u-s-homes-borders-3t-in-2024/#:~:text=The%20combined%20value%20of%20U.S.%20homes%20gained%20%242.5,of%20the%20U.S.%20housing%20market%20grew%205.2%25%20year-over-year.
https://themortgagepoint.com/2025/03/04/total-value-of-u-s-homes-borders-3t-in-2024/#:~:text=The%20combined%20value%20of%20U.S.%20homes%20gained%20%242.5,of%20the%20U.S.%20housing%20market%20grew%205.2%25%20year-over-year.
https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/geldvermoegensbildung-und-aussenfinanzierung-in-deutschland-im-ersten-quartal-2025-945294
https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/geldvermoegensbildung-und-aussenfinanzierung-in-deutschland-im-ersten-quartal-2025-945294
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Dazu kommen unterschiedliche Datenbasen. So fußt etwa der Index der Bank für 

Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) für die Wertentwicklung der deutschen Im-

mobilienpreise je nach Zeitraum auf sechs unterschiedlichen Grundlagen.6 Demge-

genüber stützt sich der Index der Federal Reserve of Dallas für Deutschland nur zum 

Teil auf die Daten, die auch die BIZ verwendet; die Dallas-Fed hat diese im Gegen-

satz zur BIZ (saison-) bereinigt. Der Effekt sind abweichende Verläufe der Preisent-

wicklung (Abbildung 4).  

 

Abbildung 4: Entwicklung der nominalen Wohn-Immobilienpreise in Deutschland I 

 

Quartalswerte, Dallas-Fed = saisonbereinigt, Quelle: Federal Reserve of Dallas, BIZ (Federal Reserve of St. Louis), 

Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August 2025. Die historische Wertentwicklung ist 

kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 

 

Nach Daten der Dallas-Fed ist der Wertzuwachs über 50 Jahre um gut zwölf Pro-

zentpunkte höher als nach Lesart der BIZ. 

Die BIZ wiederum basiert auf Daten, die die Deutsche Bundesbank verwendet –  

allerdings abweichend auf Quartals-, und nicht auf Jahresbasis. Valide ist der Index 

des Verbands der deutschen Pfandbriefbanken (vdp), der wiederum in den 

Vermögenspreisindex des Flossbach von Storch Research Institute einfließt 

(Abbildung 5). 

 

 

 
6 Bis Ende 1974: Baupreise Neubauten, bis Ende1989: Preise in 50 Großstädten Westdeutschland (bul-
wiengesa), bis Ende 1994: 100 Städte (bulwiengesa), bis Ende 2005: 125 Städte (bulwiengesa), bis 
Ende 2013: noch breitere Erfassung (vdp research), seit 2014: Häuserpreise (bundesweit Statistisches 
Bundesamt).  
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Abbildung 5: Entwicklung der nominalen Wohn-Immobilienpreise in Deutschland II 

Jahreswerte, Quelle: Deutsche Bundesbank, vdp, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August 2025. 

Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung, 

 

Immobilienwerte schlagen sich nicht nur auf Makroebene, in übergreifenden Indi-

zes nieder, sondern auch auf Mikroebene: in den Niederungen der Unternehmens-

bilanzen. Je nach Regulierung und der Anwendung von Bilanzierungsstandards spie-

geln sich niedrige (oder höhere) Marktwerte bei Immobilien umgehend, erst ver-

spätet oder unzureichend wider. Letztendlich bieten sowohl das deutsche Handels-

gesetzbuch (Abschreibungen auf Anschaffungskosten bei „dauerhafter Wertminde-

rung“), die international regelmäßig außerhalb der USA angewendeten IFRS-Regeln 

(Bilanzierung zu sogenannten „fair values“) und die US-GAAP (Wertminderungen 

vor allem bei ausbleibenden Cashflows) breite Bewertungsansätze.7  

Gerade in Immobilien-Krisen sollten Investoren den Buchwerten in den Unterneh-

mensbilanzen wenig Glauben schenken. So förderte etwa das EY Real Estate Sector 

IFRS Financial Statements Survey im Dezember 2024 zutage, dass bei rund 30 Pro-

zent der global untersuchten Immobilien-Unternehmen die Bewertungen zum Teil 

vom Management selbst vorgenommen worden waren – zu jeweils unterschiedli-

chen Ansätzen. Echte Transaktionen sind also aufschlussreicher als Buchwerte in 

den Bilanzen. Diese sind als Preisindikator nur bedingt tauglich. 

 

 

 
7 IFRS = International Financial Reporting Standards, US-GAAP = United States General Accepted Ac-
couting Principles  
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Sicher ist nur: Immobilien repräsentieren das Gros an allen Vermögensanlagen. An-

leihen und Aktien kommen global addiert auf eine Marktgröße von um die 260 Bil-

lionen Dollar. Gold liegt bei 23 Billionen Dollar. Der zu rund 60 Prozent von Bitcoin 

dominierte Kryptomarkt kommt auf vier Billionen Dollar Marktkapitalisierung, Im-

mobilien auf am unteren Rand geschätzte knapp 398 Billionen (Abbildung 6). 

 

Abbildung 6: Wert von Anlagen (global) 

 

Quelle: Savills, Bloomberg, Mordor Intelligence, BTC-Echo, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August 

2025. 

 

4. Banken und Finanzmarktstabilität  

Im Zentrum der Finanzierung von Immobilien stehen Banken, auch wenn soge-

nannte Schattenbanken (meist Versicherer und Finanzinvestoren) in den vergange-

nen Jahren an Bedeutung gewonnen haben. Immobilienfinanzierungen sind ein we-

sentlicher Bestandteil des Bankgeschäfts, wobei sich die Struktur von Land zu Land 

teilweise erheblich unterscheidet.  

In den USA beispielsweise garantieren die beiden staatsnahen Institute Fannie Mae 

und Freddie Mac rund 50 Prozent der Hypotheken. Sie kaufen den Banken Hypo-

thekendarlehen ab, bündeln diese in Mortgage-Papieren, die an Investoren ver-

kauft werden. Damit schaffen Fannie Mae und Freddie Mac Liquidität bei den Ge-

schäftsbanken.  

Zu Beginn des Jahrhunderts mussten beide jeweils dreistellige Millionenstrafen we-

gen manipulierter Zahlen begleichen. Später waren beide tief in der Finanzkrise ver-

strickt. Ein Vertrauensverlust wie damals kann jederzeit neue Turbulenzen an den 

Finanzmärkten im Zuge einer Liquiditätskrise auslösen. 

398140
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Aktuell garantiert Fannie Mae 4,3 Billionen Dollar an Hypotheken, darunter 3,8 Bil-

lionen für Einfamilien-Objekte. Freddie Mac kommt auf insgesamt 3,6 Billionen Dol-

lar. Beide sind von hoher systemischer Bedeutung für den US-Immobilienmarkt. Es 

gibt Pläne, die US-Hypothekenriesen noch in diesem Jahr an die Börse zu bringen, 

und damit der Kontrolle der Regierung zu entziehen. Das weckt Befürchtungen, die 

staatlich gesponserten Hypothekenbanken könnten bei der Kontrolle der von ihnen 

gesetzten Kreditstandards und der Präzision der von ihnen bereitgestellten Daten 

nachlassen. Eine laxere Kontrolle und darauffolgende zu laxe Kreditvergabe könn-

ten stabilitätsgefährdende Folgen für das Finanzsystem haben.  

Regionale Banken in den USA sind besonders exponiert gegenüber dem gewerbli-

chen Immobiliensektor (Commercial Real Estate/CRE), was sie anfällig für fallende 

Preise bei Gewerbeimmobilien macht. Über zwölf Jahre hat sich nach Angaben des 

U.S. Government Accountability Office (GAO) das Engagement von US-Banken bei 

CRE-Krediten auf rund drei Billionen Dollar verdoppelt. Per Ende Juni lagen nach 

Angaben der Federal Reserve of St. Louis knapp 2,1 Billionen Dollar an solchen Kre-

diten bei kleineren Banken (Abbildung 7).8  

 

Abbildung 7: Gewerbe-Immobilienkredite kleinerer US-Banken 

 

2025 per 30. Juni, Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Au-

gust 2025. 

 

Im März 2024 benötigte die New Yorker Community Bancorp eine Finanzspritze 

über eine Milliarde Dollar, um hohe Kreditverluste aus ihrem CRE-Portfolio zu über-

stehen. 2023 gingen drei Regionalbanken in die Knie, nachdem ihre Bilanzen in 

Schieflage geraten waren. Banken mit einer hohen CRE-Konzentration sind laut 

 
8 Definiert als Banken, die nicht zu den 25 größten US-Häusern zählen 
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GAO anfälliger für Insolvenzen, wenn sich ihre Kreditperformance verschlechtert. 

Auch zur Größe des US-CRE-Marktes gibt es je nach Abgrenzung unterschiedliche 

Angaben. Laut Statista soll der Markt für US-Gewerbeimmobilien per Jahresende 

2025 knapp 26 Billionen Dollar schwer sein9, die European Public Real Estate Associ-

ation (EPRA) kommt per Jahresende 2024 auf nur 12,3 Billionen Dollar.10 Für die EU-

27 ermittelt die EPRA einen Wert von 8,0 Billionen, darunter Deutschland mit 2,0 

Billionen Dollar. Großbritanniens CRE-Markt ist demnach ähnlich schwer mit 1,9 Bil-

lionen Dollar. 

Deutsche Banken sind stark in Gewerbeimmobilien engagiert – mit 1.008 Milliarden 

Euro an Krediten (per September 2024), so die Deutsche Bundesbank auf Anfrage. 

Insgesamt machen die Finanzierungen damit 9,4 Prozent der Bilanzsumme des 

deutschen Bankensektors aus, die die Bundesbank per Juni 2025 mit 10.755 Milli-

arden Euro angibt, oder mehr als das Doppelte des Eigenkapitals des Bankensektors 

per Ende März 2025.  

Gut 1,6 Billionen Euro an Wohnungsbaukrediten an Private stehen laut Bundesbank 

derzeit aus (Juni 2025). In Deutschland dominieren die Sparkassen die private 

Wohnimmobilienfinanzierung mit rund einem Drittel Marktanteil, Privatbanken lie-

gen bei rund einem Viertel Anteil. Immobilienkredite machen rund 70 Prozent der 

gesamten Kreditvergabe der deutschen Banken an inländische Unternehmen und 

Privatpersonen aus. Die Relevanz für die Gewinne ist allerdings nicht besonders 

hoch. Aus der Baufinanzierung stammen nur 15 Prozent ihres Zinsüberschusses.  

5. Blasen am Immobilienmarkt 

5.1. Historische Übertreibungen 

Das hohe Gewicht, Mängel bei der Bewertung und damit bei der darauf basieren-

den Kredit-Finanzierung machen den Immobilienmarkt anfällig für Boom und Bust, 

für Euphorie, Spekulation und Depression.  

Legendär ist, dass im Zuge der japanischen Immobilienhausse um 1990 dem Kaiser-

palast ein höherer Wert als ganz Kalifornien zugeschrieben wurde. In Japan er-

kannte die Zentralbank, dass der Aktien- und Immobilienboom, der über Vermö-

genseffekte verzögert Konsum und Inflation anheizte, nicht nachhaltig war (Schnabl 

2012). Als die Bank of Japan von 1988 an die Zinsen deutlich erhöhte, platzte 1989 

die Blase auf den Aktienmärkten. Der traditionell trägere Immobilienmarkt rea-

gierte später und begann 1991 seinen Abstieg. Über 18 Jahre halbierten sich Japans 

 
9 Der Wert von Immobilien bezieht sich laut Statista-Definition auf den kumulierten Wert aller Immo-
bilien in einer Region, einem Land oder einem Gebiet. Dies wäre der geschätzte Preis aller Immobilien, 
wenn sie alle zum Verkauf stünden. 

10 Die EPRA schätzt die Größe der gewerblichen Immobilienmärkte einzelner Länder anhand eines 
Top-down-Ansatzes auf Basis des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und aggregiert deren Werte, um zu ei-
ner globalen Schätzung zu kommen. 

https://www.statista.com/outlook/fmo/real-estate/commercial-real-estate/united-states
https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/723452/723452?listId=www_sbista_mb2425_1_02&tsId=BBBK1.M.OU0308&dateSelect=2024
https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/723452/723452?listId=www_sbista_mb2425_1_02&tsId=BBBK1.M.OU0308&dateSelect=2024
https://www.bundesbank.de/resource/blob/958728/60c4e27d89accb40c00c7acc8b8e6402/472B63F073F071307366337C94F8C870/2025-05-26-10-38-00-bankenstatistiken-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/958728/60c4e27d89accb40c00c7acc8b8e6402/472B63F073F071307366337C94F8C870/2025-05-26-10-38-00-bankenstatistiken-data.pdf
https://www.bundesbank.de/de/presse/gastbeitraege/bankenaufsicht-und-immobilienfinanzierung-die-risiken-im-blick-836218?utm_source=chatgpt.com
https://www.bundesbank.de/de/presse/gastbeitraege/bankenaufsicht-und-immobilienfinanzierung-die-risiken-im-blick-836218?utm_source=chatgpt.com
https://www.bundesbank.de/de/presse/gastbeitraege/bankenaufsicht-und-immobilienfinanzierung-die-risiken-im-blick-836218?utm_source=chatgpt.com
https://www.springerprofessional.de/immobilienfinanzierung/multikanal-banking/baufinanzierung-macht-das-gros-der-bankkredite-aus/17781146?utm_source=chatgpt.com
https://www.hayek-frankfurt.de/wp-content/uploads/2017/01/Gunther-Schnabl-Die-japanische-Krise-FAZ-21.3.2016.pdf
https://www.hayek-frankfurt.de/wp-content/uploads/2017/01/Gunther-Schnabl-Die-japanische-Krise-FAZ-21.3.2016.pdf
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Immobilienpreise und erholten sich dem Wohnimmobilienpreisindex der Federal 

Reserve Bank of Dallas nach seither nur geringfügig (Abbildung 8). 

Abbildung 8: Nominale Wohnimmobilienpreise Japan 

 

2025 per 31. März, Quelle: Federal Reserve Bank of Dallas, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August 

2025. Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 

Angefeuert von vergleichsweise niedrigen Zinsen im Zuge der Euro-Einführung, ei-

ner gegenüber der Peseta mehr Stabilität versprechenden Währung und hohen 

Kreditzuflüssen aus dem nördlichen Euroraum bildete sich Anfang des Jahrhunderts 

auch in Spanien eine Blase. Von 1999 bis 2008 legten die Preise um rund 160 Pro-

zent zu (Abbildung 9). 

Abbildung 9: Nominale Wohnimmobilienpreise Spanien

 

2025 per 31. März, Quelle: Federal Reserve Bank of Dallas, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August 

2025. Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 
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Zinserhöhungen der Europäischen Zentralbank (EZB) und daraus folgend die Fi-

nanz- und Euro-Krise ließen die Preise einbrechen.  Der von dem starken Anstieg 

der Immobilienpreise ausgelöste Bau-Boom hatte zu einem Überangebot von einer 

Million Häuser und Wohnungen geführt. Die Umsätze brachen ein, Preisabschläge 

in den Küstenregionen betrugen teilweise um die 50 Prozent. Von 60.000 Unter-

nehmen des Immobiliensektors gingen etwa 23.600 pleite. Die spanische Wirt-

schaft insgesamt rutschte in die Rezession. Die im Zuge der Euro-Krise neuerliche, 

von der Europäischen Zentralbank (EZB) initiierte Niedrigzinsphase stabilisierte den 

Markt. Das alte, nominale Preishoch ist jedoch immer noch nicht erreicht.  

Anders die Situation in Deutschland. Hier bedurfte es erst der Euro-Krise und der 

massiven Zinssenkungen seitens der EZB, um eine Preis-Hausse auszulösen. Zuvor, 

bis 2012, hatte sich das Preisniveau 15 Jahre per Saldo nicht bewegt. 

Bevor die breite Masse auf den Zug sprang, brachten zunächst sehr Vermögende 

Bares und Euro-Zinsanlagen in Sicherheit und fegten damit vor allem den Rendite-

Wohnungsmarkt leer. Selbstnutzer sahen zu Beginn der Preissteigerungen ein at-

traktives Verhältnis aus Kaufpreisen zu Einkommen. Zehnjährige Hypothekenfinan-

zierungen waren im Tief zu 0,5 Prozent Jahreszins zu haben – was zu deutlichen 

Übertreibungen führte. Die Zinswende 2021/2022 löste einen Preis-Einbruch um 

bis zu einem Sechstel aus. Zuletzt stabilisierte sich der deutsche Markt für Wohnim-

mobilien wieder, dank rückläufigen Zinsniveaus (Abbildung 10). 

 

Abbildung 10: Nominale Wohnimmobilienpreise Deutschland 

 

Quartale, 2025 per 31. März, Quelle: Federal Reserve Bank of Dallas, Flossbach von Storch Research Institute, 

Stand: August 2025. Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertent-

wicklung. 
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Obwohl die vor dem deutschen Immobilienboom ausgestandene letzte große Fi-

nanzkrise vom US-Wohnimmobilienmarkt (US-Hypothekenmarktkrise) ausging, 

sackten in den Vereinigten Staaten die Preise seinerzeit vergleichsweise milde um 

nur knapp ein Fünftel ab (Abbildung 11). Nachdem die Federal Reserve dem Platzen 

der Dotcom-Blase mit Zinssenkungen begegnet und damit den Immobilienmarkt 

angeschoben hatte, erhöhte die Notenbank von 2004 an die Leitzinsen, um Infla-

tion zu bekämpfen. Viele Hypotheken, die seinerzeit vielfach mit variablem Zins fi-

nanziert waren, verteuerten sich drastisch, Zins- und Tilgungszahlungen wurden für 

Millionen Hausbesitzer unbezahlbar. 

 

Abbildung 11: Nominale Wohnimmobilienpreise USA 

 

2025 per 31. März, Quelle: Federal Reserve Bank of Dallas, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August 

2025. Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 

 

Der große Absturz traf vor allem die Metropolregionen, aber nicht die Fläche. In 

Städten wie Phoenix oder Miami beispielsweise crashten die Preise um mehr als die 

Hälfte. Ländliche Regionen hatten weniger extreme Preissteigerungen, da die Nach-

frage dort schwächer war und sich für dortige Objekte kaum spekulative Käufer fan-

den. Infolge fielen in vielen ländlichen Gegenden die Preise weit weniger stark als 

in Ballungsräumen. 

Die Amerikaner hatten die Risiken in zahlreichen Papieren verpackt und in alle Welt 

verkauft. Infolge stürzten vor allem Papiere mit nachrangigen Forderungen auf US-

Immobilien ins Bodenlose, Banken gerieten ins Wanken und gingen pleite, Privat-

anleger und Steuerzahler zahlten die Zeche. Die Amerikaner selbst entledigten sich  
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nicht selten ihrer Heime, in dem sie ihre Schlüssel in den Briefkasten warfen und 

auf Nimmerwiedersehen verschwanden. Die Banken mussten 6,2 Millionen Häuser 

in die Zwangsversteigerung geben.  

5.2 Aktuelle Blasen 

5.2.1. Chinas Häusermarkt 

Häufig ändert eine Zinswende die Preisrichtung bei Immobilien. In China liegt der 

Kern der Krise in der Planwirtschaft Pekings. Nach der Finanzkrise wurde der Bau- 

und Immobilien-Sektor zu einem, staatlich verordneten, wichtigen Wachstumstrei-

ber für die chinesische Wirtschaft. Insgesamt habe der Immobiliensektor während 

des Aufschwungs unter Berücksichtigung all seiner Verflechtungen in andere Wirt-

schaftsbereiche nach verschiedenen Schätzungen knapp ein Drittel des Bruttoin-

landsprodukts erwirtschaftet, so das Kölner Institut der Deutschen Wirtschaft (IW) 

in einer Bestandsaufnahme. Der jahrelange Boom habe viele Profiteure in der chi-

nesischen Gesellschaft gehabt. Immobilien dienten der Bevölkerung aufgrund ste-

tig steigender Preise als lukratives Investitionsobjekt. Als Peking rote Linien einzog, 

was Verschuldung und Liquidität betrifft, zeigte sich eine Überschuldung bei großen 

Entwicklern, namentlich der Nummer eins Evergrande. Die Blase platzte. Seit eini-

gen Jahren versucht Peking mit allerlei Eingriffen von der Zinsseite und was die Ei-

genkapitalanforderungen der privaten Käufer betrifft, den Markt vor dem weiteren 

Absturz zu bewahren. Dieser leidet vor allem unter Überkapazitäten außerhalb der 

Metropolen, in den sogenannten Tier-3- und Tier-4-Städten. Eine Stabilisierung ge-

lingt bisher nicht. Die Preise stehen anhaltend unter Druck (Abbildung 12).  

 

Abbildung 12: Nominale Wohnimmobilienpreise China 

 

2025 per 31. März, Quelle: Federal Reserve Bank of Dallas, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August 

2025. Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 
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Immobilien sind für China wahrscheinlich das größte Problem, es seien zu viele 

Wohnungen für zu wenige Menschen gebaut worden (Dieter 2023). Im Juni 2025 

fielen die Preise so schnell wie seit acht Monaten nicht. Die Blase in China ist ge-

platzt, aber eine Bodenbildung bleibt außer Sicht.  

5.2.2. Risiko Gewerbeimmobilien 

Für Deutschlands Finanzsektor sind Gewerbeimmobilien problematisch. Die Ratin-

gagentur Moody's warnte bereits im Sommer 2024 vor signifikant gestiegenen Aus-

fallrisiken. Deutsche Banken haben im europäischen Vergleich mit dem höchsten 

Anstieg fauler Kredite zu kämpfen. Ein knappes Viertel bilanziere mehr ausfallge-

fährdete Kredite als ein Jahr zuvor, so eine Analyse des Beratungsunternehmens 

BearingPoint vom Juli 2025. Neben der stark gestiegenen Anzahl an Unternehmen-

sinsolvenzen belasteten „massive Wertverluste und steigende Kreditausfälle im ge-

werblichen Immobiliensektor“.  

Die höheren Zinsen haben bereits zu zahlreichen Pleiten prominenter Entwickler 

geführt, an der Spitze steht der Österreicher René Benko (Karstadt Kaufhof, Elbto-

wer). Und es geht weiter nach unten. Laut German Property Partners (GPP) sanken 

in den Top-7-Städten die Transaktionen im ersten Halbjahr 2025 um 22 Prozent auf 

3,6 Milliarden Euro.11 Das sei das niedrigste Halbjahresergebnis seit 2009 gewesen. 

Käufer und Verkäufer fänden oft keinen Preis-Konsens.  

Das kurzfristig verfügbare Angebot an Büroflächen in den Top-7-Städten habe im 

zweiten Quartal bei mehr als 7,6 Millionen Quadratmetern gelegen, so der Immo-

bilienspezialist Jones Lang LaSalle (JLL). Das entspricht einer Leerstandsquote von 

7,7 Prozent. Vor Corona lag der Wert bei drei Prozent. Faustregel: Ab fünf Prozent 

Leerstand nehmen die Probleme zu. 

Branchenberichten zufolge sind weitere Turbulenzen per Überbrückungslösungen 

und Stillhalteabkommen bisher vermieden worden. Doch von 2026 an werde es 

ohne Erholung, was Investitionen und Leerstände betrifft, immer enger. 

Dazu kommen globale Risiken. Einer Studie von Fitch zufolge sind 17 Prozent der 

Gewerbeimmobilienkredite deutscher Banken international vergeben, der größte 

Teil davon in die USA. Teilweise sind die Gewerbeimmobiliendarlehen dominant für 

die Geschäfte einzelner Institute. Bei der Aareal Bank machten sie beispielsweise 

93 Prozent aller Kredite aus. 

Probleme mit US-Gewerbeimmobilien haben etwa den Kurs der börsennotierten 

Deutsche Pfandbriefbank so unter Druck gesetzt, dass dieser vom Hoch im Mai 

2022 bis zum Tief 2024 rund 70 Prozent verlor. Nun zieht das Institut die Notbremse 

und steigt aus dem US-Geschäft aus – mit Verlusten von mehr als 300 Millionen 

Euro. 

 
11 Top-7-Städte: Berlin, Hamburg, München, Frankfurt, Düsseldorf, Köln und Stuttgart. 

https://www.wionews.com/business-economy/china-s-housing-market-struggles-prices-fall-at-fastest-pace-in-8-months-1752567696646
https://www.moodys.com/web/en/us/site-assets/from-boom-to-gloom-navigating-the-impending-downturn-in-the-german-construction-and-real-estate-sector.pdf
https://www.moodys.com/web/en/us/site-assets/from-boom-to-gloom-navigating-the-impending-downturn-in-the-german-construction-and-real-estate-sector.pdf
https://www.bearingpoint.com/de-de/ueber-uns/pressemitteilungen-und-medienberichte/pressemitteilungen/bankenstudie-2025/?utm_source=chatgpt.com
https://www.bearingpoint.com/de-de/ueber-uns/pressemitteilungen-und-medienberichte/pressemitteilungen/bankenstudie-2025/?utm_source=chatgpt.com
https://www.immobilienbrief-muenchen.de/wp-content/uploads/archiv_pdf/2025/Immobrief_34_2025.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.immobilienbrief-muenchen.de/wp-content/uploads/archiv_pdf/2025/Immobrief_34_2025.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.immobilienbrief-muenchen.de/wp-content/uploads/archiv_pdf/2025/Immobrief_34_2025.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.jll.com/de-de/insights/market-dynamics/germany-office#:~:text=Der%20B%C3%BCrofl%C3%A4chenleerstand%20ist%20weiter%20gestiegen,vielen%20St%C3%A4dten%20zunehmend%20unter%20Druck.
https://www.fitchratings.com/research/banks/german-banks-resilient-to-falling-commercial-real-estate-values-18-04-2023?utm_source=chatgpt.com
https://www.fitchratings.com/research/banks/german-banks-resilient-to-falling-commercial-real-estate-values-18-04-2023?utm_source=chatgpt.com
https://www.boersen-zeitung.de/banken-finanzen/us-rueckzug-kostet-pfandbriefbank-314-mill-euro
https://www.boersen-zeitung.de/banken-finanzen/us-rueckzug-kostet-pfandbriefbank-314-mill-euro
https://www.boersen-zeitung.de/banken-finanzen/us-rueckzug-kostet-pfandbriefbank-314-mill-euro
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Pfandbriefbank-Vorstandsvorsitzender Kay Wolf nannte laut „Börsen-Zeitung“ vom 

August 2025 drei Nachteile des dortigen Engagements im Vergleich zu jenem in Eu-

ropa. Das Risikoprofil des dortigen Pfandbriefbank-Portfolios sei erheblich höher. 

Es mache zwar nur zwölf Prozent des Gesamtportfolios aus, stehen aber für rund 

45 Prozent der notleidenden Kredite. Die Kapitalbindung liege beim 1,7-fachen ver-

gleichbarer europäischer Pfandbriefbank-Finanzierungen. Drittens sei die Profitabi-

lität deutlich negativ. Für das Jahr 2024 werde die bereinigte Rendite mit minus 13 

Prozent angegeben. 

Für diejenigen Banken, die im US-CRE-Markt engagiert bleiben, gibt es nicht nur 

anekdotisch keine Hoffnungsschimmer, im Gegenteil. So steigen die Ausfallquoten 

bei Commercial Mortgage-Backed Securities (CMBS, mit Gewerbeimmobilien besi-

cherten Wertpapieren) seit Jahren, zuletzt auf 7,23 Prozent (Juli 2025). Die unsi-

chere Lage spiegelt vor allem der Bürosektor wider. Mit 11,7 Prozent Ausfallrate 

erreichte dieser im August einen neuen Höchstwert, sogar auf dem Höhepunkt der 

Finanzkrise lag der Wert niedriger bei 10,7 Prozent (Juli 2012). 

Unverändert bleiben die Büros oft leer, besonders in den USA, aber auch in anderen 

Metropolen (Abbildung 13). 

 

Abbildung 13: Büroauslastung in ausgewählten Metropolen 

 

Quelle: Savills, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August 2025. 

 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

Pr
oz

en
t

H2 2022 H1 2023 H2 2023 H1 2024 H2 2024

https://www.trepp.com/search?term=Trepp%20CMBS%20Delinquency%20Rate
https://wolfstreet.com/2025/09/01/office-cmbs-delinquency-rate-spikes-to-record-11-7-much-worse-than-financial-crisis-peak-multifamily-delinquencies-also-spike/#:~:text=The%20delinquency%20rate%20of%20office,which%20tracks%20and%20analyzes%20CMBS.
https://wolfstreet.com/2025/09/01/office-cmbs-delinquency-rate-spikes-to-record-11-7-much-worse-than-financial-crisis-peak-multifamily-delinquencies-also-spike/#:~:text=The%20delinquency%20rate%20of%20office,which%20tracks%20and%20analyzes%20CMBS.
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Der US-weite Büroleerstand stellte im zweiten Quartal 2025 mit einer Quote von 

20,6 Prozent das sechste Quartal in Folge einen Rekord auf. Mit dem Siegeszug von 

Künstlicher Intelligenz und dem damit sinkenden Bedarf an Büro-Arbeit ist es keine 

wagemutige Prognose anzunehmen, dass sich dieser Trend nicht drehen wird. Eine 

Perspektive, die Investoren und Kreditgeber vor nicht allzu langer Zeit kaum in ihren 

Risikoabschätzungen berücksichtigt haben dürften.  

Mit Überbrückungen haben sich viele Kreditgeber am US-Gewerbeimmobilien-

markt bisher retten können. Dennoch sind die Ausfälle bei CRE-Krediten auf einem 

Zwölfjahreshoch (Abbildung 14). 

Abbildung 14: Ausfälle bei US-Gewerbeimmobilienkrediten 

 

Quartale, ex Farmland, 2025 per 30. Juni, Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Au-

gust 2025. Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 

 

Weitere spürbare Ausfälle sind wahrscheinlich. Denn dauerhaft werden sich die 

teilweise dramatischen Preiseinbrüche bei Büro-Immobilien nicht kaschieren las-

sen: Von Ende 2021 bis Ende September 2024 sackten diese um 39 Prozent. Global 

werden in den Jahren 2026 bis 2028 rund 2,6 Billionen Dollar an CRE-Krediten fällig, 

davon rund die Hälfte in den USA. 

5.2.3. Ermüdungserscheinungen bei US-Häuser-Hausse 

Nach einer Delle 2023 im Zuge höherer Zinsen streben die US-Häuserpreise auf 

neue Höhen. Das zeigt der vielbeachtete „S&P CoreLogic Case-Shiller U.S. National 

Home Price NSA Index“, demnach die Hausse der vergangenen zwölf Jahre dieje-

nige von vor der Finanzkrise deutlich übertrifft (Abbildung 15). 
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https://www.credaily.com/briefs/office-vacancy-hits-20-6-in-us-as-leasing-demand-slumps/?utm_source=chatgpt.com
https://www.credaily.com/briefs/office-vacancy-hits-20-6-in-us-as-leasing-demand-slumps/?utm_source=chatgpt.com
https://www.kkr.com/insights/real-estate-credit-opportunity#:~:text=Banks%2C%20which%20have%20historically%20accounted,$300%20billion%20(Exhibit%204).
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Abbildung 15: US-Häuserpreise nach Case-Shiller (nominal) 

 

Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August 2025. Die historische Wertentwick-

lung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 

In den wesentlichen Regionen zeigen sich aber Ermüdungserscheinungen. Das sig-

nalisiert der “S&P CoreLogic Case-Shiller 20-City Composite City Home Price NSA 

Index”, der 20 ausgewählte US-Großstädte, darunter New York, Los Angeles, Chi-

cago, Dallas, Miami und San Francisco repräsentiert (Abbildung 16).  

 

Abbildung 16: Jahresveränderung Häuserpreise in 20 US-Kernregionen 

 

S&P CoreLogic Case-Shiller 20-City Composite City Home Price NSA Index, Quelle: Bloomberg, Flossbach von 

Storch Research Institute, Stand: August 2025. Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator 

für die künftige Wertentwicklung. 
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Die Preise legten auf Jahresbasis zuletzt so gering zu wie seit dem Ende der Finanz-

krise nicht. Im Juli 2025 fielen sie saisonbereinigt sogar in 39 der 50 bevölkerungs-

reichsten Ballungsräume der USA gegenüber dem Vormonat – das ist die höchste 

Zahl an Ballungsräumen seit Beginn der Aufzeichnungen im Jahr 2012. Derzeit ste-

hen in den USA 511.000 neue Häuser zum Verkauf, der höchste Bestand seit Okto-

ber 2007.  

6. Erschwinglichkeit und Eigentumsquoten 

6.1. Erschwinglichkeit 

Der Grund für das hohe Häuser-Inventar in den USA: Die Erschwinglichkeit (Home 

Affordability) liegt so niedrig wie seit 2007 nicht. Dabei gilt: je höher der Indexwert, 

desto leichter lässt sich ein Heim finanzieren (Abbildung 17). 

 

Abbildung 17: Erschwinglichkeit von US-Häusern (hoher Wert = leicht erschwinglich)   

 

Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August 2025. 

Die geringe Erschwinglichkeit liegt auch daran, dass der Mechanismus, in eher dünn 

besiedelten, nicht so teuren Vororten neuen Wohnraum anzusiedeln, unterbro-

chen ist. Der Zuwachs konzentriert sich inzwischen zunehmend auf städtisch dich-

tere Gebiete (Glaeser, Gyourko 2025). 

Auch in Deutschland ist die Erschwinglichkeit deutlich zurückgegangen. Der Effek-

tivzins für die Hypothekenfinanzierung lag zu Beginn der Immobilienhausse vor 15 

Jahren bei 3,64 Prozent (Juni 2010), heute zeigt sich dieser nahezu unverändert bei 

3,57 Prozent (Juni 2025). Die Reallöhne sind seither um 10,5 Prozent gestiegen 

(Ende 2009 bis Ende 2024). Die Preise für Immobilien lagen währenddessen real, 

nach Abzug der Inflation, deutschlandweit knapp 30 Prozent über dem Tief zu Be-

ginn der Häuserpreishausse (Abbildung 18). 
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https://www.nasdaq.com/press-release/home-prices-tick-down-01-july-fall-39-top-50-us-metros-2025-08-19#:~:text=It's%20a%20moment%20where%20patient,t%20possible%20a%20year%20ago.%E2%80%9D&text=Home%20prices%20fell%20in%2039,records%20going%20back%20to%202012.
https://www.nasdaq.com/press-release/home-prices-tick-down-01-july-fall-39-top-50-us-metros-2025-08-19#:~:text=It's%20a%20moment%20where%20patient,t%20possible%20a%20year%20ago.%E2%80%9D&text=Home%20prices%20fell%20in%2039,records%20going%20back%20to%202012.
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Abbildung 18: Reale Immobilienpreise Deutschland 

 

2025 per 31. März, Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Au-

gust 2025. Die historische Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 

 

Die Tilgungsdauer als Gradmesser für die Erschwinglichkeit ist jüngst wieder gestie-

gen. Sie lag zuletzt bei 28 Jahren. Im Tief 2015 lag die Tilgungsdauer mit nur 15 

Jahren bei gut der Hälfte. Käufer konnten sich also ihrer Bankschulden rechnerisch 

fast doppelt so schnell entledigen wie aktuell.  

Die sogenannte Standardrate für Hypothekendarlehen, die Kosten einer Baufinan-

zierung über einen längeren Zeitraum hinweg vergleichbar macht, lag im Juli 2025 

bei 1.458 Euro. Mit solchen Aufwendungen plus Wohnnebenkosten schließt das 

weite Teile der Bevölkerung vom Immobilienerwerb aus.  

Jüngere können sich angesichts steigender Immobilienpreise nur noch selten eine 

Immobilie leisten. Nur zehn Prozent der jungen Erwachsenen bis 34 Jahre besitzen 

Wohneigentum. Das Gros der Immobilieneigentümer in Deutschland (57 Prozent) 

ist 51 bis 64 Jahre alt. Sie geraten unter politischen Druck, über Erbschafts-, oder 

sogenannte Reichensteuer einen Teil ihres Vermögens an den Staat abzugeben. Mit 

der jüngst in Kraft getretenen Reform der Grundsteuer hat sich schon gezeigt, wie 

schnell der Staat an der Abgabenschraube bei Immobilien drehen kann. Viele zah-

len plötzlich rund das Doppelte. Immobilen sind immobil, liquide Anlagen lassen 

sich wesentlich leichter versilbern und (ins Ausland) transferieren.   
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https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/kommentare/detail/wie-erschwinglich-ist-wohneigentum-heute-noch
https://www.drklein.de/kreditnehmende-drosseln-durchschnittliche-rate-mithilfe-niedriger-tilgung.html
https://wohnglueck.de/artikel/immobilienbesitzer-deutschland-70720
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Deutschlands Immobilien sind nicht besonders erschwinglich. Noch schlechter sieht 

es in Portugal, Kanada und den USA aus. 2024 waren sie die Länder mit dem höchs-

ten Verhältnis von Immobilienpreisen zu Einkommen. In allen drei Ländern lag der 

Index über 130 Indexpunkten, während der Durchschnitt aller OECD-Länder 116,2 

Indexpunkte betrug (Abbildung 19).12  

 

Abbildung 19: Verhältnis von Immobilienpreisen zu Einkommen in ausgewählten Ländern weltweit 

im Jahr 2024 

 
Quelle: Statista auf Basis OECD, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August 2025. 

 

 

 

 

 
12 Der Index misst die Entwicklung der Erschwinglichkeit von Wohnraum und wird berechnet, indem 
der nominale Immobilienpreis durch das nominale verfügbare Pro-Kopf-Einkommen geteilt wird, wo-
bei 2015 als Basisjahr festgelegt wurde, in dem der Index 100 Punkte betrug. Ein Indexwert von 120 
würde beispielsweise bedeuten, dass das Wachstum der Immobilienpreise seit 2015 das Einkommens-
wachstum um 20 Prozent übertroffen hat. 
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6.2. Eigentumsquote 

Deutschland dürfte aufgrund der mittelprächtigen Erschwinglichkeit ein Land der 

Mieter bleiben: Die Eigentumsquote lag 2024 bei 47,2 Prozent. Abgesehen von der 

Schweiz, die mit einer noch niedrigeren Eigentumsquote aufwartet, wohnt an-

derswo die Mehrheit der Bevölkerung meist im eigenen Heim oder ist Eigentümer. 

Überragend ist da China mit fast 93 Prozent (Abbildung 20). 

 

Abbildung 20: Eigentumsquote in ausgewählten Ländern 

 

Quelle: Eurostat, tradingeconomics, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August 2025. 

 

7. Umweltfaktoren  

7.1. Klima 

Treffen Prognosen ein, dann leben 68 Prozent der Weltbevölkerung bis zum Jahr 

2050 in Städten. Aktuell sind es 58 Prozent. Um den Neubau zu realisieren, muss 

alle 40 Tage eine Stadt von der Größe New Yorks gebaut werden. Gelingt das nicht, 

dann wird es eng in den Citys. Inwieweit sich die Erde erwärmt und möglicherweise 

deswegen ländliches Leben gegenüber urbanem Dasein attraktiver erscheint, ist 

eine offene Frage. Zweifellos dürfte es aber eine Herausforderung vor allem für Be-

standshalter in den Städten sein, Immobilien den Umweltbedingungen und mög-

licherweise daran geknüpften Regularien (Dämmung, Solar, Heiz-/Kühltechnik) an-

zupassen. Die deutsche Vorschriftspolitik mit seinen energetischen Vorgaben hat 

das Bauen ohnehin schon stark verteuert und zu einer Eiszeit am deutschen Immo-

bilienmarkt beigetragen.   
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https://www.reuters.com/sustainability/climate-energy/comment-why-circular-built-environment-makes-economic-environmental-sense-2024-02-23/?utm_source=chatgpt.com
https://www.reuters.com/sustainability/climate-energy/comment-why-circular-built-environment-makes-economic-environmental-sense-2024-02-23/?utm_source=chatgpt.com
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Extremwetterereignisse gab es schon immer, inzwischen nehmen Assekuranzen 

aber zunehmend Abstand davon, Immobilien abzusichern. Je nach Region tragen 

also Immobilien-Eigentümer das volle Risiko für Sturm-, Wasser- oder Brandschä-

den. Oder sie bezahlen mehr an die Versicherung als für ihre Hypothek.  

Inwieweit Extremwetter systemisch auch ein Risiko für Finanzierer wie Banken wer-

den könnten, weil Sicherheiten verfallen, lässt sich nicht prognostizieren. Ein Null-

Risiko sind solche Gefahren aber – auch für die Finanzmärkte – nicht.   

7.2. Demografie 

Der demografische Wandel ist zweifellos ein wesentlicher, wenn nicht der wesent-

liche Faktor für die Zukunft des Immobilienmarktes. So hat die Zahl der jährlichen 

Geburten 2012 global ihren (bisherigen) Höchststand erreicht. Noch wächst aber 

die Weltbevölkerung. Laut den Vereinten Nationen (UN) soll im Jahr 2085 das Top 

bei dann knapp über zehn Milliarden Menschen erreicht sein. Aktuell sind es rund 

8,2 Milliarden, 35 Prozent davon leben, nahezu gleich verteilt, in China oder Indien. 

In weiten Teilen der Welt schrumpft jedoch die Bevölkerung, Zuwanderung außen 

vorgelassen. In Europa sterben schon jetzt mehr Menschen als neu geboren wer-

den. Das zeigt der UN-Bericht zu den Bevölkerungsperspektiven. 

Die Prognose der UN unter der Berücksichtigung von Zuwanderung: China verliert 

163 Millionen Einwohner bis zum Jahr 2050, die USA gewinnen 34 Millionen. In Ja-

pan soll die Anzahl um 18 Millionen zurückgehen, in Europa um 41 Millionen, da-

runter schrumpft Deutschland mit einem Verlust von 6 Millionen (Abbildung 21). 

 

Abbildung 21: Bevölkerungsentwicklung in ausgewählten Regionen 

 

Prognose, Quelle: UN, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August 2025. 
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Das Alter der Käufer von Immobilien in Deutschland liegt im Durchschnitt bei 38 

Jahren. Davon ausgehend dürfte das Gros der Erwerber sich im Alter zwischen 30 

und 46 Jahren befinden. Laut Alterspyramide des Statistischen Bundesamtes befin-

den sich hierzulande aktuell 18,5 Millionen Menschen in dieser Kohorte. 2050 sol-

len den Daten nach nur noch 15,5 Millionen Menschen zwischen 30 und 46 Jahre 

alt sein.13 Die Zahl an potenziell Kaufwilligen sinkt, selbst innerhalb einer breiteren 

Range: 2050 sollen laut Prognose 29,7 Millionen Menschen zwischen 30 und 60 

Jahre alt sein, aktuell sind es 34,2 Millionen. Es könnte also 16 Prozent weniger po-

tenzielle Nachfrager geben (30- bis 60-Jährige: 13 Prozent weniger). Selbst wenn 

sich das Angebot an Häusern und Wohnungen von derzeit 43,4 Millionen Einheiten 

bis 2050 nicht erhöhen sollte, dürfte das für Verkäufer zu Schwierigkeiten führen. 

Von 1950 bis 2021 weitete sich gesamtdeutsch das Wohnungsangebot errechnet 

anhand von Destatis-Daten jährlich netto um knapp 385.000 Einheiten aus. Zwar 

wurden zuletzt Wohnungsbauziele deutlich verfehlt; aber selbst, wenn es seit 2022 

nur mit dem halben Tempo weiterginge, errechnete sich ein Bestand von 49 Milli-

onen Wohneinheiten im Jahr 2050. Diese stünden dann einer um 4,6 (laut UN-Ba-

sisprognose sogar 6,0) Millionen geschrumpften Gesamtbevölkerung zur Verfü-

gung. Nicht nur die Käuferschicht verkleinert sich deutlich, auch die Mietklientel 

wird in ihrer Anzahl geringer.  

Möglicherweise könnte eine höhere als angenommene Zuwanderung den Bevölke-

rungsverlust ausgleichen. Geflüchtete, die es hierzulande in Lohn und Brot ge-

schafft haben, verdienen einer aktuellen Erhebung des Instituts für Arbeitsmarkt- 

und Berufsforschung allerdings signifikant weniger als der Durchschnittsarbeitneh-

mer. 

Insgesamt stellt sich mit Sicht auf die kommenden Jahrzehnte die Frage, inwieweit 

potenzielle Immobilienerwerber noch eine ähnliche Kaufkraft haben werden wie 

aktuell, Stichworte: Finanzierung des Sozialstaats und der davon abhängige Netto-

lohn. Immobilienfinanzierungen scheitern regelmäßig nicht am großen Geld, son-

dern an den letzten 200 oder 300 Euro, die für den Ratenabtrag dauerhaft nicht 

übrig sind.  

Was für Deutschland gilt, gilt vor allem für nahezu ganz Europa, für Japan und auf-

grund der Demografie auch für China. 

8. Wertentwicklungsperspektiven 

Die Perspektiven für Wohn-Immobilien sind rosig – so malt es die Branche regelmä-

ßig in bunten Farben. Doch der Weg zum abbezahlten Haus mit Blumenwiese ist oft 

steinig. Zumal auch immer an den Exit gedacht werden sollte – nicht jeder hat das 

Glück, im eigenen Heim zu versterben. Zwar deuten die Preisentwicklungen der 

Vergangenheit an, dass sich zumindest ein Kapitalerhalt nach Inflation einstellen 

 
13 Annahmen: Wanderungssaldo niedrig (netto 180.000 Personen p.a.), Geburtenrate moderat: 1,55 
Kinder je Frau, moderate Lebenserwartung 

https://www.drklein.de/deutsche-beim-immobilienkauf-2023-durchschnittlich-38-jahre-alt.html
https://www.drklein.de/deutsche-beim-immobilienkauf-2023-durchschnittlich-38-jahre-alt.html
https://doku.iab.de/kurzber/2025/kb2025-17.pdf
https://doku.iab.de/kurzber/2025/kb2025-17.pdf
https://doku.iab.de/kurzber/2025/kb2025-17.pdf
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könnte. Doch mangels Transparenz lässt sich immer nur individuell nach einem Ver-

kauf und einer ehrlichen Rechnung inklusive aller Erhaltungskosten plus Opportu-

nitätszinsen die Frage beantworten: Hat es sich gelohnt? 

Für viele Japaner beispielsweise ist das nicht der Fall. Neun Millionen Häuser stehen 

leer (2023). Bis 2038 soll die Leerstandsquote auf sagenhafte 31,5 Prozent steigen. 

Es steht zu bezweifeln, dass dieser Leerstand in der Wertentwicklung japanischer 

Immobilien berücksichtigt ist (Abbildung 6).  

Für den Index erstellt das japanische Ministerium für Land, Infrastruktur, Transport 

und Tourismus einen landesweiten Immobilienpreisindex für neue und bestehende 

Einfamilienhäuser (freistehend), der auf Transaktionsdaten basiert. Leerstand aber 

bedeutet keine Transaktion. Keine Transaktion bedeutet kein Preis. Dieser könnte 

für viele Häuser bei null liegen.  

Japanische Verhältnisse könnten sich aufgrund der Demografie auf lange Sicht auch 

in Deutschland einstellen. An strukturschwachen Regionen ist die Hausse der Zeh-

nerjahre ohnehin vorbeigegangen. Sollte die Bevölkerung schrumpfen und an Kauf-

kraft verlieren, dann könnte dies zukünftig noch mehr die Peripherie belasten – bis 

hin zur Unverkäuflichkeit. 

Einem massiven Preisverfall aufgrund von Nachfrageschwäche dürften sich jeweils 

die Notenbanken entgegenstellen. Denn Immobilienkrisen bedrohen immer wieder 

die Finanzstabilität. So ist langfristig eher eine schleichende Disinflation der realen 

Wohnimmobilienpreise zu erwarten als ein Crash. 

Für die kürzere Perspektive bietet regelmäßig der Postbank-Wohnatlas eine gute 

Orientierung. Demnach sollen bis 2035 die Kaufpreise für Eigentumswohnungen im 

Bestand im Durchschnitt über alle Landkreise und kreisfreien Städte real, also infla-

tionsbereinigt, um 0,4 Prozent pro Jahr steigen. Ein höherer realer jährlicher Preis-

anstieg wird in einigen Groß- und Mittelstädten, in den Umlandregionen der sieben 

größten Metropolen, in Teilen Süddeutschlands und in einigen Ferienregionen er-

wartet. Die Top-7-Städte selbst sollen nur durchschnittliche Preissteigerungen von 

real 0,4 Prozent erfahren. Deutlich überproportional mit 1,9 Prozent jährlich wer-

den die Zuwachsperspektiven des laut Prognose Spitzenreiters Leipzig eingeschätzt. 

Die im Wohnatlas erwarteten geringen realen Steigerungen versprechen von der 

Preisseite her im Durchschnitt für Selbstnutzer etwas mehr als Kapitalerhalt. Dazu 

kommt für Investoren die Miete. Bei Renditen von vor Steuern um die 3,5 Prozent, 

wie sie regelmäßig in den Metropolen und beliebten Mittelstädten aktuell zu erzie-

len sind, reicht das nicht, um den Traum von der Immobilienrendite wahr werden 

zu lassen. 

 

 

https://sumikai.com/nachrichten-aus-japan/9-millionen-haeuser-stehen-in-japan-leer-und-immer-mehr-verfallen-341465/
https://sumikai.com/nachrichten-aus-japan/9-millionen-haeuser-stehen-in-japan-leer-und-immer-mehr-verfallen-341465/
https://www.dallasfed.org/~/media/documents/research/international/houseprice/japan.pdf
https://www.dallasfed.org/~/media/documents/research/international/houseprice/japan.pdf
https://www.dallasfed.org/~/media/documents/research/international/houseprice/japan.pdf
https://www.postbank.de/unternehmen/medien/meldungen/2025/mai/wo-eigentumswohnungen-im-bestand-noch-wertvoller-werden.html
https://www.postbank.de/unternehmen/medien/meldungen/2025/mai/wo-eigentumswohnungen-im-bestand-noch-wertvoller-werden.html
https://www.postbank.de/unternehmen/medien/meldungen/2025/mai/wo-eigentumswohnungen-im-bestand-noch-wertvoller-werden.html
https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/detail/der-traum-von-der-immobilienrendite
https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/detail/der-traum-von-der-immobilienrendite
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9. Fazit 

Im Gegensatz zu anderen Kapitalmärkten, wie etwa dem Aktienmarkt, lässt sich die 

Entwicklung am Immobilienmarkt nicht exakt nachvollziehen, sondern basiert oft 

auf Vertrauen in die Datenerheber und -schätzer. Die Datenlage hat viele Mängel, 

was eine Investition vergleichsweise unsicher macht.  

Wer weit in die Zukunft schaut, muss sich bei alternden, wahrscheinlich kaufkraft-

schwächeren Gesellschaften fragen, wer denn die Käufer von übermorgen sind. Das 

gilt umso mehr bei einem Ist-Zustand am Immobilienmarkt, der mit einer nicht be-

sonders guten Erschwinglichkeit einhergeht. Zudem ist der Immobilienmarkt in ei-

nigen Ländern wie Deutschland politisiert. Enteignungsfantasien und Besteuerung 

könnten Renditen zusätzlich mindern. Immobilieneigentum kann eben nicht trans-

feriert werden. 

Bezogen auf die Kapitalmärkte gilt, dass es am Gewerbeimmobilienmarkt Ungleich-

gewichte gibt, die sich voraussichtlich nicht wie von Kreditgebern und Investoren 

erhofft über die Zeitschiene auflösen werden. Hier wird es zu Pleiten kommen, die 

Bankbilanzen und Investoren belasten werden. Die Frage ist nur wann, wie heftig 

die Belastungen ausfallen werden und ob es möglicherweise sogar zu einer syste-

mischen Krise kommen könnte.  

Aufmerksamkeit erfordert auch der US-Häusermarkt, der nach einer starken 

Hausse anfällig für Rückschläge ist und bei dem die angestrebte Privatisierung von 

Fannie Mae und Freddie Mac ungewisse Veränderungen, was die Absicherung des 

Marktes betrifft, mit sich bringen könnte. 

Global nicht systemisch ist Chinas platzende Häuserblase, hier könnte es eher indi-

rekte Effekte über eine Wachstumsschwäche im Reich der Mitte geben, mit mög-

licherweise negativen Wachstumseffekten für Deutschland. 
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