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Auswirkungen makroprudenzieller Eingriffe in den
deutschen Immobilienmarkt

Markus Demary / Heide Haas, Dezember 2015

Infolge der globalen Finanzmarktkrise wechselt das regulatorische Paradigma
hin zu einer stirkeren makroprudenziellen Aufsicht. Neben dem bislang vorherr-
schenden Ansatz der mikroprudenziellen Aufsicht steht hierbei nicht mehr allein
die Solvenz der Kreditinstitute im Vordergrund, sondern auch die Stabilitit des
gesamten Finanzsystems. Die Immobilienmarkte geraten dabei zunehmend in
den Fokus der Aufsichtsbehorden. Makroprudenzielle Politik wird aktuell in Form
von diskretiondren Eingriffen in Erwartung auf Fehlentwicklungen auf dem
Immobilien- und Kreditmarkt umgesetzt. Um die Gefahr von Politikfehlern zu
reduzieren, bendtigt die makroprudenzielle Politik aber eine starkere Regelbin-
dung. Hierzu sind verlassliche Daten erforderlich, um finanzielle Ungleichge-
wichte und Finanzblasen identifizieren zu kénnen.

Stichworter: Finanzstabilitat, Immobilienmarkt, Makroprudenzielle Politik

JEL-Klassifikation: E61, GO1, G21,G28

Neuer Blickwinkel auf Finanz- und Immobilienmarkte

Die globale Finanzmarktkrise des Jahres 2008 hat gezeigt,dass eine aufsichtliche
Fokussierung auf die Solvenz einzelner Institute, der sogenannte mikropruden-
zielle Ansatz, zur Vermeidung einer systemischen Bankenkrise nicht ausreicht.
Vielmehr ist eine Systemperspektive mit dem Ziel der Finanzstabilitat erforder-
lich, die auch die Interaktion der einzelnen Akteure beriicksichtigt. Vor diesem
Hintergrund erscheint eine Erganzung des bestehenden Rahmenwerks um
weiterreichende makroprudenzielle, das heif3t systembezogene, Ziele mit den
entsprechenden Instrumenten als vielversprechend. In Deutschland wurde 2013
mit dem Gesetz zur Uberwachung der Finanzstabilitit der Ausschuss fiir Finanz-
stabilitat installiert, der als die zentrale Instanz fur die neue makroprudenzielle
Aufsicht innerhalb der Bundesrepublik fungiert. Auf der europdischen Ebene ist
das European Systemic Risk Board (ESRB) fiir die makroprudenzielle Aufsicht
zustandig. Seine Empfehlungen sind aber nicht bindend fir die EU-Mitglied-
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staaten (Weistroffer, 2012). Allerdings sind die Einfihrung und die Anwendung
der makroprudenziellen Aufsicht keine einfachen Schritte, denn mit den neuen
Zielvorgaben sind potenzielle Konflikte mit der Geld- und Wirtschaftspolitik
verbunden.Diese zeigen sich schon aktuell: Wahrend die Europaische Zentralbank
(EZB) die Kreditvergabe wiederzubeleben versucht,diskutieren die Aufseher Uber
maogliche makroprudenzielle Instrumente, um finanziellen Fehlentwicklungen
in Zukunft entgegenwirken zu konnen. Gleichzeitig existieren nur wenige Erfah-
rungen dariber, wie diese makroprudenziellen Instrumente wirken und wie sie
mit den geld-, wirtschafts- und fiskalpolitischen Instrumenten interagieren.

Die Subprime-Krise in den USA hat die Aufmerksamkeit der Finanzmarktaufsicht
auf die Immobilienkreditvergabe gelenkt (Schularick/Taylor, 2012; Jorda et al.,
2014a; 2014b; Goodhart/Perotti, 2015). Ohne die regulatorischen Unterschiede
zwischen den USA, dem Vereinigten Konigreich und Deutschland genauer zu
betrachten, werden Immobilienkredite als riskant angesehen. Potenziell kann
hier ein Finanzakzellerator wirken (Kiyotaki/Moore,1997; Bernanke et al.,1999).
Bei diesem erhdht ein Anstieg der Kreditvergabe Uber eine hohere Nachfrage
nach Immobilien deren Preise, was wiederum deren Wert als Kreditsicherheit
erhoht. Dies ermoglicht dem Schuldner eine hohere Beleihung, die wiederum zu
einer héheren Immobiliennachfrage fuhren kann.Wahrend das Platzen einer mit
Eigenkapital finanzierten Finanzblase lediglich zu Verlusten bei den Investoren
fiihrt, zieht das Platzen einer Kreditblase eine Uberschuldung und eine Bilanz-
rezession fur die Gesamtwirtschaft nach sich (Koo, 2011). Nach Japan zeigte sich
eine solche Bilanzrezession auch im Euroraum (Buttiglione et al., 2014). Nach
dem Anziehen der Immobilienpreise in Deutschland befasst sich der Ausschuss
fur Finanzstabilitat mit den Moglichkeiten makroprudenzieller Eingriffe in die
Immobilienmarkte (Ausschuss fur Finanzstabilitat, 2015). Im Folgenden werden
die erweiterten Ziele und Strategien der Finanzmarktaufsicht und die poten-
ziellen Folgen der anvisierten MaRnahmen fir die deutschen Immobilienmarkte
analysiert.

Ziele des makroprudenziellen Ansatzes

Das Ubergeordnete Ziel des makroprudenziellen Ansatzes in der Finanzmarkt-
aufsicht besteht darin,Risiken fiir das Finanzsystem als Gesamtheit zu ermitteln,
zu bewerten und zu mindern (Deutsche Bundesbank, 2015a). Diese Zielsetzung
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lasst sich in Anlehnung an Caruana und Cohen (2014) in zwei Dimensionen
einteilen:

B In der Querschnittsdimension hat die Aufsicht das Ziel, systemische Risiken
zu beurteilen, die aus gemeinsamen Engagements mehrerer Finanzmarktak-
teure in bestimmten Risikobereichen resultieren. Caruana und Cohen (2014)
zahlen zu den relevanten Risiken auch solche, die aus der engen Vernetzung
der Finanzmarktakteure untereinander entstehen.

B Aber auch die zeitliche Dimension, die durch den Aufbau und die Verstarkung
finanzieller Ungleichgewichte sowie die Prozyklizitdt des Finanzsystems
gekennzeichnet ist, gilt als bedeutsam.

Wahrend die Querschnittsdimension auf den Beitrag von systemrelevanten In-
stituten zur Finanzstabilitat fokussiert, zielt die zeitliche Dimension auf die Ri-
sikopravention ab. Diese Dimension ist besonders fur den Immobilienmarkt
relevant. Bei der weit gefassten Zielsetzung der makroprudenziellen Politik wird
deutlich,wie flieRend die Grenzen zwischen den Handlungsfeldern Regulierung,
Wirtschafts-, Fiskal- und Geldpolitik verlaufen (Ubersicht). Zahlreiche Beriihrungs-
punkte lassen sich bereits auf die grundlegende Bedeutung der Finanzmarkt-
stabilitat in einer zunehmend vernetzten Wirtschaftswelt zurtickflihren. So soll
ein stabiles Finanzsystem einerseits einen positiven Beitrag zum Funktionieren
der Realwirtschaft leisten und andererseits mdgliche Konjunkturschwankungen
zugunsten der Realwirtschaft abfedern (FSB et al., 2009; Rosengren, 2011).

Das operative Ziel ist bei der makroprudenziellen Regulierung deutlich schwe-
rer zu fassen als bei der mikroprudenziellen Aufsicht. Wahrend die mikropruden-
zielle Regulierung sich auf regulatorische Kennzahlen einzelner Institute mit
gut verfligbaren Erfahrungswerten stiitzen kann,benétigt die makroprudenzielle
Uberwachung weiterreichende Kennzahlen, mit denen systemische Instabilititen
aufgezeigt werden konnen. Verglichen mit den Kennzahlen der mikropruden-
ziellen Aufsicht sind diese Indikatoren jedoch nicht nur weiter gefasst, sondern
auch deutlich schwieriger zu interpretieren. Zudem mdussen sie prognostiziert
werden, da die makroprudenzielle Aufsicht auf die Risikopravention anstelle
eines Krisenmanagements fokussiert ist (Knot, 2014). Im Gegensatz zu dem
mikroprudenziellen Ansatz bezieht sich die Pravention nicht auf Einzelinstitute,
sondern auf das Finanzsystem als Ganzes. Konkret verbergen sich hinter diesen
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Mikro- und makroprudenzielle Politik im Vergleich zur Geldpolitik
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Zielen Mafinahmen, welche beispielsweise eine ibermafRige Kreditvergabe
vermeiden oder aber die Risikotragfahigkeit finanzieller Institutionen im Voraus
starken (Noyer, 2014). Hier zeigen sich sehr deutlich die Unterschiede zum tra-
ditionellen Regulierungsansatz,der durch eine vorhersagbare Regelbindung und
dem Setzen von Rahmenbedingungen gekennzeichnet ist. Der makroprudenzielle
Ansatz ist stattdessen durch Proaktivitat und diskretionares Eingreifen charak-
terisiert. Selbst fur den Fall,dass die Banken alle mikroprudenziellen Regularien
erfullen,kann die Aufsicht in ihre Geschadfte eingreifen,wenn sie befurchtet,dass
die Banken oder ihre Kunden zu einem Kreditboom oder zum Entstehen von
Vermaogenspreisblasen beitragen (Cochrane, 2013).

Eigenkapitalpuffer als makroprudenzielles Instrument

Um die oben genannten Ziele zu erfiillen, existieren zahlreiche Instrumente, mit
denen die makroprudenzielle Aufsicht in die Praxis umgesetzt werden soll.
Diese sind mit den mikroprudenziellen Instrumenten identisch, das heifst, sie
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setzen bei den Einzelinstituten an. Mit ihrer Kalibrierung versucht die Aufsicht
aber, makroprudenzielle Ziele zu erfullen.

Das am hadufigsten diskutierte Instrument der makroprudenziellen Politik ist der
sogenannte antizyklische Eigenkapitalpuffer (Countercyclical Capital Buffer -
CCCB) im Regelwerk Basel Il (Angeloni, 2014). Mikroprudenzielle Eigenkapi-
talanforderungen konnen prozyklisch wirken,da Banken im Abschwung tenden-
ziell ihre Risikoaktiva reduzieren, um ihre regulatorischen Eigenkapitalquoten
zu halten.Makroprudenzielle Eigenkapitalanforderungen sollen dem entgegen-
wirken und antizyklisch wirken. Der antizyklische Eigenkapitalpuffer wirkt dabei
in zweierlei Weise: Zum einen sollen die Banken die guten Zeiten nutzen, um
Eigenkapital aufzubauen. Da Eigenkapital Verluste einfacher absorbieren kann
als Fremdkapital, wird durch Eigenkapitalaufbau die Solvenz der Institute in
Vorbereitung auf einen wirtschaftlichen Abschwung gestarkt. Zum anderen
bremst der Aufbau des Eigenkapitalpuffers die Kreditvergabe. Denn er ist als das
Verhaltnis von Eigenkapital zu Risikoaktiva definiert. Der Abbau von Risikoakti-
va,wie der Kreditvergabe, ist aus Sicht der Bank haufig leichter als die Emission
von Aktien oder die Einbehaltung von Gewinnen.

Eine fUr die Kalibrierung dieses antizyklischen Kapitalpuffers verwendete Ziel-
grofie ist der Credit-to-GDP-Gap, die sogenannte Kreditliicke. Diese lasst sich
berechnen aus der Differenz zwischen dem Verhaltnis von der Kreditvergabe und
dem BIP und dessen langfristigem Trend. Sie soll als Frihindikator fur Banken-
krisen dienen (Drehmann/Tsatsaronis, 2014). Eine positive Kreditliicke deutet
auf einen Kreditboom hin. Um einen solchen praventiv zu verhindern, wird bei
einer positiven Kreditlicke von der Aufsicht der Aufbau des antizyklischen Ei-
genkapitalpuffers gefordert. Abbildung 1 zeigt die Kreditliicken fur vier ausge-
wahlte Lander. Aktuell spiegelt die Kreditllicke das nur langsame Wachstum der
Kreditvergabe wider.

Allerdings ergeben sich bereits bei der Messung der Kreditliicke Probleme, die
vor allem aus dem jeweiligen Zeitpunkt der Messung resultieren (Demary,2015).
Zur Berechnung der Kreditliicke wird nach den Vorgaben in Basel Il der lang-
fristige Trend der Kreditvergabe mithilfe des Hodrick-Prescott-Filters (HP-Filter)
berechnet,um kurzfristige Schwankungen in den Zeitreihen zu glatten.Allerdings
geht diese Methode zur Glattung mit einem Randwertproblem einher: Der am
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Kreditliicke in ausgewahlten Lindern Abbildung 1
Abweichung vom Trend? in Prozentpunkten
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1) Die Kreditliicke berechnet sich aus dem Verhaltnis von Kreditvolumen und BIP abziiglich des Trends
(siehe hierzu Drehmann/Tsatsaronis, 2014). n Institut der deutschen
Quellen: Europdische Zentralbank; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Wirtschaft Kéin

http://www.iwkoeln.de/_storage/asset/257046/storage/master/download/abb1.xlsx

Anfangspunkt und am vorlaufigen Endpunkt der Messung geschatzte Trend kann
sich mafigeblich andern,sobald neue Datenpunkte verfiigbar sind. Da die Trends
unter Basel Ill rekursiv ermittelt werden, basieren die regulatorischen Entschei-
dungen auf einem Trend, der auf Grundlage dieser unsicheren Endpunkte be-
stimmt wird. Es kommt haufig vor, dass die revidierte Kreditliicke ein gegentei-
liges Vorzeichen hat (Demary, 2015). In diesen Fallen hatte die Politik, anstatt
antizyklisch gegenzusteuern, einen Kreditboom verstarkt. Um solche Politikfeh-
ler zu vermeiden, ist es wichtig, dass die Aufsicht mehrere aussagekraftige Indi-
katoren fur eine makroprudenzielle Entscheidung zurate zieht.

Makroprudenzielle Instrumente fiir den Wohnimmobilienmarkt

Finanz- und Immobilienmarkte sind durch enge Verbindungen untereinander
gekennzeichnet. Dies lasst sich mafigeblich darauf zurtckfuhren, dass Bau-,
Reparatur- und Modernisierungsarbeiten sowie der Kauf von Immobilien sehr
kapitalintensiv sind und daher meist ein hoher Fremdkapitalanteil fur die Finan-
zierung aufgewandt wird. So bilden Wohnungsbaukredite mit einem Anteil von
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rund 50 Prozent des ausstehenden Buchkreditvolumens deutscher Banken eine
Uberaus bedeutende Grofie der meisten Bankbilanzen (Voigtlander et al., 2013).

Anders als der antizyklische Eigenkapitalpuffer,der im Kreditboom die Verlustab-
sorptionsfahigkeit des Kreditgebers erhohen soll, werden vom Ausschuss fur
Finanzstabilitat derzeit fur eine starkere Regulierung der Immobilienkreditver-
gabe in Deutschland Instrumente vorgeschlagen, die beim Kreditnehmer anset-
zen und im Boom dessen Kreditzugang oder dessen zugeteiltes Kreditvolumen
beschranken sollen:

B Loan-to-Value Ratio (LTV): Dieses Instrument stellt eine Obergrenze fur die
Kreditvolumen-Marktwert-Relation dar. Bei einem Marktwert der Immobilie
von 300.000 Euro und einem LTV von 80 Prozent, konnte der Kreditnehmer
die Immobilie mit maximal 240.000 Euro beleihen. Wiirde die Aufsicht das
LTV auf 70 Prozent verscharfen, so miusste der Kreditnehmer anstelle der
60.000 Euro nun 90.000 Euro an Eigenkapital aufwenden.

B Debt Service-to-Income Ratio (DSTI): Hier wird eine Obergrenze fur die finan-
ziellen Belastungen aus den Zins-und Tilgungszahlungen des Kreditnehmers
bezogen auf dessen Einkommen festgelegt.Als mikroprudenzielles Instrument
soll das DSTI verhindern, dass der Kreditnehmer einen Kredit aufnimmt, des-
sen Bedienung seine wirtschaftliche Leistungsfahigkeit Ubersteigt. Als ma-
kroprudenzielles Instrument wirde es bei einem drohenden Kreditboom
diskretionar verscharft. Bei einer durch das Haushaltseinkommen begrenzten
Fahigkeit zum Schuldendienst wurde das DSTI vermutlich den Kreditzugang
fur Haushalte mit geringem Einkommen beschranken.

B Debt-to-Income Ratio (DTI): Dies ist eine Obergrenze fiir die Gesamtverschul-
dung eines Kreditnehmers in Relation zu dessen Einkommen. Ahnlich wie
auch das DSTI wiirde das DTl den Kreditzugang einschranken, sofern es im
Boom durch die Aufsicht verscharft wiirde.Auch hier wird vermutlich vor allem
das Kreditangebot an Haushalte mit geringem Einkommen restringiert.

B Amortisationsanforderung an Immobiliendarlehen: Diese soll sicherstellen,
dass der Kreditnehmer seinen Kredit nach einer vorgegebenen Zeit zu einem
vorgegebenen Teil getilgt haben muss.Aus der mikroprudenziellen Sicht stellt
dieses Instrument sicher,dass der Kreditnehmer seinem Schuldendienst auch
dann noch nachkommen kann, wenn die ersten Instandhaltungsreparaturen
fur seine Immobilie anstehen. Dies soll die Wahrscheinlichkeit dafur senken,
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dass ein Kredit notleidend wird. Im makroprudenziellen Ansatz wirde die
Aufsicht bei einem drohenden Kreditboom mit einer Verscharfung der Amor-
tisationsanforderungen reagieren.Zusammen mit dem DSTI wiirde hierdurch
der Kreditzugang fur Haushalte mit geringerem Einkommen beschrankt.

Internationale Erfahrungen

Fir Deutschland ist der Einsatz dieser Instrumente noch neu. Erfahrungen wur-
den bereits in Hongkong und Korea gemacht. Die Hong Kong Monetary Autho-
rity fihrte das LTV Anfang der 1990er Jahre ein und verscharfte es im Zuge der
Asienkrise.Abbildung 2 zeigt,dass die Aufsicht mit verschiedenen Kalibrierungen
experimentieren musste. Zuerst galt ein LTV von 90 Prozent fur alle Immobilien.
Dieses wurde 1992 auf 70 Prozent verscharft und 1997 nach dem Wert der Im-
mobilie differenziert. Fir Immobilien mit einem Marktwert von unter 12 Milli-
onen Hong-Kong-Dollar (dies entsprach 1,4 Millionen Euro) galt ein LTV von 70
Prozent, fur die Gbrigen Immobilien eins von 60 Prozent. AnschliefRend kehrte
die Aufsicht ab dem Jahr 2002 zu einem LTV von 70 Prozent fur alle Immobilien

Loan-to-Value Ratio in Hongkong Abbildung 2
Maximale Beleihung in Prozent des Marktwerts® der Immobilie

90 . Alle Immobilien
Differenzierung nach
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Lesehilfe: Im Zeitraum 1992 bis 1997 galt fiir alle Immobilien ein einheitlicher Beleihungswert von 70 Prozent; dagegen gelten am
aktuellen Rand vier unterschiedliche Werte zwischen 40 und 70 Prozent differenziert nach dem Immobilienwert.

1) Angaben zum Marktwert in Hongkong-Dollar. mm |stitut der deutschen
Quellen: He, 2014; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Wirtschaft Koln

http://www.iwkoeln.de/_storage/asset/257047/storage/master/download/abb2.xlsx
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zuriick.Ab dem Jahr 2010 wurde es wieder ausdifferenziert. Aktuell besteht eine
vierstufige Ausdifferenzierung nach der Hohe des Marktwerts.

Die Bank of Korea startete ebenfalls mit einem einheitlichen LTV, das sie Uber
die Zeit starker ausdifferenziert hat (Abbildung 3). Die Ausdifferenzierung erfolgte
aber nicht nur anhand des Immobilienwerts, sondern auch anhand der Laufzeit
des Immobilienkredits. Es zeigt sich hier — ahnlich wie bei der Hong Kong Mo-
netary Authority,dass es nach der Einflihrung zunachst eine Zeit des Experimen-
tierens gibt, so lange, bis genugend Erfahrungen uber die Wirkungen dieser
Instrumente erlangt werden.

In Europa haben die makroprudenziellen Aufsichtsbehdrden weniger Erfahrung
mit makroprudenziellen Instrumenten. Die Niederlande setzen seit dem 1.Janu-
ar 2013 ein maximales LTV von 105 Prozent ein. Dieses senkten sie auf 104
Prozent zum 1. Januar 2014 und auf 103 Prozent zum 1. Januar 2015. Bis zum
Jahr 2018 wird es jahrlich um 1 Prozentpunkt gesenkt. Schweden setzt seit
Oktober 2010 ein LTV von 85 Prozent ein (Darbar/Wu, 2015).

Loan-to-Value Ratio in Korea Abbildung 3
Maximale Beleihung in Prozent des Marktwerts" der Immobilie
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1) Angaben zum Marktwert in Won. mm |stitut der deutschen
Quellen: Kim, 2014; Institut der deutschen Wirtschaft Koln Wirtschaft Koin

http://www.iwkoeln.de/_storage/asset/257048/storage/master/download/abb3.xlsx
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Stabilitdt des deutschen Wohnimmobilienmarktes

Vor dem Einsatz makroprudenzieller Instrumente ist eine Analyse maglicher
finanzieller Fehlentwicklungen erforderlich. Basierend auf steigenden Preisen
auf meist stadtischen Immobilienmarkten in Deutschland standen in den ver-
gangenen Jahren potenzielle Uberbewertungen, mitunter zwischen 10 und 20
Prozent, zur Diskussion (Deutsche Bundesbank, 2014). Vor dem Hintergrund der
Subprime-Krise in den USA wurden diese Einzelbeobachtungen als Anzeichen
einer Immobilienblase in Deutschland fehlinterpretiert, die sich bei einer plotz-
lichen Abwertung negativ auf die Finanzmarktstabilitat auswirken koénnte
(Drieschner, 2015). Allerdings stellt sich die Frage, ob eine starkere Regulierung
der Wohnungsmarkte uber die Kreditvergabe einen groferen Nutzen hinsichtlich
der Finanzmarktstabilitat leisten kann im Vergleich mit den volkswirtschaftlichen
Kosten einer zu schwachen Kreditvergabe.

Eine Gleichsetzung der Entwicklung am deutschen Immobilienmarkt mit der
Subprime-Krise in den USA ist jedoch in vielerlei Hinsicht nicht zutreffend: Die
in den letzten Jahren starker verlaufende Preisentwicklung von Wohnimmobili-
en in Deutschland ist im internationalen Vergleich als moderat einzustufen
(Abbildung 4). Dabei verlief der inflationsbereinigte Anstieg der Hauspreise in
Deutschland deutlich stetiger als in Frankreich,dem Vereinigten Kénigreich oder
den USA. Auch die um die allgemeine Teuerung bereinigten Preissteigerungen
bei Immobilien von rund 4,3 Prozent vom ersten Quartal 2013 bis zum ersten
Quartal 2015 sind im internationalen Vergleich als moderat einzustufen.Zudem
hat sich die Preisentwicklung bereits im vergangenen Jahr wieder deutlich ab-
geschwacht, sodass von einer ,Beruhigung an den stadtischen Wohnimmobili-
enmarkten® (Deutsche Bundesbank, 2015b) gesprochen werden kann.

Des Weiteren gehen Immobilienblasen meist auch mit einer deutlichen Auswei-
tung der Finanzierung uber Fremdkapital einher. Daher ist es aus Sicht der Fi-
nanzmarktregulierung entscheidend, die Kreditvergabe fur Wohnimmobilien im
Blick zu behalten. Gerade niedrige Zinsen beglinstigen in der Regel eine expan-
sivere Kreditvergabe,was beispielsweise in den USA und Spanien zu beobachten
war. Abbildung 5 zeigt jedoch, dass auch nach den starken Zinssenkungen der
EZB kein massiver Aufwartstrend in der Kreditvergabe fur den Wohnungsbau an
Privatpersonen in Deutschland zu verzeichnen war.
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Hauspreisentwicklung ausgewahlter Lander Abbildung 4
Bereinigte Immobilienpreise?, Index: 1. Quartal 2003 = 100
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Diese Entwicklung ist erstens auf eine spezifische Finanzierungskultur zurtick-
zufihren. Im Vorfeld der Verwerfungen am US-Hypothekenmarkt expandierte
die Kreditvergabe fur den Wohnungsbau in den USA nicht nur aufgrund des
niedrigen Zinsniveaus.Vielmehr beruhte der Anstieg auf der politisch gewollten
und von der Politik unterstitzten Erschliefung neuer Kundensegmente, welche
die in den USA geltenden Bonitatsstandards des Prime-Segments nicht erfiillen
konnten. Wahrend allerdings in den USA besonders Haushalte mit einem nied-
rigen verfligbaren Einkommen ein hohes Volumen von Fremdkapital zur Immo-
bilienfinanzierung aufnehmen, praferieren diese Einkommensgruppen in Deutsch-
land einen hoheren Eigenkapitalanteil (Haas et al., 2013,10 f).

Zweitens garantieren die Vergabestandards fir Wohnungsbaukredite in Deutsch-
land eine deutlich stetigere Entwicklung, als dies in anderen Landern der Fall
ist. Entscheidend sind dabei vor allem die langfristigen Zinsbindungen und die
deutlich konservativere Immobilienwertermittlung (Henger/Voigtlander, 2011).
Selbst die Standards fiir die sogenannten Prime-Kredite in den USA, die zu be-
sonders glinstigen Konditionen vergeben werden, liegen noch unterhalb von
jenen, die fur die Kreditvergabe in Deutschland Ublich sind. So werden in den
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Kredite und Zinsen Abbildung 5

Entwicklung des Bestands an Wohnungsbaukrediten an Privatpersonen in Deutschland
(Index: 1. Quartal 1999 = 100) und EZB-Leitzins in Prozent
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USA Prime-Darlehen mit einem Beleihungswert von weniger als 85 Prozent des
Marktwerts der Immobilie und einem Anteil der Zins- und Tilgungszahlungen
von unter 55 Prozent des verfugbaren Einkommens vergeben. In Deutschland
sind die Beleihungswerte oftmals auf 80 Prozent beschrankt und das Verhaltnis
von Finanzierungskosten zu dem verfligbaren Einkommen sollte eher bei 30
Prozent liegen (Jager/Voigtlander, 2008). Bei sinkenden Marktpreisen hierzulan-
de konnen keine Schneeballeffekte zustande kommen - die fiir die Subprime-
Krise in den USA kennzeichnend waren. Dies liegt daran,dass die zur Besicherung
herangezogenen Immobilien in Deutschland konservativ mit dem Beleihungswert
und nicht mit dem Marktwert bewertet sind.

Insgesamt ist der deutsche Wohnimmobilienmarkt nicht nur von einer stetig
verlaufenden Preisentwicklung, sondern auch von einer stabilitatsfordernden
Finanzierungskultur gepragt.Allerdings ist zu prifen,welche Instrumente gege-
benenfalls geschaffen werden sollten,um potenziellen Risiken kiinftig begegnen
zu konnen.Eine Amortisationsgrenze ist aus mikroprudenzieller Sicht am ehesten
zielfuhrend. Aus der makroprudenziellen Sicht ware der antizyklische Eigenka-
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pitalpuffer zu praferieren, sofern er so kalibriert wird, dass Kreditinstitute im
Abschwung uber genligend Eigenkapital verfugen. Instrumente, die am Kredit-
nehmer ansetzen, restringieren lediglich den Kreditzugang fur die weniger
einkommensstarken Haushalte, um im Vorfeld zu verhindern, dass Kredite not-
leidend werden. Um diese Instrumente makroprudenziell zu kalibrieren, ist eine
sehr weite Voraussicht der Aufsicht erforderlich. Inwieweit die Prognosemodel-
le der Aufsicht hierfir ausreichend sind, ist noch nicht absehbar.

Schlussfolgerungen

Der vorliegende Beitrag legt dar, auf welcher Ebene die makroprudenzielle
Aufsicht dazu beitragen soll,die Finanzmarkte frihzeitig zu stabilisieren. Mit der
zunehmenden Anwendung makroprudenzieller Instrumente betreten Regie-
rungen und Regulierungsbehdrden Neuland in mehrfacher Hinsicht. Es fehlt eine
klare Definition des (ibergeordneten Ziels der Finanzstabilitat. Wahrend die
Geldpolitik an einer Zielinflationsrate von 2 Prozent bewertet werden kann und
Abweichungen zu begriinden hat, ist eine Rechtfertigung bei makroprudenziellen
Eingriffen aufgrund einer fehlenden Zielmessung bisher nicht gegeben. Eine
Regelbindung wie bei der Geldpolitik ist bei makroprudenziellen Eingriffen
ebenfalls nicht erkennbar. Des Weiteren existieren nur wenige Erfahrungswerte
hinsichtlich der Auswirkungen makroprudenzieller Instrumente,besonders tUber
die Transmissionslange und Uber ihre Interaktion mit weiteren wirtschaftspoli-
tischen MaRnahmen.

Die makroprudenzielle Aufsicht soll das gesamte Finanzsystem stabilisieren. Die
derzeitigen Instrumente fokussieren allerdings sehr stark auf Banken und ihre
Kunden.Banken sind bereits seit langem die Finanzmarktakteure,die besonders
intensiv reguliert werden (Huther et al., 2015). Allerdings ist zu hinterfragen, ob
ausschlieilich eine intensivere Regulierung der Banken fir eine grofiere Finanz-
marktstabilitat sorgen wird. Denn fur die Finanzstabilitdt ist nicht die Menge an
Regularien relevant,sondern,dass diejenigen Regularien implementiert werden,
die zu mehr Finanzstabilitat fihren. Wahrend die Eigenkapitalregulierung aus
der mikroprudenziellen Sicht dahingehend differenziert, dass fur hoher einge-
gangene Risiken mehr Eigenkapital als Verlustpuffer vorzuhalten ist, ist bei den
meisten makroprudenziellen Instrumenten weniger erkennbar, dass diese nach
eingegangenen Risiken unterscheiden. Einer solchen Differenzierung kommt nur
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der antizyklische Eigenkapitalpuffer nach, weil er Eigenkapital in Relation zu
den risikogewichteten Aktiva misst. Da er bei der Verlustabsorptionsfahigkeit
der Institute ansetzt, ist er den makroprudenziellen Instrumenten vorzuziehen,
die ausschliefilich den Kreditzugang restringieren.

Fir die Wohnimmobilienkreditvergabe werden derzeit Eingriffsinstrumente
diskutiert, die im Rahmen dieses Beitrags kurz erlautert wurden. Aufgrund der
mangelnden Erfahrungswerte und Voraussehbarkeit von Fehlentwicklungen
besteht ein Risiko fiir Politikfehler. Zudem besteht ein Mangel an regelmaRig
verfigbaren und qualitativ hochwertigen Datenquellen, die eine zuverldssige
Steuerung ermaglichen konnten (Ausschuss fur Finanzstabilitat, 2015, 33). Der
Aufbau der AnaCredit Datenbank durch die EZB wird zwar bessere Daten fur die
makroprudenzielle Politik liefern, es wird aber noch Zeit vergehen, bis diese
Daten auswertbar sind.

Fir ein makroprudenzielles Eingreifen kann aufgrund eines nicht vorhandenen
Marktversagens in der deutschen Immobilienfinanzierung keine sachliche Be-
grindung gefunden werden. Statistiken zur Kreditvergabepraxis in Deutschland
weisen sogar darauf hin, dass selbst im aktuellen Niedrigzinsumfeld keine aus-
ufernde Kreditvergabe auf dem deutschen Immobilienmarkt stattfindet, die ein
Eingreifen mit zusatzlichen Instrumenten rechtfertigen konnte. Vielmehr zeich-
net sich ab, dass sowohl die Finanzierungskultur als auch die bestehenden
Kreditvergabestandards bereits eine im internationalen Vergleich auffallige
Stabilitat des deutschen Wohnimmobilienmarktes gewahrleisten. Schlief3lich
mangelt es nicht nur im Umfeld der Regulierung,sondern auch auf der politischen
und wissenschaftlichen Seite an einem ausreichenden Verstandnis der Trans-
missionskanadle und dem Zusammenspiel zwischen makroprudenziellen Instru-
menten mit weiteren wirtschafts- und geldpolitischen MaRnahmen. Da derzeit
die Einfihrung der Basel-1ll-Standards noch nicht vollstandig durchgefuhrt ist
und auch die Auswirkungen der enthaltenen Mafinahmen noch einem standigen
Monitoring unterzogen werden, sollte der Einsatz zusatzlicher Instrumente nicht
voreilig erfolgen.
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The Consequences of Macroprudential Interventions in the German Property
Market

In the wake of the global financial crisis, the regulatory paradigm has shifted towards a stricter
macroprudential supervision. In contrast to microprudential supervision prevailing so far, the focus
has now shifted to include not only the solvency of individual credit institutions but also the stabi-
lity of the financial system as a whole.As a result, property markets are increasingly attracting the
attention of the financial supervisors. Macroprudential policy is currently being implemented in the
form of discretionary interventions anticipating unsustainable developments in the real estate and
credit markets. However, to reduce the risk of policy mistakes, it is important to conduct macropru-
dential policy rule-based. Moreover, if financial imbalances and asset price bubbles are to be iden-
tified, reliable data will be required.
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