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Welche Auswirkungen hat Basel III  
auf die Immobilienfinanzierung in Europa?
Voraussichtlich zum 1. Januar 2013 beginnt die Implementierungs phase 
von Basel III, der zweiten Überarbeitung des Basler Akkords zur Regulie
rung der Kreditinstitute in der Europäischen Union. Mit der ersten Über
arbeitung wurde 2004 eine vermeintlich genauer an die tatsäch lichen 
Risiken angepasste Eigenkapitalunterlegung vorgenommen. 

Diese erwies sich jedoch während der 
Immobilienmarktkrise und der späteren 
Finanzkrise als nicht zielführend. Die Kre-
ditinstitute hatten sowohl zu wenig und 
„schlechtes“ Eigenkapital als auch zu ge-
ringe liquide Mittel sowie zu hohe Ge-
samt risiken. Durch die erneute Novellie-
rung will man die Lehren aus der Immo-
bilienmarktkrise, jedoch noch nicht die 
aus der Staatsschuldenkrise, umsetzen. 
Der angestrebte Fahrplan zur Verabschie-
dung des für Basel III innerhalb der Euro-
päischen Union relevanten CRD IV-Pakets 
(Richtlinie und Verordnung) ver zögerte 
sich in den letzten Monaten, so dass die 
Einführung für Mitte des nächsten Jahres 
inzwischen realistischer erscheint. Die 
Implementierung erfolgt sukzessive, so 
dass die Kreditinstitute bis zum Jahr 2019 
(und teils bis 2021) für die vollständige 
Umsetzung Zeit haben.

Änderungen durch Basel III

Die überarbeiteten sowie neuen Re-
geln sollen die Stabilität des Finanzsys-
tems dauerhaft erhöhen und die Prozyk-
lizität reduzieren. Dazu basiert Basel III 
weiterhin auf dem Drei-Säulen-Modell 
von Basel II – Mindesteigenkapitalanfor-
derungen (Säule 1), bankaufsichtlicher 

Über prüf ungsprozess (Säule 2) sowie er-
weiterte Offenlegung und Marktdisziplin 
(Säule 3). Generell dürften die Anforde-
rungen an das Eigenkapital in qualitativer 
und quantitativer Dimension zunehmen. 
Die Regeln legen dabei den Fokus auf das 
Kernkapital. Die Höhe des zulässigen Er-
gänzungskapitals reduziert sich sukzes-
sive. Ebenso wird mit dem zusätzlichen 
Kernkapital (kündbares Eigenkapital) zu 
Gunsten des harten Kernkapitals (unbe-
fristetes Eigenkapital) verfahren. Ab dem 
Jahr 2015 soll das harte Kernkapital mehr 
als die Hälfte der Eigenkapitalanforderun-
gen betragen. Ab 2016 findet eine wei-
tere Komponente des Kernkapitals, der 
Kapitalerhaltungspuffer, als Warninstru-
ment für Schwierigkeiten innerhalb eines 
Kreditinstituts Anwendung. Dieser erhöht 
sich bis zum Jahr 2019. Gleichzeitig kön-
nen die nationalen Bankenaufsichten ei-
nen für ihr Land spezifischen antizykli-
schen Puffer einführen, der in Zeiten über-
mäßig hohen Kreditwachstums banken-
bilanztechnisch dämpfend wirken soll. 
Zur Minderung der systemischen Risiken 
werden die globalen systemrelevanten 
Institute zudem unter eine spezielle Auf-
sicht mit höheren Kapitalanforderungen 
gestellt. Ähnliches ist auch für national 
systemrelevante Institute geplant. 

Darüber hinaus werden neue quanti-
tative Liquiditätsstandards zur Sicherung 
der Fristenkongruenz auf kurze Sicht mit 
der Liquiditätsdeckungskennziffer und 
mittelfristig mit der stabilen Finanzie-
rungskennziffer geschaffen. Die erste 
Kennziffer setzt den Kreditinstituten ein 
Signal, damit sie bei kurzfristigen Liqui-
ditätsschocks ausreichend Liquidität und 
Zeit haben, um mit entsprechenden Ge-
genmaßnahmen reagieren zu können. Die 
Institute müssen dabei jederzeit mindes-
tens einen Bestand an erstklassigen liqui-
den Aktiva halten, um die Nettozahlungs-
verpflichtungen, die innerhalb von 30  
Tagen im Rahmen eines Stressszenarios 
auftreten könnten, auszugleichen. Die 
mittelfris tige Finanzierungskennziffer de-
finiert dagegen durch Bewertung der Ak-
tiva eines Kreditinstituts ein verfügbares 
Minimumfinanzierungskapital, das mit 
dem verfügbaren Refinanzierungskapital 
in Verbindung gesetzt wird. Dabei soll 
ebenso eine Verpflichtung zur Fristenkon-
gruenz zwischen dem Aktivgeschäft und 
der Refinanzierung, zumindest für den 
Einjahreshorizont, eingeführt werden.

Zur allgemeinen Begrenzung der Bi-
lanzsumme und deren risikoungewichte-
ten Koppelung an das Eigenkapital wird 
eine Verschuldungsquote über die ersten 
Jahre beobachtet und gegebenenfalls im 
Jahr 2018 bei positiver Evaluierung in  
Säule 1 implementiert. Die Verschuldungs-
quote gibt dabei als Quotient des Kernka-
pitals zur Bilanzsumme inklusive außer-
bilanzieller Posten den Fremdfinanzie-
rungsgrad der Bank an. Ein niedriger Wert 

tabelle: Eigenkapitalanforderungen für Immobilienforderungen

Forderungsart Risikogewichte Basel II Basel III (a)
mindest anforderung

Basel III (b)
inkl. antizykl. Puffer

Basel III (c)
systemrelevant

Eigenkapitalunterlegung 8,0 v.H. 10,5 v.H. 13,0 v.H. 15,5 v.H.

Retailforderungen 75 v.H. 6,0 v.H. 7,875 v.H. 9,75 v.H. 11,625 v.H.

Forderungen an selbstgenutzten/
vermieteten Wohnimmobilien 35 v.H. 2,8 v.H. 3,675 v.H. 4,55 v.H. 5,425 v.H.

Gewerbliche Immobilienforderungen 50 v.H. 4,0 v.H. 5,25 v.H. 6,5 v.H. 7,75 v.H.

Sonstige Immobilien 100 v.H. 8,0 v.H. 10,5 v.H. 13,0 v.H. 15,5 v.H.

Spekulative Immobilienfinanzierung* 150 v.H. 12,0 v.H. 15,75 v.H. 19,5 v.H. 23,25 v.H.

*  Unter den Begriff „Spekulative Immobilienfinanzierung“ fallen Darlehen zum Zwecke des Erwerbs, der Entwicklung oder des Baus von Immobilien bzw. des Erwerbs, der Entwicklung oder Be-
bauung von Flächen mit der Absicht, diese gewinnbringend zu verkaufen. (a) Mindestanforderung ab dem Januar 2019 inklusive des Kapitalerhaltungspuffers (b) Anforderung inklusive des 
vollständigen antizyk lischen Puffers. (c) Anforderung für die systemrelevanten Banken.
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steht somit mit einer hohen Fremdfinan-
zierung und einer geringen Kernkapital-
quote in Zusammenhang.

Verbindung zur Immobilienfinanzierung

Die Immobilienfinanzierung kann je 
nach Typ des Kreditnehmers in drei ver-
schiedene Arten unterteilt werden: Die pri-
vate, gewerbliche oder öffentliche Finan-
zierung. Diese unterscheiden sich sowohl 
in den Konditionen als auch in der Refi-
nanzierung seitens der Bank, obgleich 
sich gewerbliche und öffentliche ähneln. 
Werden private Wohnungsbaukredite vor 
allem längerfristig und mit fester Zins-
bindung vergeben, so ist die gewerbliche 
und öffentliche Finanzierung eher mittel-
fristig und hat eine variable Verzinsung. 
Seitens der Refinanzierung werden Woh-
nungsbaukredite vor allem durch Einla-
gen und Pfandbriefe refinanziert. Bei der 
gewerblichen Finanzierung hatte sich in 
den letzten Jahren noch ein Verbriefungs-
markt ohne gesetzliche Regelung entwi-
ckelt. Dieser brach jedoch schon während 
der Immobilienkrise ein. Des Weiteren er-
folgt ein erheblicher Teil der Refinanzie-
rung durch ungesicherte Bankschuldver-
schreibungen.

Zur Darstellung der Bedeutung von Ba-
sel III für die Immobilienfinanzierung neh-
men wir nachfolgend eine Fokussierung 
auf die neue Eigenkapitalanforderung vor. 
Dabei wird zur Vereinfachung auf die 
Schätzung der zusätzlichen Kosten so-
wohl für den organisatorischen und auf-
sichtsrechtlichen Ablauf als auch für die 
Liquiditätskennziffern und die Verschul-
dungsquote verzichtet. Die Tabelle zeigt 
die Auswirkungen der geänderten Eigen-
kapitalunterlegung für verschiedene Im-
mobilienforderungen zwischen Basel II 
und III. Die Anforderungen für Retailfor-
derungen sind zum Vergleich ebenso an-
gegeben. Im Rahmen von Basel III werden 
drei Szenarien unterschieden: (a) die gül-
tige Mindestanforderung ab dem Januar 
2019 inklusive des Kapitalerhaltungspuf-
fers, (b) die Anforderung inklusive des 
vollständigen antizyklischen Puffers und 
(c) die erhöhte Anforderung für systemre-
levante Banken von jeweils 2,5 v.H. Durch 
die Multiplikation der unveränderten Risi-
kogewichte mit den höheren Eigenkapi-
talunterlegungen findet eine proportio-
nale Übertragung auf die Eigenkapitalan-
forderungen statt, so dass sich an der re-
lativen Rangordnung zwischen den ver-
schiedenen Forderungen nichts ändern 

wird. Forderungen an Wohnimmobilien 
bleiben zusammen mit gewerblichen Im-
mobilienforderungen weiterhin attrakti-
ver als normale Retailforderungen oder 
sonstige Immobilienforderungen sowie 
spekulative Immobilienforderungen. Der 
prozentuale Zuwachs zwischen den Ei-
genkapitalanforderungen in Basel II und 
III beträgt für Szenario (a) 31,25 v.H., für 
Szenario (b) 62,5 v.H. und für Szenario (c) 
93,75 v.H. für alle Forderungen. Diese 
Steigerungen zeigen, dass vor allem ris-
kantere Immobilienforderungen nach der 
Übergangsphase einen erheblichen Bei-
trag für die höhere Eigenkapitalanforde-
rung erbringen müssen. Insbesondere für 
die spekulative Immobilienfinanzierung 
stellt der maximale Zuwachs von derzeit 
12 v.H. auf 23,25 v.H. für eine systemre-
levante Bank einen Mehraufwand dar. 

Auswirkungen auf die  
Immobilienfinanzierung

Bereits während der Immobilienmarkt-
krise und damit noch bevor konkrete Än-
derungen im Basler Regelwerk abzusehen 
waren, setzte ein Umdenken bei der Kre-
ditvergabe ein. Seit diesem Zeitpunkt 
achten die Kreditinstitute vermehrt auf 
die Bonität des Schuldners und die Qua-
lität der Sicherheit. Dieses Vorgehen kor-
respondierte mit der Besorgnis um die Li-
quidität der Anlagen und der Frage nach 
der adäquaten Bepreisung der Risiken. 
Zudem werden in den folgenden Jahren 
die hohen Darlehen der Portfoliotransak-
tionen aus der Zeit vor der Immobilien-
marktkrise fällig. Diese Prolongationswel-
le wird den Druck auf die Finanzierungs-
bedingungen erhöhen. Außerdem ziehen 
sich zunehmend Banken durch ihre stra-
tegische Neuausrichtung aus der Immo-
bilienfinanzierung zurück.

Auch Basel III wird durch die generell 
höhere Eigenkapitalunterlegung, die Neu-
bewertung der risikogewichteten Aktiva, 
die Liquiditätskennzahlen und die risiko-
ungewichtete Verschuldungsquote einen 
dämpfenden Effekt auf die Kreditvergabe 
haben. Die Kreditinstitute reduzierten be-
reits ihre Aktiva und damit ihre Immobili-
enanlagen, um die jeweiligen Anforderun-
gen an Eigenkapital und Kennzahlen zu 
erreichen. Im Rahmen der Sonderfrage für 
den Deutschen Immobilienfinanzierungs-
index (DIFI)1 wurden Immobilienmarktex-
perten zu ihrer Einschätzung im Hinblick 
auf die Auswirkungen von Basel III auf die 
Immobilienfinanzierung befragt. Dabei 

zeigten sich die Teilnehmer lediglich für 
die Finanzierungsbedingungen von Woh-
nimmobilien optimistisch. Circa 36 v.H. 
meinten, dass sich diese verbessern wer-
den. Diese posi tive Einschätzung wird 
sonst für kein anderes Immobilienseg-
ment geteilt. Für die Segmente Büro und 
Einzelhandel ist die Prognose für einen 
gleichbleibenden Zustand oder eine Ver-
schlechterung ausgeglichen. Jeweils rund 
die Hälfte der befragten Experten rechnet 
mit einer relativen Verschlechterung der 
Finanzierungsbedingungen. Nur für das 
Segment Projektentwicklung fällt das Ur-
teil mit etwa 83 v.H. noch deutlich pessi-
mistischer aus. Diese Einschätzungen 
spiegeln damit die Vorgabe der Risiko-
gewichte für die Eigenkapitalan forderung 
wider. Die Umfrageteilnehmer gehen für 
die riskanteren Objekte von sich ver-
schlechternden Finanzierungsbedingun-
gen aus. Auf der Seite der Refinanzierung 
geben über 70 v.H. der Experten an, dass 
durch Basel III sowohl die Finanzierung 
über Einlagen als auch über Pfandbriefe 
deutlich an Attraktivität gewinnen wird. 
Auch alternative Finanzierungsformen 
werden von etwa 60 v.H. der Experten 
posi tiv eingeschätzt. Allerdings sehen 
knapp 65 und 58 v.H. der Umfrageteilneh-
mer für ungedeckte Schuldverschreibun-
gen und Mort gage Backed Securities zu-
künftig eine geringere Relevanz.

Die angespannte Situation der Immo-
bilienfinanzierung hat demnach mehrere 
Gründe. Basel III ist dabei nicht die Ursa-
che, sondern der Katalysator der verän-
derten Kreditvergabe und des stärkeren 
Fokus auf das Risiko seitens der Kredit-
institute. Risikoärmere und kleinere Pro-
jekte werden weiterhin bereitwillig finan-
ziert. Für die restlichen Projekte stehen 
zwar weitere Finanzierungsmöglichkeiten 
zur Verfügung, allerdings werden am En-
de nicht alle finanzierbar sein. Dies stellt 
dabei keine Kreditklemme dar, sondern 
ist vielmehr die adäquate Bepreisung des 
Risikos, das die Realisierung dieser Ob-
jekte mit sich bringt.

Felix Schindler, schindler@zew.de 
Bertram Steininger, steininger@zew.de

1  Bei dem Deutschen Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) 
handelt es sich um eine durch das ZEW durchgeführte quar-
talsweise Befragung unter ca. 100 Immobilienmarktexper-
ten nach ihren Einschätzungen und Erwartungen bezüglich 
der Lage am deutschen Immobilienfinanzierungs- und Re-
finanzierungsmarkt. Zu den regelmäßigen Fragen werden 
Sonderfragen zu aktuellen Themen gestellt. Im Zeitraum 
vom 7.11.2011 bis 28.11.2011 wurden die Teilnehmer zu 
den Auswirkungen von Basel III auf die Immobilienfinanzie-
rung befragt. Weitere Informationen finden sich unter dem 
Stichwort „DIFI-Report“ auf www.zew.de.


