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Ist eine makroprudenzielle Regulierung des
deutschen Hypothekenmarktes geboten??

Oliver Lerbs? und Michael Voigtlander?

Abstract

Die Bundesregierung hat neue Instrumente der makropru-
denziellen Regulierung fur den deutschen Hypotheken-
markt geschaffen. Dieser Aufsatz untersucht die Notwen-
digkeit der Anwendung dieser Instrumente vor dem Hinter-
grund bestehender Finanzierungsgewohnheiten und Re-
gulierungen. Angesichts der im internationalen Vergleich
bereits als konservativ anzusehenden Ausgestaltung der
Wohnimmobilienfinanzierung erscheint ein Einsatz mak-
roprudenzieller Instrumente auf absehbare Zeit nicht erfor-
derlich. Grundsatzlich sollten Entscheidungen hierliber re-
gelgebunden auf Grundlage belastbarer Einzelkreditdaten
erfolgen. Dafiir bedarf es insgesamt eines besseren Moni-
torings des Immobilienfinanzierungsmarktes.

JEL-Klassifikation: E44, E58, G21, G28, R21

Schlisselwdrter: Makroprudenzielle Regulierung, Hypothekenfinan-
zierung, Hauspreise, Verschuldung, Finanzstabilitéat
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1 Problemstellung und Zielsetzung

Nach einer langen Phase der Stabilitdt entwickelt sich der deutsche Wohnimmobilienmarkt
ausgesprochen dynamisch. Seit 2010 sind die Kaufpreise fir Wohnimmobilien um ca. 30 Pro-
zent angestiegen, in den sieben gré3ten Stadten sogar um 60 Prozent (Deutsche Bundesbank
2017a). Das Wachstum der Wohnungsmieten und verfligbaren Einkommen ist dabei deutlich
hinter dem Wachstum der Kaufpreise zurtickgeblieben. Diese Entwicklung kann Auswirkungen
auf die Finanzstabilitat in Deutschland haben, denn Korrekturen an den Wohnimmobilienmaérk-
ten sind in der Wirtschaftsgeschichte immer wieder Ausléser schwerer Finanzkrisen und Re-
zessionen gewesen. Diese Korrekturen waren besonders folgenschwer, wenn eine Boom-
phase am Wohnimmobilienmarkt mit einer sprunghaften Ausweitung der Hypothekarkreditver-
gabe einherging (Reinhart und Rogoff 2009, Hartmann 2015). Jingere Beispiele sind die Im-
mobilienmarktkrisen in mehreren europaischen Landern ab 2008, die amerikanische Hypothe-

kenkrise ab 2007 sowie die japanische Immobilien- und Aktienkrise ab 1989.

Die Moglichkeiten, eine GbermaRige Hypothekarkreditvergabe in Verbindung mit Uberbewer-
tungen an Wohnimmobilienméarkten mit klassischen geldpolitischen Instrumenten zu adressie-
ren, sind begrenzt und bergen unerwiinschte Nebeneffekte, zum Beispiel eine gesamtwirt-
schaftliche Unterbeschaftigung infolge ,,zu hoher* Leitzinsen (Kuttner und Shim 2012, Gelain
et al. 2013). In Wahrungsunionen wie der Eurozone gibt es zudem erfahrungsgemaf Unter-
schiede in den nationalen Wachstumsraten von Hauspreisen und Kreditvolumina, sodass eine
einheitliche Zinsstrategie des ,Leaning-Against-the-Wind“ Ubermé&Rig restriktiv fur Mitglieds-
staaten ohne Immobilienboom wére. Vor diesem Hintergrund setzen Zentralbanken und Auf-
sichtsbehdrden weltweit zunehmend auf makroprudenzielle Regulierungsinstrumente (Crowe
et al. 2013, Hiller 2014). Dabei handelt es sich um aufsichtsrechtliche Vorgaben in Bezug auf
die Darlehensvergabe zum Bau und Erwerb von Wohnimmobilien, die die Entstehung syste-
mischer Risiken im Hypothekarkreditsystem verhindern und mdégliche Verluste im Vorfeld ein-
schranken sollen. In Abgrenzung zur mikroprudenziellen, d. h. einzelinstitutsbezogenen Re-

gulierung, betreffen makroprudenzielle Instrumente den Finanzsektor in seiner Gesamtheit.

Im Sommer 2015 hat der Ausschuss fiir Finanzstabilitdt der Bundesregierung empfohlen, pra-
ventiv auch flr Deutschland makroprudenzielle Instrumente fiir den Wohnimmobilienbereich
zu schaffen (Ausschuss fur Finanzstabilitat 2015).! Im Gegensatz zu anderen europdischen
Landern waren diese bislang nicht vorhanden. Im Frihjahr 2017 hat die Bundesregierung nach

mehrmonatigen Beratungen mit dem Bundesfinanzministerium (BMF), der Bundesbank und

1 Die Empfehlung erfolgte auf der Grundlage von § 3 Absatz 2 des Gesetzes zur Uberwachung der
Finanzstabilitdt vom 28. November 2012 (BGBI. |, S. 2369), gedndert durch Artikel 21 des Gesetzes
vom 4. Juli 2013 (BGBI. I, S. 1981) (,Finanzstabilitatsgesetz (FinStabG")).
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der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) sowie der Anhérung von Sach-
verstandigen und Spitzenverbanden der Kredit- und Immobilienwirtschaft einen Gesetzentwurf
fur ein entsprechendes Finanzaufsichtsrechtserganzungsgesetz beschlossen.2 Am 10. Juni
2017 ist das Gesetz in Kraft getreten. Fir den Fall, dass es zu kreditfinanzierten Ubertreibun-
gen am deutschen Wohnimmobilienmarkt kommen sollte, sieht es folgende Instrumente vor
(Deutscher Bundestag 2017):

e Die Vorgabe einer Obergrenze fur das Verhaltnis zwischen dem gesamten Fremdkapital-
volumen einer Immobilienfinanzierung und dem Marktwert der Immobilie zum Zeitpunkt
der Darlehensvergabe (Kreditvolumen-Immobilienwert-Relation bzw. Loan-to-Value: LTV),
sowie

¢ die Vorgabe eines Zeitraums, innerhalb dessen ein bestimmter Anteil des Darlehens spéa-
testens getilgt werden muss, oder, im Fall von endfélligen Darlehen, einer maximalen Lauf-

zeit (Amortisationsanforderung).?

Die BaFin ist durch das Gesetz ermachtigt worden, obige Vorgaben im Wege der Allgemein-
verfligung einzeln oder in Kombination festlegen zu kénnen. Sie kann zudem institutsspezifi-
sche Freikontingente sowie Bagatellgrenzen definieren.* Von den Beschrankungen ausge-
nommen sind Darlehen fur den Aus- oder Umbau und fiir die Sanierung von Bestandsimmo-
bilien, fir Mallnahmen des sozialen Wohnungsbaus, Anschlussfinanzierungen sowie fiur die
Umschuldung und Restrukturierung von notleidenden Darlehen (Deutscher Bundestag 2017).
Zur Vermeidung von Regulierungsarbitrage und Wettbewerbsverzerrungen werden dabei alle
gewerblichen Darlehensgeber, d. h. Banken, Versicherungen und Kapitalverwaltungsgesell-

schaften, vom neuen Gesetz erfasst.

Der Geltungsbereich der Vorgaben betrifft grundsatzlich auch die gewerbliche Wohnimmaobili-
enfinanzierung. Es ist jedoch davon auszugehen, dass insbesondere Kredite an Privathaus-

halte von den Regelungen betroffen sein werden, da es bei vielen institutionellen Anlegern

2 Entwurf eines Gesetzes zur Erganzung des Finanzdienstleistungsaufsichtsrechts im Bereich der MaRR-
nahmen bei Gefahren fir die Stabilitat des Finanzsystems und zur Anderung der Umsetzung der
Wohnimmobilienkreditrichtlinie“ (Deutscher Bundestag 2017). Im Einzelnen wurden Anderungen im
Kreditwesengesetz (KWG), im Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) und im Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG) vorgenommen.
3 Vorige Gesetzentwirfe sahen zusétzlich die Mdglichkeit der Vorgabe einer Obergrenze fiir den Schul-
dendienst im Verhaltnis zum Einkommen des Schuldners (,Debt-Service-To-Income®: DSTI) bzw. in
Form einer Untergrenze fur den Schuldendienstdeckungsgrad (,Debt-Service-Coverage-Ratio“: DSCR)
sowie eine Obergrenze fir das Verhaltnis zwischen Gesamtverschuldung und Einkommen (,Debt-To-
Income®: DTI) vor.
4 Die Bagatellgrenze liegt bei mindestens 50.000 Euro, d. h. Kredite bis zu mindestens dieser Héhe
waren von der Beschrankung nicht betroffen. Dartber hinaus wurden zwei Schwellenwerte bei einem
Beleihungswert (nach Definition 816 Pfandbriefgesetz) von 200.000 und 400.000 Euro eingefiihrt. Ist
bei diesen Schwellenwerten eine Besicherung des Kredits in Hohe von 80 Prozent bzw. 60 Prozent des
Beleihungswertes gegeben, wéare auch ein solcher Kredit nicht der Regulierung unterworfen. Beim obe-
ren Schwellenwert entspricht die Besicherungsanforderung der Beleihungsgrenze gemani § 14 Pfand-
briefgesetz.
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(wie etwa Fonds) bereits Eigenkapitalvorgaben gibt. Dergleichen gilt fir Gewerbeimmaobilien-
finanzierungen, bei denen typischerweise mit Fremdkapitalquoten von deutlich unter 70 Pro-
zent finanziert wird (Just et al. 2017). Hinzu kommt, dass der Ausschuss fiir Finanzstabilitat
derzeit die Kreditrisiken am Gewerbeimmobilienmarkt geringer einschatzt als auf dem
Wohnimmobilienmarkt (Ausschuss fur Finanzstabilitat 2017). Der vorliegende Beitrag kon-

zentriert sich daher auf die private Wohnimmobilienfinanzierung.

Die Finanzierung von Immobilien ist ein wichtiger Geschéftszweig fir Banken in Deutschland.
Insgesamt belief sich das Kreditvolumen der deutschen Banken im Juni 2017 auf 2.559,7 Mrd.
Euro, auf Wohnimmobilienfinanzierungen entfielen davon 1.279,7 Mrd. Euro, also knapp 50
Prozent (Deutsche Bundesbank 2017b). Abziglich der Kredite an gewerbliche Wohnungsun-
ternehmen ergibt sich ein Kreditvolumen von 1,07 Billionen Euro fir die private Wohnimmobi-
lienfinanzierung. Wohnimmobilienfinanzierungen werden von nahezu allen Banken in
Deutschland angeboten. Dabei verteilen sich die Marktanteile relativ gleichmai3ig auf Kredit-
banken, Kreditgenossenschaften und Sparkassen. Aufgrund der grof3en Volumina der
Wohnimmobilienfinanzierung ist dieses Geschéftsfeld besonders relevant fir die Finanzstabi-
litat. Gleichwohl zeigt die juingste Umfrage der Bundesbank zum Niedrigzinsumfeld unter 1.555
Kreditinstituten, dass es eines erheblichen Preisschocks am deutschen Wohnungsmarkt be-

durfte, um die Kernkapitalguote der Banken deutlich zu reduzieren (Bundesbank 2017c).

Die Bundesregierung hat zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des Finanzaufsichtsergdnzungsge-
setzes kommuniziert, dass aus ihrer Sicht derzeit keine akute Gefahrdung der Finanzstabilitat
durch Entwicklungen am deutschen Wohnimmobilienmarkt vorliege. Eine solche ,spekulative
Immobilienblase“ lage vor, wenn Immobilieninvestoren Uberhdhte Kaufpreise allein deshalb
bezahlten, weil sie auf unrealistisch hohe Wertzuwachse in Zukunft spekulierten, und Funda-
mentalfaktoren wie Mieten und Einkommen diese hohen Preise nicht rechtfertigten (Stiglitz
1990, Himmelberg et al. 2005). Zur selben Einschatzung wie die Bundesregierung kam der
letzte Finanzstabilitdtsbericht der Bundesbank vom November 2016 (Deutsche Bundesbank
2016). Die neu eingefuhrten makroprudenziellen Vorgaben werden deshalb nicht unmittelbar
bindend. Gleichwonhl ist denkbar, dass die neu geschaffenen Regelungen bereits in mittelbarer
Zukunft zum Einsatz kommen. Bisher ist in Deutschland weder eine massive Ausweitung der
Bautatigkeit noch der Kreditvergabe oder eine Veranderung der Kreditprodukte feststellbar,
wie es typisch fir eine systemrelevante Uberhitzung wére (Deschermeier et al. 2016, Bendel
und Voigtlander 2016).

Trotz der beschlossenen Ausnahmeregelungen wirden Darlehensnehmer und Kreditinstitute
im Fall einer Aktivierung der neuen makroprudenziellen Instrumente vor Herausforderungen
gestellt. Das deutsche System der Wohnimmobilienfinanzierung ist im internationalen Ver-

gleich bereits jetzt konservativ ausgestaltet und durch das Privathaftungsprinzip gepragt, was
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den Aufbau kreditfinanzierter Ubertreibungen bisher effektiv verhindert hat: Zhu et al. (2017)
schatzen auf Basis der Taylor-Regel und Abweichungen von fundamental gerechtfertigten
Hauspreisen, dass die Hauspreise in Spanien und Irland trotz der sehr expansiven européi-
schen Geldpolitik um bis zu 35% niedriger waren, wenn die dortigen Hypothekenmarkte &hn-
lich konservativ wie in Deutschland ausgerichtet waren. Hinzu treten neue Regulierungen wie
Basel Il und die Wohnimmobilienkreditrichtlinie, deren Mittel- und Langfristwirkungen derzeit
noch nicht absehbar sind. Aus 6konomischer Perspektive stellen sich deshalb Fragen nach
der Treffsicherheit und praktischen Umsetzbarkeit sowie moglichen unerwiinschten Nebenef-
fekten der beschlossenen Instrumente. Zudem besteht das Problem einer treffsicheren Diag-
nose finanzstabilitatsgefahrdender Ubertreibungen am Hypothekenmarkt, welche letztlich die

Grundlage fur den Einsatz der Instrumente bilden misste.

Der vorliegende Beitrag untersucht vor diesen Hintergriinden die Notwendigkeit einer mak-
roprudenziellen Regulierung des deutschen Hypothekenmarktes. Wir kommen zu dem Ergeb-
nis, dass ein Einsatz der neu geschaffenen makroprudenziellen Instrumente das Hauspreis-
wachstum wahrscheinlich effektiv absenken wirde, angesichts der bereits heute stabilitatsori-
entierten Ausrichtung der Wohnimmobilienfinanzierung auf absehbare Zeit aber nicht erforder-
lich ist. Wir argumentieren, dass Entscheidungen flr oder gegen einen Einsatz der neu ge-
schaffenen Vorgaben grundséatzlich nicht diskretionar, sondern regelgebunden auf der Grund-
lage belastbarer Einzelkreditdaten erfolgen sollten. Diese Daten sollten insbesondere auch die
Anzahl von Vollfinanzierungen und Kreditausfallen umfassen. Dies wirde deutlich besser als
bisher erméglichen, den heterogenen Finanzierungspraktiken an den regionalen Wohnungs-
markten Rechnung zu tragen. Regelgebundenheit ist dabei wichtig, um mehr Transparenz
Uber mdgliche Eingriffe zu schaffen und Verbrauchern und Kreditinstituten zu ermdglichen,
sich auf potenzielle Einschrankungen vorzubereiten. Die aktuelle Situation, bei der weder Uber
die Spezifikation moglicher Grenzwerte noch tber den Ausldser fur einen moglichen Eingriff
Transparenz besteht, tragt zu Unsicherheit unter Verbrauchern und Banken bei. Diese Unsi-
cherheit konnte Vorzieheffekte auslosen, die dem Ziel einer stetigen Kreditvergabe letztlich

entgegenstiinden.

Der Beitrag ist wie folgt gegliedert: Zunéchst erértern wir die Motivation fiir eine makropruden-
zielle Regulierung des Hypothekenmarktes sowie die bisherigen internationalen Erfahrungen
mit einer solchen. Daraufhin befassen wir uns mit den maoglichen Wirkungen und Nebenwir-
kungen der in Deutschland neu beschlossenen Instrumente. Anhand eines von Jorda et al.
(2017) kurzlich publizierten Zeitreihendatensatzes schatzen wir, ob und inwieweit bei einer
makroprudenziell bedingten Drosselung der Kreditvergabe auch eine Absenkung des Haus-
preiswachstums wahrscheinlich wére. Auf Basis von Mikrodaten des European Household Fi-
nance and Consumption Survey (HFCS) untersuchen wir im Anschluss, welche Immobilienfi-

nanzierungsgewohnheiten bei deutschen Haushalten vorherrschen, auch im Vergleich zum
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europaischen Ausland. Dies erméglicht Aussagen dariber, wie viele und insbesondere welche
Typen von Haushalten von den neuen Vorgaben betroffen waren. Auf Basis einer Betrachtung
bestehender Regulierungen im deutschen Wohnimmobilienfinanzierungssystem stellen wir
abschliel3end die Frage, ob der Nutzen der makroprudenziellen Instrumente bei einer Einfih-
rung ihre Kosten Ubersteigen wirde, sodass sich eine Einfuhrung 6konomisch rechtfertigen
lieRBe.

2 Konzept einer makroprudenziellen Regulierung des Hypothekenmarktes

2.1 Motivation makroprudenzieller Instrumente

Die Motivation fur eine makroprudenzielle Regulierung des deutschen Hypothekenmarktes
speist sich in erster Linie aus jungeren Erfahrungen mit kreditfinanzierten Ubertreibungen an
nationalen Immobilienmarkten auRRerhalb Deutschlands. Diese Ubertreibungen bauten sich ty-
pischerweise Uber langere Zeitrdume auf. Kam es infolge veranderter makrotkonomischer
Rahmenbedingungen oder eines erkennbaren Uberangebots zu einer plétzlichen Korrektur,
konnte dies die Finanzstabilitéat massiv gefahrden und in schweren, zum Teil weltweit spurba-
ren Finanzkrisen minden. Die entsprechenden Krisen, allen voran die vom amerikanischen
Wohnimmobilienmarkt ausgehende Finanzkrise, wirkten &uf3erst destruktiv auf die volkswirt-
schaftliche Wohlfahrt (Jorda et al. 2015a, 2015b).

Die kausalen Zusammenhé&nge zwischen Immobilienpreisen, monetéren Gré3en und gesamt-
wirtschaftlicher Aktivitat sind multidirektional und zeitvariabel (Goodhart und Hofmann 2008).
Eine Vielzahl von Papieren der jliingeren Vergangenheit zeigt aber, dass eine typische Ursa-
che fiir die Entstehung kreditfinanzierter Ubertreibungen an nationalen Immobilienmérkten Lo-
ckerungen der Finanzierungsbedingungen waren, welche die Hypothekarkreditvergabe an
Haushalte und die Immobilienpreise rasch ansteigen lieRen (Favara und Imbs 2015, Jorda et
al. 2015b). So fihrten etwa in den USA eine Reihe von Leitzinssenkungen in Kombination mit
einer Deregulierung der Hypotheken- und Refinanzierungsmarkte zu sinkenden Fremdkapital-
kosten und einer Absenkung von Kreditvergabestandards. Zudem machten die Mdglichkeit
des steuerlichen Schuldzinsenabzugs, Erh6hungen des Kreditrahmens bei Steigerungen des
Immobilienwerts (,Mortgage equity withdrawal“) sowie neuartige Kreditprodukte Immobilienfi-
nanzierungen mit hohen Fremdkapitalanteilen attraktiv (Allen 2005, Cerultti et al. 2017a, Mian
und Sufi 2011). Die dadurch induzierte, zusatzliche Immobiliennachfrage ging vor allem in
GroR3stadten mit hohen Preissteigerungen einher, da das Immobilienangebot durch Bauland-
knappheit und zeitintensive Genehmigungsprozesse verspatet reagierte. Dem Preissignal fol-
gend, investierten rasch weitere Haushalte in Wohnimmobilien. So zeigen Case et al. (2012)

sowie Armona et al. (2012), dass private Haushalte in der Regel adaptive Erwartungen tber



die kinftige Hauspreisentwicklung bilden, was zur hohen zeitlichen Persistenz von Preiszu-
wachsen am Immobilienmarkt beitrégt. Dies wiederum Idste einen Bauboom aus, welcher Ar-
beitskrafte band und die gesamtwirtschaftliche Produktionsstruktur zugunsten des Bau-, Kre-
dit- und Immobiliensektors verénderte. Infolge der positiven Einkommensentwicklung und der
Erwartung stetig steigender Immobilienwerte kam ein positiver Ruckkopplungsprozess in
Gang. Dieser Prozess wurde letztlich durch ein steigendes Zinsumfeld gestoppt, infolgedessen
viele Kreditnehmer ihre oft mit variablem Zinssatz versehenen Kredite nicht mehr bedienen

konnten.

Seit der Nachkriegszeit haben die Haufigkeit und Amplituden vergleichbarer Boom-Bust-Zyk-
len weltweit zugenommen. In vielen Landern sind die Hypothekarschulden relativ zum Wert
des Wohnungsbestands und der gesamtwirtschaftlichen Produktion langfristig angestiegen
(,Great Mortgaging“, Jorda et al. 2016). Ursache war einerseits eine oft ausufernde Wohnei-
gentumsférderung, welche die Attraktivitat der Fremdfinanzierung von Wohnimmobilien etwa
durch die Mdglichkeit des Schuldzinsenabzugs erhéhte. Auf der Bankenseite haben Regulie-
rungsmafnahmen wie Basel | und Basel Il darliber hinaus dazu beigetragen, das Wohnimmo-
bilienfinanzierungsgeschaft als vergleichsweise risikoarm anzusehen, da verhaltnismafig we-
nig Eigenkapital fur entsprechende Kredite zu hinterlegen ist.> Indem sie auf eine Absenkung
der langfristigen Realzinsen abzielen, tragen in der jingeren Vergangenheit zudem unkonven-
tionelle MaRnahmen der Geldpolitik dazu bei, die Risiken fiir kreditfinanzierte Ubertreibungen
an Immobilienmarkten zu erhohen (Belke und Verheyen 2014).% Insgesamt hat dies zu einer
stetig wachsenden Relevanz des Wohnimmobilienmarktes und des Hypothekarkreditsystems
fur die Finanzstabilitat gefuhrt (Ausschuss fir Finanzstabilitat 2015).

In Deutschland hat es seit der Nachkriegszeit keine das Finanzsystem gefahrdende Krise am
Wohnimmobilienmarkt gegeben. Die Gesamtverschuldung der privaten Haushalte mit Hypo-
thekarkrediten ist bezogen auf das verfligbare Einkommen deutlich geringer als in anderen
europaischen Landern oder den Vereinigten Staaten (European Mortgage Federation 2016).
Als Grinde lassen sich neben einer niedrigen gesamtgesellschaftlichen Wohneigentumsquote
die konservative institutionelle Ausrichtung des Hypothekarkreditsystems und die Abwesen-
heit einer ,Verschuldungskultur® auffihren. Dennoch bilden Wohnimmobilienkredite volumen-

mafig die wichtigste Kreditart im deutschen Bankensystem.

5 Zudem besteht im Rahmen von Basel Il Gber die "Capital Requirements Regulation" die Mdglichkeit,
Immobiliarkredite bis zu einer Beleihungsgrenze von 80 Prozent, statt wie zuvor 60 Prozent, privilegiert
zu behandeln.
6 Das Niveau der langfristigen Realzinsen bildet den Vergleichswert, mit dem die erwartete Rentabilitat
realwirtschaftlicher Immobilieninvestitionsprojekte verglichen wird. Eine lang anhaltende Phase niedri-
ger Realzinsen vergroRert die Gefahr, dass der Barwert zukiinftiger Mietzahlungen als fundamentaler
ErtragsgréRRe jeder Immobilieninvestition unangemessen hoch erscheint, sodass langfristig unproduk-
tive Projekte allein aus spekulativen Motiven realisiert werden.
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2.2 Bisherige internationale Erfahrungen

Erfahrungen mit einer makroprudenziellen Regulierung der Wohnimmobilienfinanzierung be-
stehen bislang vor allem in Transformations- und Schwellenlandern.” Die eingesetzten Instru-
mente reichen dabei von Anforderungen an die Eigenkapitalunterlegung von Immobilienkredi-
ten bei Finanzierungsgebern bis hin zu am einzelnen Kredithnehmer beziehungsweise an der
finanzierten Immobilie ansetzenden Instrumenten (vgl. Tabelle 1). In der jingeren Vergangen-
heit haben auch mehrere Industriel&ander, darunter Mitgliedsstaaten der Europaischen Union
und der Eurozone, makroprudenzielle Instrumente eingefiihrt. Begrenzungen der Kredit-Mark-
wert-Relation (LTV) werden besonders haufig genutzt (Cerutti et al. 2017b). Zum Teil existie-
ren auch Beschrankungen der Kredith6he-Einkommens-Relation (Debt-To-Income, DTI) oder
der Zins- und Tilgungsbelastung relativ zum Einkommen (Debt-Service-To-Income, DSTI)
(Hartmann 2015). Klar erkennbar ist eine Bevorzugung von kredithehmerbasierten gegenuber
kapitalbasierten und alternativen Instrumenten. Letztere werden in Europa durch die Credit

Requirements Directive (CRD 1V) und die Capital Requirements Regulation (CRR) gesteuert.®

Tabelle 1: Makroprudenzielle Instrumente fir den Hypothekensektor und ihre Wirkungen

Instrument(e) Zielrichtung Mogliche Nebeneffekte
Antizyklische Kapitalunterle- Steigerung der Fremdfinan- Rationierung der Kredit-
gungsvorschriften fur Hypothe-  zierungskosten fir Immobi- vergabe durch Banken
karkredite lien in Boomphasen, gleich-

zeitig Bildung von Kapitalpuf-
fern fir Abschwungphasen

Hohere (dynamische) Risiko- S. 0. S. 0.

gewichte fiir Hypothekarkredite

Direkte Beschrankung des Hy- Begrenzung des Verschul- Ausschluss von Haushal-
pothekarkreditwachstums dungsgrads der Darlehens- ten von der Wohneigen-

nehmer, Senkung des Haus-  tumsbildung
preiswachstums

Direkte Beschrankung der Begrenzung der Verwundbar- Steigerung der Fremdfi-
Spezialisierung von Banken keit von Banken durch sek- nanzierungskosten fur Im-
auf Immobilienkredite torspezifische Schocks mobilien aufgrund von Effi-

zienzverlusten

Obergrenzen fur LTV, DTI, Begrenzung des Verschul- Ausschluss von Haushal-
DSTI und verwandte Mal3nah-  dungsgrads der Darlehens- ten von der Wohneigen-
men nehmer, Senkung des Haus-  tumsbildung

preiswachstums, Senkung
der Ausfallwahrscheinlichkeit

Quelle: Eigene Darstellung der Autoren in Anlehnung an Crowe et al. (2013).

7 Griinde dafiir sind eine oft vorherrschende Kopplung der heimischen an eine auslandische Wahrung,
ein vergleichsweise geringer Entwicklungsgrad der heimischen Hypothekenmérkte und die haufige Ver-
wendung von Fremdwahrungskrediten (Cerutti et al. 2017b).
8 Beispiele sind der im Rahmen von Basel lll beschlossene antizyklische Kapitalpuffer sowie vorge-
schriebene Liquiditatsquoten und maximale Amortisationsanforderungen fir Geschéaftsbanken.
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Aufgrund relativ kurzer Feldphasen und der oftmals eingeschrankten Datenverfiigbarkeit kon-
nen die Wirkungen makroprudenzieller Instrumente wissenschatftlich erst seit Kurzem intensiv
erforscht werden. Vorhandene Studien beruhen tiberwiegend auf makroékonomischen Daten.
Sie unterscheiden sich im Hinblick auf drei Dimensionen: die analysierten Instrumente, die
untersuchten Lander sowie die untersuchte(n) Zielgrof3e(n). Bei den ZielgréRen dominieren
das gesamtwirtschaftliche Hypothekarkreditwachstum und das (typischerweise inflationsberei-

nigte) nationale Hauspreiswachstum.

Crowe et al. (2013) analysieren die Eignung makroprudenzieller Instrumente zur Einddammung
kreditfinanzierter Ubertreibungen an Wohnimmobilienmarkten anhand einer Vielzahl lander-
bezogener Fallstudien. Ihre Ergebnisse sind insgesamt ambivalent: Wahrend einige Instru-
mente in bestimmten Landern durchaus effektiv waren, erzielten sie in anderen nicht die ge-
wuinschte Wirkung. Dabei spielte der geldpolitische Kurs wahrend der Implementierungsphase
eine Rolle: War dieser Kurs zu expansiv, verfehlten die makroprudenziellen Instrumente oft-
mals ihre intendierte Wirkung. Die Einfihrung einer LTV-Obergrenze oder verwandter kredit-
nehmerbasierter Instrumente (insbesondere DTI) stufen die Autoren als vergleichsweise ef-
fektiv ein. Ein dampfender Effekt auf Kreditvolumen und Hauspreiswachstum sei allerdings

oftmals lediglich temporér vorhanden.

Cerutti et al. (2017b) erweitern die vorgenannte Studie auf Basis einer Umfrage des Internati-
onalen Wahrungsfonds (IWF) unter nationalen Aufsichtsbehorden.® Ihre Analyse deckt zwolf
verschiedene Instrumente in 119 Entwicklungs-, Schwellen- und Industrielandern fir den Zeit-
raum 2000-2013 ab, darunter auch Obergrenzen fur den Fremdfinanzierungsanteil. Die Studie
zeigt, dass alle Arten makroprudenzieller Instrumente in den untersuchten Landern zuneh-
mend haufiger implementiert werden. Die Nutzung solcher Instrumente ist wahrend einer Auf-
schwungphase am Wohnimmobilienmarkt mit statistisch signifikant geringeren Kreditwachs-
tumsraten assoziiert. Zwar gilt dies unabhangig von der Hohe des nationalen Pro-Kopf-Ein-
kommens, doch ist die Starke des Zusammenhangs fir Industrielander am geringsten. Eine
Begrenzung des Fremdfinanzierungsanteils bei Neukrediten geht unabhéngig vom Pro-Kopf-
Einkommen mit einer signifikant geringeren Wachstumsrate der Kredite an Privathaushalte

einher, nicht jedoch mit einem geringeren Wachstum der Hauspreise.

Zu ahnlichen Ergebnissen kommen Kuttner und Shim (2016). lhre Studie untersucht die Wir-
kung makroprudenzieller Instrumente auf Basis des bislang in der Literatur umfangreichsten
Datensatzes, eines Makropanels mit 57 Landern und zum Teil bis in die 1980er Jahre zurick-
reichender Historie. Die Untersuchung unterscheidet sich von den vorgenannten dahingehend,
dass sie neben makroprudenziellen Vorgaben auch fiskalische Instrumente in die Betrachtung

einbezieht, insbesondere die Subventionierung von Wohneigentum und die Besteuerung von

9 Survey on Global Macroprudential Policy Instruments (GMPI).



Immobilientransaktionen. Zur Absenkung der Neukreditvergabe eignet sich ihren Ergebnissen
zufolge vor allem die Einfuhrung oder Verschéarfung einer DSTI-Obergrenze. Da Obergrenzen
fur LTV und DSTI in den betrachteten Landern allerdings héufig simultan eingefthrt oder ver-
andert wurden, konnen sie einen eigenstandigen Effekt einer LTV-Obergrenze nicht ausschlie-
Ren. Zur Begrenzung des Hauspreiswachstums erwiesen sich dagegen vor allem Grunder-

werbsteuererhfhungen als effektiv.

Zwei der wenigen auf Mikrodaten basierenden Untersuchungen sind die Studien von Claes-
sens et al. (2013) sowie JAcome und Mitra (2015). Claessens et al. (2013) untersuchen an-
hand eines internationalen Bankpanels (darunter auch Banken in 24 Industrielandern) die Wir-
kungen makroprudenzieller Instrumente auf die Bilanzen einzelner Banken und die Stabilitat
nationaler Bankensysteme. Darlehensnehmerbasierte Regulierungsmaflnahmen reduzieren
ihrer Analyse zufolge effektivdas Wachstum der Gesamtverschuldung von Banken, der Assets
und des Verhaltnisses von Nicht-Kernschuldtiteln in Form kurzfristiger Geldmarktpapiere, un-
besicherter Schuldverschreibungen und Verbindlichkeiten in Fremdwahrung zu Kernschuldti-
teln in Form traditioneller Einlagen. Sie flhren in der Konsequenz zu geringen systemischen
Risiken im Verlauf von Boomphasen am Immobilienmarkt. In Rezessionen wirkte sich eine
Aussetzung oder Abschwachung jedoch nur bei wenigen Instrumenten mildernd aus. Dieses
Ergebnis findet sich auch bei Kuttner und Shim (2016) sowie Cerutti et al. (2017b).

Jacome und Mitra (2015) fokussieren sich bei ihrer Analyse vollstandig auf die Wirkung von
Obergrenzen fur LTV und DTI bei Wohnimmobilienkrediten. Auf Basis granularer Daten auf
Einzelkreditebene aus sechs Schwellenldndern kénnen sie zeigen, dass beide Instrumente
das Hypothekarkreditwachstum und die Kreditausfallwahrscheinlichkeiten in den meisten Fal-
len effektiv senken konnten. Die Wachstumsrate der Hauspreise wurde dagegen nur in weni-

gen Fallen beeinflusst.

Trotz methodischer Einschrankungen (insbesondere bei den makro6konomischen Untersu-
chungen ist Endogenitat ein gewichtiges Problem) deutet die vorhandene Forschung darauf
hin, dass die Einfihrung oder Verscharfung von Obergrenzen fir die Fremdfinanzierungsquote
und verwandte kreditnehmerbasierte Instrumente (DTI, DSTI) die Wachstumsrate des Hypo-
thekarkreditvolumens wahrend einer Boomphase am Immobilienmarkt wirksam absenken
kann. Fur die Wachstumsrate der Hauspreise gilt dies offenbar nur eingeschrankt. Wahrend
eines Abschwungs kann durch die Aussetzung entsprechender Instrumente zudem keine Sta-
bilisierung erreicht werden, die Instrumente wirken also asymmetrisch. Daraus ist zu schlie-
Ren, dass die fir Deutschland beschlossenen makroprudenziellen Instrumente im Fall ihrer
Aktivierung in erster Linie die Ausbreitung systemischer Risiken wahrend einer lang andau-

ernden Aufschwungphase verringern kdnnten, also Vorsorgecharakter hatten.



3 Makroprudenzielle Regulierung des deutschen Hypothekenmarktes?

3.1 Kreditwachstum und reale Hauserpreise in Deutschland

Die vorhandene empirische Evidenz zur Wirksamkeit makroprudenzieller Instrumente lasst of-
fen, ob und inwieweit die dort gefundenen Ergebnisse auf Deutschland Ubertragbar sind. Es
erscheint grundsatzlich plausibel, dass das international haufig auftretende Ergebnis einer Ab-
senkung des Kreditwachstums durch LTV-Begrenzungen und verwandte Instrumente auch fur
Deutschland Giiltigkeit beséRe. Doch welche Implikationen hatte dies fur die Wohnimmaobili-
enpreise? Um dies abzuschétzen, untersuchen wir im Folgenden, wie eng das reale Haus-
preiswachstum in Deutschland mit der realen Wachstumsrate der Hypothekarkreditmenge par-
tiell assoziiert ist. Dazu verwenden wir einen neuen makrofinanziellen Datensatz der Universi-
tat Bonn (Jorda et al. 2017 und Knoll et al. 2017). Der Datensatz umfasst historische Zeitreihen
zahlreicher gesamtwirtschaftlicher Variablen von 1870-2013 fir 17 Industriel&ander, darunter
Reihen nationaler Wohnimmobilienpreise und Hypothekarkredite an den Privatsektor. Wir er-
génzen die Zeitreihen fur Deutschland auf Basis von Daten der Bank fur Internationalen Zah-
lungsausgleich, der Bundesbank und des Statistischen Bundesamts bis zum Jahr 2016.

Unser empirischer Ansatz orientiert sich an dem Ansatz von Belke (2010). Demnach kann der
Preis einer Immobilie als Vermogenspreis angesehen werden, der durch den diskontierten
Strom an erwarteten Ertragen in Form von Mietzahlungen und Wertzuwachsen wahrend des
Investitionshorizonts getrieben wird.1° Zentrale BestimmungsgroRen dieser erwarteten Ertrage
sind nachfrageseitig die Wohnbevdélkerung, die verfigbaren Einkommen und (lUber den Dis-
kontfaktor) die langfristigen Zinsen. Auf der Marktangebotsseite bestimmen die Entwicklung
der Baukosten sowie Wohnbauférderungen und steuerliche Verglnstigungen die Preisent-
wicklung mit. Hinzu kommt die Verfugbarkeit von Liquiditat — im vorliegenden Fall gemessen
am Hypothekarkreditvolumen, alternativ anhand eines Geldmengenaggregats (Belke 2010).1*
Angaben zu historischen Baukosten liegen im Datensatz von Jorda et al. nicht vor, sodass in

das Schatzmodell folgende Variablen aufgenommen werden kénnen:

e Reale Preise fur Wohnimmobilien,

e Wohnbevoélkerung,

e reales Bruttoinlandsprodukt pro Kopf,
o realer Langfristzins,

10 Im Fall des selbstgenutzten Wohneigentums entsprechen die Mietertrage den ersparten Mietzahlun-
gen.
11 Wir fokussieren in unserer Analyse auf das Hypothekarkreditvolumen, da es die unmittelbare Ziel-
gréRe der makroprudenziellen Regulierung darstellt und der Immobilienerwerb direkt mit einer Kredit-
aufnahme verbunden ist. Die empirische Korrelation zwischen der jahrlichen Wachstumsrate des realen
Hypothekarkreditvolumens in Deutschland und der jéhrlichen Wachstumsrate der Geldmenge M3 be-
tragt fur den Zeitraum 1963-2013 0,42. Schatzungen mit der Wachstumsrate des realen Hypothekarkre-
ditvolumens statt der realen Geldmenge M3 liefern jedoch Uberzeugendere Ergebnisse.
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¢ reales Gesamtvolumen der Hypothekarkredite an den Privatsektor.

Fir eine detaillierte Dokumentation der verschiedenen Datenquellen der verwendeten Zeitrei-
hen vgl. Jorda et al. (2017) sowie Knoll et al. (2017).

Aufgrund der fehlenden Verfugbarkeit von Wohnimmobilienpreisdaten fir die Nachkriegszeit
beziehen sich alle Zeitreihen auf den Zeitraum 1963-2016. Poterba et al. (1991) zeigen die
Bedeutung der Steuerpolitik flr die Immobilienpreisentwicklung auf. Erganzt werden die Zeit-
reihen deshalb um zwei Dummy-Variablen, die zwei besondere Phasen der steuerlichen
Wohnbauférderung abbilden: eine 50-prozentige Sonder-AfA fur Mietwohnungsbau und Mo-
dernisierung in Ostdeutschland von 1991-1997 sowie die sogenannte Eigenheimzulage als

Subvention an selbstnutzende Wohneigentiimer zwischen 1995 und 2006.

Ziel der empirischen Analyse ist die Messung der partiellen Korrelation zwischen Hauspreisen
und Hypothekarkreditmenge, nicht die Identifikation eines kausalen Einflusses der Kredit-
menge auf die Hauserpreise. Eine Spezifikation mit Preisen als abhéngiger und Krediten als
erklarender Variable erscheint dennoch theoretisch adaquat: Rickkopplungseffekte von der
Immobilienpreisentwicklung auf das Hypothekarkreditvolumen spielen zwar in vielen Volks-
wirtschaften eine Rolle (Goodhart und Hofmann 2008, Belke 2010), die entsprechenden
Transmissionskanale in Form von Vermogenseffekten und Erhdhungen von Kreditlinien bei
Marktwertsteigerungen dirften in Deutschland jedoch sehr eingeschrankt sein (Voigtlander,
2014). Um stationare Zeitreihen herzustellen, wird mit Ausnahme des Langfristzinses fur alle
Variablen die erste Differenz des natirlichen Logarithmus verwendet (das Jahr der politischen
Wiedervereinigung 1990 wird von der Betrachtung ausgenommen). Die Schétzkoeffizienten
kénnen somit bis auf den Koeffizient des Langfristzinses als durchschnittliche Verdnderung
des Wachstums der realen Hauspreise bei einer Steigerung des Wachstums der unabhangi-
gen Variablen um einen Prozentpunkt interpretiert werden. Je enger der partielle Zusammen-
hang zwischen Kreditwachstum und Hauspreiswachstum (auch im Vergleich zu anderen In-
dustrielandern), desto eher ist zu erwarten, dass im Zuge einer makroprudenziellen Begren-
zung des Kreditwachstums auch mdgliche Preisiibertreibungen am deutschen Wohnimmaobi-
lienmarkt eingedammt werden kdnnten. Geschatzt wird folgende Gleichung anhand der Me-
thode der kleinsten Quadrate (OLS):

Ahpry = ay + B1Apop; + B,Agdppcry + BsAmortr, + Byltintry + Bs D97 + BD>-%0 + &, (1)

Dabei bezeichnen Ahpr; das reale Wachstum des nationalen Hauspreisindex, Apop; das Be-
volkerungswachstum, Agdppcr; das reale Wachstum des Bruttoinlandsprodukts pro Kopf,
ltintr, das Niveau des langfristigen Realzinses und Amortr; das reale Wachstum der Hypo-
thekarkreditmenge im Jahr t. D°1-°7und D®5-°¢ bezeichnen Dummy-Variablen, die fiir die Zeit-
raume 1991-1997 bzw. 1995-2006 den Wert eins und sonst den Wert null annehmen und der
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Modellierung maéglicher Strukturbriiche im Hauspreiswachstum infolge steuer- und férderpoli-
tischer MaBnahmen dienen. Der Fehlerterm ¢, folgt einer Normalverteilung mit Erwartungswert
null und heteroskedastischer Varianz, .~ (0, 6#). Tabelle 2 zeigt die Ergebnisse der Schat-

zung:

Tabelle 2: Output einer OLS-Schéatzung von Gleichung (1) mit Daten fur Deutschland
von 1963-2016.

Koeffi- t-Statistik (robust) 95%-Konfidenz-

zient intervall
Apopy 2,899*** 3,18 (1,063, 4,735)
Agdppcr 0,234 1,23 (-0,149, 0,617)
Amortr; 0,433*** 4,01 (0,216, 0,651)
ltintr, -1,013%* -4,39 (-1,478, -0,549)
D91-%7 -0,019* -1,70 (-0,041, 0,003)
D95-06 -0,040%*** -5,25 (-0,055, -0,024)
Konstante 0,027*** 3,49 (0,012, 0,043)
Anzahl Beobachtungen 53
R2 0,62
F-Test (6, 46) 11,58***

Durbin-Watson-Statistik (7, 53) 1,64
Die abhangige Variable ist das prozentuale reale Hauspreiswachstum gegentiber dem Vorjahr. *, ** ***
kennzeichnen statistische Signifikanz auf dem 10-, 5- bzw. 1-Prozentniveau.

Quelle: Eigene Berechnungen der Autoren auf Basis von Daten von Jorda et al. (2017) und Knoll et al.
(2017) fur 1963—-2013 sowie von BIS, Bundesbank und Statistischem Bundesamt fir 2014-2016.

Mit Ausnahme des Wachstums des BIP pro Kopf sind alle erklarenden Variablen mindestens
zum 10-Prozent-Niveau statistisch signifikant und weisen das erwartete Vorzeichen auf. Un-
erwartet ist lediglich das negative Vorzeichen fur die Periode der Eigenheimférderung. Ge-
messen am Bestimmtheitsmald von 0,62 ist das Modell durchaus erfolgreich, die zeitliche Va-
riation in der jahrlichen Wachstumsrate der realen Wohnimmobilienpreise in Deutschland zwi-
schen 1963 und 2016 zu erklaren. Gemaf dem fur 8; geschéatzten Wert ging jede Steigerung
des realen Hypothekarkreditwachstums um einen Prozentpunkt im Durchschnitt mit einem gut
0,4 Prozentpunkte hoheren realen Hauspreiswachstum im selben Jahr einher. Auch unter
Kontrolle weiterer Determinanten des Hauspreiswachstums besteht somit empirische Evidenz
fur einen signifikanten und 6konomisch bedeutsamen Zusammenhang zwischen Hypothe-
karkreditmenge und Hauspreiswachstum.'? Dies bestétigt die Ergebnisse von Belke (2010),

der anhand eines ARDL-Ansatzes mit Quartalsdaten fiir den Zeitraum 1975-2006 sowohl fr

12Wie ein Modell mit gepoolten Daten zeigt, war dieser Zusammenhang im selben Zeitraum sogar etwas
starker als in anderen Industrielandern (vgl. Tabelle A1 im Anhang dieses Beitrags).
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die kurze als auch fur die lange Frist einen positiven Effekt des Hypothekarkreditwachstums

auf die Immobilienpreise insbesondere in Westdeutschland feststellt.*

Deutschland unterscheidet sich zugleich deutlich von anderen Volkswirtschaften, wenn die
Absolutwerte der Wachstumsraten von Hauspreisen und Hypothekarkreditvolumen betrachtet
werden. Wie Tabelle 3 zeigt, weist Deutschland hier im internationalen Vergleich historisch
weit unterdurchschnittliche Werte auf. Fir das reale Wachstum der Hypothekarkredite gilt dies
insbesondere fir den Zeitraum 2000-2016. innerhalb dessen die mittlere Wachstumsrate bei-
nahe null war. Auch das reale Wachstum der Hauspreise war weit niedriger als in anderen
Industrielandern. Ab dem Jahr 2000 betrug es im Durchschnitt gerade einmal 0,55 Prozent pro
Jahr, wozu neben demografischen Einflissen und fiskalpolitischen Anderungen auch ein wett-
bewerbsfahiger Mietwohnungsmarkt beitrug (Voigtlander 2009 und Lerbs 2014). Bendel und
Voigtlander (2016) zeigen auf Basis eines Fehlerkorrektur-Modells Uiberdies, dass die gesamt-
wirtschaftliche Kreditvergabe unter Berlcksichtigung der realisierten Entwicklung der Haus-
preise und Zinsen in Deutschland zuletzt unterproportional war. Anders als etwa in Spanien,
dem Vereinigten Konigreich oder Irland hat die Kombination aus riicklaufigen Langfristzinsen
und steigenden realen Hauspreisen in Deutschland also bislang nicht zu einer Ubermafigen

Expansion der Kreditvergabe gefiihrt.

Tabelle 3: Medianwerte fiur das reale Hauspreiswachstum und das reale Hypothekarkre-
ditwachstum in Deutschland und 16 anderen Industrielandern, verschiedene Zeitraume.

Seit 1963 Seit 2000

@(Ahpr) @(Amortr) @(Ahpr @(Amortr)
Deutschland 1,16% 4,39% 0,55% -0,39%
(bis 2016)
16 andere Indust- 2,22% 8,06% 2,51% 4,60%
rielander (bis 2013)

16 andere Industrielander beinhaltet Australien, Belgien, Danemark, Finnland, Frankreich, Italien, Ja-
pan, Kanada, Niederlande, Norwegen, Portugal, Spanien, Schweden, Schweiz, USA und Vereinigtes
Kdnigreich.

Quelle: Eigene Berechnungen der Autoren auf Basis von Daten von Jorda et al. (2017) und Knoll et al.
(2017) fur 1963-2013 sowie von BIS, Bundesbank und Statistischem Bundesamt fir 2014—2016.

3.2 Immobilienfinanzierungsgewohnheiten der privaten Haushalte

Obgleich eine makroprudenzielle Drosselung der Kreditvergabe vermutlich in der Lage waére,
das gesamtwirtschaftliche Hauspreiswachstum in Deutschland abzusenken, bedeutet dies
noch keine Notwendigkeit fir die Anwendung der neu geschaffenen Instrumente. Fir eine

Uberpriifung der Notwendigkeit ist nicht nur die Entwicklung der Kreditvergabe insgesamt zu

13 Separate Untersuchungen fir Ost- oder Westdeutschland ab 1990 sowie flir Bestandsobjekte versus
Neubauten sind auf Grundlage des hier verwendeten Makrodatensatzes leider nicht moglich.
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betrachten, sondern auch die Strukturen von Finanzierungen auf der Mikroebene. Im Kern
sollen makroprudenzielle Instrumente erstens verhindern, dass es zu einer kreditgetragenen
Expansion der Immobilienpreise kommt, die zweitens bei einer Korrektur der Preise zu einer
Uberschuldung der Haushalte beitragen wiirde, die dann letztlich auf die Banken uiber notwen-
dige Zwangsvollstreckungen zuriickfiele. Entsprechend ist zu prifen, ob und inwiefern im deut-
schen Markt Uberhaupt Uberschuldungstendenzen und risikobehaftete Kredite im Wohnungs-
markt vorliegen. Grundsatzlich werden Immobilienfinanzierungen vor allem durch die Art der

Zinsbindung, die Tilgung sowie die Fremdkapitalquote charakterisiert.

Die Zinsbindung ist ein fur die Finanzstabilitdt besonders wichtiger Faktor. Schlie3lich kam es
in den USA, dem Vereinigten Konigreich oder auch Spanien vor allem deswegen zu vermehr-
ten Kreditausfallen, weil die im Vorfeld der Finanzkrise anziehenden Zinsen sich aufgrund
Uberwiegend variabel verzinslicher Darlehen unmittelbar auf die Zinsbelastung der Haushalte
auswirkten. Teilweise kam es zu einer Verdopplung der Zinsbelastung, auch weil zum Beispiel
in den USA typischerweise Rabatte auf die Zinsbelastung in den ersten beiden Jahren gewahrt
wurden, die dann in Zeiten steigender Zinsen ausliefen (Jager und Voigtlander 2008). Feste
Zinsbindungen hingegen gewahren den Darlehensnehmern Planungssicherheit und bei ent-
sprechender Tilgung ist auch bei gestiegenen Zinsen zum Zeitpunkt der Anschlussfinanzie-

rung eine Erhdéhung der Zinsbelastung vermeidbar.

Mikrodaten auf Basis von Meldungen einzelner Banken sowie auf Basis von Befragungen pri-
vater Haushalte zeigen, dass in Deutschland feste Zinsbindungen vorherrschend sind. Nach
aktuellen Daten der Bundesbank ist der Anteil der Kredite mit einer Zinsbindungsfrist von tber
zehn Jahren von 20 Prozent aller neu vergebenen Hypothekarkredite im Jahr 2004 auf Uber
44 Prozent im Jahr 2016 gestiegen (Deutsche Bundesbank 2017d). Besonders seit Anfang
2014 ist ein Trend zu langeren Zinsbindungen deutlich zu erkennen. Lediglich 10 Prozent aller
neu vergebenen Wohnungsbaukredite sind derzeit variabel verzinst oder haben eine Zinshin-
dung von bis zu einem Jahr. Daten des Household Finance and Consumption Survey (HFCS)
der Europdischen Zentralbank belegen die Dominanz von Festzinsdarlehen auch bei Be-
standskrediten: Laut aktuellstem Datenstand aus dem Jahr 2014 wurde bei 60 Prozent aller
Hypothekarkredite im Portfolio privater Haushalte eine Zinsbindung von zehn Jahren verein-

bart, bei weiteren 20 Prozent waren es sogar mehr als zehn Jahre.

Zur Tilgung gibt es bislang keine detaillierten amtlichen Daten. Im Rahmen des HFCS werden
auf der Haushaltsebene zwar aktuelle Zins- und Tilgungszahlungen sowie bisherige Tilgungs-
leistungen erhoben. Zins- und Tilgungszahlungen sind jedoch in einer aktuell gezahlten Rate
zusammengefasst, sodass eine separate Auswertung der Tilgungsleistung — insbesondere der
anfanglichen Tilgung — nicht verlasslich maglich ist. Daten der Plattform ,Europace®, Uber die

nach Angaben des Betreibers etwa 10 Prozent aller Wohnimmobilienkredite in Deutschland
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vermittelt werden, zeigen derweil in den letzten Jahren einen Anstieg der anfanglichen Tilgung
auf ein hohes Niveau: Im Mai 2017 lag die anfangliche Tilgung demnach im Durchschnitt bei
knapp unter 3 Prozent (Europace 2017). Der Anteil tilgungsfreier Darlehen ist mit 13 Prozent
zudem gering und vor allem konstant, im Gegensatz zu der Situation, wie sie im Vorfeld der

Finanzkrise etwa im Vereinigten Konigreich zu beobachten war.

Repréasentative Angaben zur Fremdkapitalquote zum Zeitpunkt des Immobilienerwerbs kon-
nen auf Basis des HFCS berechnet werden. Demnach liegt die durchschnittliche Fremdkapi-
talquote aller Wohneigentimer mit Hypothekendarlehen nach dem letzten Datenstand aus
dem Jahr 2014 in Deutschland mit 73 Prozent deutlich unter dem Niveau etwa von den Nie-
derlanden (89 Prozent) oder Frankreich (78 Prozent). Gleichzeitig deuten die Daten darauf
hin, dass zahlreiche Haushalte, die in Deutschland selbstgenutztes Wohneigentum erwerben,
den Erwerb vollstandig mit Fremdkapital finanzieren. Die Anteile der Haushalte mit Kredit-
Marktwert-Relationen von 90 Prozent und mehr oder sogar 100 Prozent und mehr zum Zeit-
punkt des Immobilienerwerbs ist im HFCS-Datensatz mit 20 bzw. 17 Prozent an allen Haus-
halten, die seit dem Jahr 2000 ein Hypothekendarlehen aufgenommen haben, liberraschend
hoch.'* Derart hohe Beleihungsquoten werden allerdings zumeist von Haushalten gewahlt, die
Uber hohe Vermdogen verfiigen (Bendel et al. 2016). Hohe LTVs finden sich zudem oftmals fur
relativ junge Haushalte, die Immobilien von vergleichsweise niedrigen Marktwerten erwerben:
Fur Hauskaufe ab dem Jahr 2000 liegt der durchschnittliche Kaufpreis bei Haushalten mit einer
LTV zwischen 50 und unter 90 Prozent bei 196.000 Euro, wohingegen er bei Haushalten mit
einer LTV von 90 Prozent und mehr bei 135.000 Euro liegt. Die entsprechenden Medianwerte
betragen 170.000 bzw. 120.000 Euro.

Daruber hinaus zeigt sich, dass Haushalte mit hoheren Kredit-Marktwert-Relationen eher ge-
ringe Belastungen aus Zins und Tilgungen relativ zu ihren Einkommen (DSTI) aufweisen. Wie-
derum fir alle Wohnimmobilienkaufe ab 2000 l&sst sich auf Basis des HFCS prufen, wie hoch
die Kreditfinanzierungsquote zum Zeitpunkt des Kaufs war und wie grol3 gegenwartig der An-
teil der Zins- und Tilgungszahlungen am Einkommen ist.’> Weniger als die Halfte der Haus-
halte mit einer LTV von 90 Prozent und mehr weist demnach eine aktuelle DSTI von mehr als
30 Prozent auf. Nur rund 8 Prozent aller Wohneigentiimer mit Hypothek haben gleichzeitig
einen urspriinglichen Fremdfinanzierungsanteil von mindestens 90 Prozent und eine aktuelle
DSTI von mehr als 30 Prozent. Die Abbildung zeigt, dass der entsprechende Anteil in Frank-

reich, den Niederlanden oder Belgien jeweils deutlich tiber 15 Prozent liegt. In Osterreich oder

14 Bei der Interpretation dieser Anteilswerte ist zu beriicksichtigen, dass sie sich nur auf diejenigen Ei-
gentiimerhaushalte beziehen, die zur Finanzierung des Immobilienkaufs eine Hypothek aufgenommen
haben. Ein hoher Anteil der Haushalte im HFCS-Datensatz gibt an, den Kauf vollstandig aus Eigenmit-
teln finanziert zu haben.
15 Fir die DSTI stehen lediglich Angaben zum Befragungszeitpunkt zur Verfligung, nicht zum Beginn
der Finanzierung.
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Italien ist diese Quote dagegen niedriger als in Deutschland. Allerdings muss bertcksichtigt
werden, dass gerade aufgrund der in Deutschland dominierenden Festzinsbhindungen nur ein
Teil der Haushalte tatsachlich hhere Lasten zu tragen héatte, wenn die Zinsen fur Hypothe-
karkredite steigen wirden. Haushalte mit hohen LTVs, aber geringen Belastungen im Verhalt-
nis zu ihren Einkommen weisen gerade bei langen Zinsbindungen nur geringe Ausfallwahr-

scheinlichkeiten auf. Somit stellen sie allenfalls eine geringe Gefahr fir die Finanzstabilitat dar.

Umgekehrt lassen die Mikrodaten des HFCS den Schluss zu, dass von einer Aktivierung ins-
besondere des ersten neu geschaffenen makroprudenziellen Instruments — einer Begrenzung
der maximal zulassigen LTV etwa auf 100 oder sogar 90 Prozent — ein vergleichsweise hoher
Anteil Wohneigentum erwerbender Haushalte betroffen wére. Vor allem wéaren Haushalte be-
troffen, bei denen das Kreditrisiko aus Sicht der finanzierenden Banken in der Vergangenheit
offenbar als gering eingestuft wurde und die Immobilien mit vergleichsweise geringen Markt-

werten erwerben.

Abbildung: Anteil der Wohneigentimer mit Hypothekenfinanzierungen ab dem Jahr
2000, die jeweilige Schwellenwerte fur LTV und DSTI tUberschreiten.
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3.3 Droht eine Uberregulierung des deutschen Hypothekenmarktes?

Vorhandene Daten zeigen, dass der Erwerb von Wohneigentum in Deutschland typischer-
weise mit langen Zinsbindungen, kontinuierlicher Tilgung und hohen Eigenkapitalanteilen fi-
nanziert wird. Die Gefahren einer Uberschuldung im Falle sinkender Wohnungspreise sind
also deutlich geringer als in anderen Landern, obwonhl ein nicht geringer Teil aller Haushalte,
die fur den Erwerb ein Darlehen aufnehmen, mit vergleichsweise hohen LTVs finanzieren.
Diese Haushalte weisen typischerweise aber geringe Belastungen aus Zins und Tilgung im
Verhéltnis zum Einkommen auf. Ein Grund dafur ist auch, dass sie tendenziell Objekte mit
eher geringeren Marktwerten erwerben. Gerade fir diese Haushalte sowie deren Kreditgeber
waren erhebliche Konsequenzen bei einer Aktivierung der makroprudenziellen Instrumente zu

erwarten, die ins Verhaltnis zu den Nutzen der Instrumente gesetzt werden mussten.

Zunachst einmal wirde die Einflihrung rechtlicher Vorgaben zu Fremdkapitalquote und der
Amortisation einen starken Eingriff in die Vertragsfreiheit bedeuten. Je nach den letztlich fest-
gelegten Grenzwerten wurde fir einen erheblichen Teil der Haushalte der Zugang zu Krediten
erschwert, ohne dass dies notwendigerweise die Finanzstabilitat verbessern wirde. Schlief3-
lich sind es oftmals Haushalte mit héheren Einkommen oder Vermdgen, die hohe Fremdfinan-
zierungsquoten wahlen, weil sie etwa noch keine Zeit zum Sparen hatten oder ihr Vermogen
in eher illiquide Anlagen investiert haben. Die zusatzlichen Restriktionen kdnnten sich damit
negativ auf die Wohneigentumsbildung in Deutschland auswirken: Daten des sozio6konomi-
schen Panels zeigen, dass die Wohneigentumsquote der jungen Haushalte zwischen 25 und
34 Jahren bereits von 18 Prozent im Jahr 2005 auf 13 Prozent im Jahr 2015 gesunken ist
(Hude und Voigtlander 2017). Weitere Hurden bei der Immobilienfinanzierung kénnten die Ver-
mogensbildung durch Wohneigentum zusatzlich erschweren, was unter anderem auch nega-
tive Ruckwirkungen auf die Altersvorsorge hétte. Empirische Evidenz auf Grundlage der
HFCS-Daten deutet darauf hin, dass die Sparquote deutscher Wohneigentimerhaushalte sig-
nifikant Gber derjenigen vergleichbarer Mieterhaushalte liegt (Schmidt und Le Blanc 2017). Ein
Grund hierfur ist, dass viele Wohneigentiimer die Geldvermdgensbildung nicht durch Kredittil-

gung substituieren, sondern trotz der Riickzahlung von Hypothekarkrediten zusatzlich sparen.

Nicht zuletzt wirde die Beschrankung mdoglicher Fremdfinanzierungsquoten die infolge des
Niedrigzinsumfelds unter Druck stehende Profitabilitdt der Banken weiter einschranken. Dar-
lehen mit héheren Beleihungsauslaufen sind typischerweise mit Zinsaufschldgen verbunden,
die die Margen der Banken verbessern. Hohere Margen sind fur die Banken essenziell, um
Gewinne zu erzielen und damit die Eigenkapitalbasis zu erhdhen, welche wiederum grundle-
gend fur eine hohere Robustheit ist. Entsprechend wiirde sich die Anwendung der Instrumente
negativ auf die notwendige Starkung der Eigenkapitalbasis auswirken. Hierbei muss betont

werden, dass es keineswegs darum geht, dass Banken héhere Risiken eingehen oder hierzu
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Anreize gesetzt werden sollen. Vielmehr geht es darum, dass Banken ihr Kreditgeschéaft mit
vergleichsweise hohen Fremdkapitalquoten fortfihren konnen, was allein aufgrund der hohen
Zahl der betroffenen Kredite einen signifikanten Beitrag zu den Zinsuberschissen leistet. Nach
aktuellen Daten der Deutschen Bundesbank belasten die gefallenen Zinsiiberschisse die Ei-
genkapitalrentabilitdt der Banken bereits heute deutlich (Deutsche Bundesbank 2017e). Kap-
pungen der maximal zuldssigen LTVs wirden die Profitabilitdt daher zusatzlich beeintrachti-
gen.

Daruber hinaus ist zu bertcksichtigen, dass die Immobilienfinanzierung in Deutschland, wie
auch in vielen anderen Landern, bankenseitig aktuell auf eine neue regulatorische Basis ge-
stellt wird: Basel Ill wird Schritt fir Schritt implementiert und ist mit héheren Eigenkapitalanfor-
derungen und strikteren Liquiditatsanforderungen verbunden (Huther et al. 2015). Zeitgleich
mit der Schaffung der makroprudenziellen Instrumente wurde au3erdem die Wohnimmabilien-
kreditrichtlinie umgesetzt, die den Verbraucherschutz bei Immobiliendarlehen stéarken und die
Banken zu einer verantwortungsvolleren Kreditvergabe anhalten soll (Deutscher Bundestag
2017). Beide Regelwerke setzen bereits Anreize zu einer vorsichtigeren Kreditvergabe. Auf
Basis der Wohnimmobilienkreditrichtlinie ist es zudem mdglich, dass Haushalte in Zahlungs-
schwierigkeiten zukiinftig haufiger auf Kreditrickabwicklung klagen werden, wenn es Anhalts-
punkte fur eine zu optimistische Bewertung der Riickzahlungsfahigkeit der Kredithehmer zum
Zeitpunkt des Darlehensabschlusses gibt. Entsprechend setzen diese Regulierungen bereits
starke Anreize, die Bonitat von Kreditnehmern starker zu prifen und erschweren damit den
Zugang zu Krediten (Dorffmeister 2017). Die genauen Auswirkungen dieser Regeln gilt es zu-
nachst abzuwarten, ehe eine Anwendung der makroprudenziellen Instrumente erwogen wird.
Das Zusammenwirken aller in der jingeren Vergangenheit auf Bank- und Darlehensnehmer-
seite geschaffenen Vorgaben kann letztlich nicht verlasslich abgeschatzt werden. Das Risiko

negativer Auswirkungen auf Banken und Verbraucher erscheint jedoch grof3.

Zuletzt muss berucksichtigt werden, dass die potenzielle Anwendung der makroprudenziellen
Instrumente bereits heute Unsicherheiten bei Verbrauchern und Banken ausldst. Noch ist we-
der bekannt, an welchen Kriterien oder Indikatoren eine Anwendung konkret festgemacht
wurde, noch auf welche Art und in welcher Héhe Grenzwerte und Kontingente bestimmt wir-
den. Die mangelnde Klarung dieser Detailfragen erhdht die Unsicherheit fur Verbraucher und
Banken. Insbesondere kdnnte eine Diskussion iiber einen bevorstehenden Eingriff noch ein-
mal dazu fuhren, dass es Vorzieheffekte gibt und die Kreditvergabe hierdurch tiberschiefl3t. Es
bedarf daher einer gré3eren Transparenz, unter welchen Bedingungen die Intervention erfol-
gen und wie die Grenzwerte ausgestaltet wirden. Angesichts der tiberraschend hohen Rele-
vanz von Fremdkapitalquoten von 100 Prozent und mehr sollte der Grenzwert eher tiber 100

Prozent liegen. Hohe Auslaufe sollten zumindest dann weiterhin méglich sein, wenn eine hohe
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Anfangstilgung gewahrt wird. Generell sollten die Instrumente der Fremdkapitalquotenbegren-

zung und der Mindesttilgung kombiniert betrachtet werden.

Rational vergebene Hypothekarkredite stellen eine notwendige Bedingung fur private Woh-
nungsbauinvestitionen dar, die wiederum ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum sowie die
Vermoégenshildung der Haushalte beférdern. Es ist somit insgesamt wahrscheinlich, dass die
gesellschaftlichen Kosten den Nutzen der Regulierungen Uberschreiten wirden, weshalb ein
Eingriff allenfalls bei einer deutlichen Veranderung der Kreditvergabe und der Kreditprodukte

geboten ware.

4 Schlussfolgerungen

Die bisherigen internationalen Erfahrungen mit makroprudenziellen Instrumenten in der Immo-
bilienfinanzierung sind insgesamt ambivalent. Insbesondere Begrenzungen der Fremdfinan-
zierungsquote kénnen jedoch als ein effektives Instrument zur Vermeidung einer zu expansi-
ven Kreditvergabe bei Immobilienbooms gelten. Regulative Begrenzungen des Fremdkapital-
anteils und der Vorgabe von Mindesttiigungen erscheinen angesichts dieser Evidenz als
grundsatzlich geeignet zur Vermeidung eines mdglichen kreditbasierten Immobilienpreis-
booms. Allerdings ist die Wohnimmobilienkreditvergabe in Deutschland bereits ohne diese In-
strumente am Vorsichtsprinzip ausgerichtet. Hohe Kreditauslaufe werden mit Bedacht gewéhlt
und kommen eher bei Haushalten mit hdheren Vermdgen und Immobilien mit vergleichsweise
niedrigen Marktwerten zum Einsatz. Hinzu kommt, dass lange Zinsbindungen vorherrschend
sind. Dadurch wird die Gefahr vermehrter Kreditausfélle infolge unerwarteter Zinsschocks mo-
deriert. Letztlich wurden zudem in der jingeren Vergangenheit bereits verschiedene Regulie-
rungen eingefuhrt, deren Wirkungen auf die Kreditvergabe noch nicht evaluiert werden konn-
ten. Vor diesem Hintergrund bestiinde bei einer praktischen Einfiihrung der neu geschaffenen
makroprudenziellen Instrumente die Gefahr einer Uberregulierung des deutschen Wohnimmo-
bilienfinanzierungsmarktes. Diese hatte eine eingeschrénkte Kreditvergabe zur Folge, durch
die zwar das Hauspreiswachstum verlangsamt, insbesondere aber die Wohneigentumsbil-
dung limitiert wirde. Schon jetzt ist die Wohneigentumsbildung jingerer Haushalte im interna-
tionalen Vergleich tiberaus niedrig und weiter riicklaufig, was in Anbetracht des nach wie vor

hohen Bedarfs an privater Altersvorsorge besorgniserregend ist.

Neben der Gefahr der Uberregulierung stellt sich die Frage, nach welchen Kriterien eine An-
wendung der makroprudenziellen Instrumente Gberhaupt erfolgen soll. Einen Einsatz an Ent-
wicklungen im Immobilienmarkt zu koppeln, erscheint kaum sinnvoll, da Verwerfungen im Kre-

ditmarkt begrenzt werden sollen. Tats&chlich fehlt es der Finanzaufsicht aber hier an entspre-
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chenden Daten. So gibt es derzeit weder amtliche noch sonstige reprasentative Daten zu Kre-
ditausfallen sowie Fremdfinanzierungsquoten, Tilgungen oder Zinsbelastungen, die kurzfristig
verfugbar wéaren. Mikrodaten aus Vermogensbefragungen kénnen zwar genutzt werden, um
durchschnittliche Niveaus und charakteristische Quantile zu ermitteln. Aufgrund der langen
Zeitverzdgerung zwischen Befragungszeitraum, Aufbereitung und Verdéffentlichung sind diese
Daten jedoch ungeeignet, aktuelle Entwicklungen abzubilden. Zudem sind die Stichproben-
grol3en zu gering, um etwa Risiken in einzelnen regionalen Markten erkennen zu kénnen. Vor
einer tatsachlichen Aktivierung der geschaffenen makroprudenziellen Instrumente sollte daher
zunachst das Monitoring des Immobilienfinanzierungsmarktes verbessert werden, um eine
Entscheidung fir oder wider einen Einsatz regelgebunden auf Basis verlasslicher Indikatoren
zu ermdglichen. Solche Indikatoren kénnten zum Beispiel starke Anstiege von Darlehen mit

hohen Fremdkapitalquoten und/oder geringen Anfangstilgungen am Neukreditgeschéft sein.

Im Vergleich zu den derzeit anvisierten diskretiondren Entscheidungen béte ein regelgebun-
dener Ansatz die Vorteile grof3erer Transparenz und einer grof3eren Planungssicherheit fur die
Finanzintermediare. Einen umfassenderen Uberblick der Vorteile regelgebundener Wirt-
schaftspolitik bieten zum Beispiel Ohr und Schmidt (2004). In der aktuellen Situation, in der
weder Uber den Ausldser eines moglichen Eingriffs noch Uber die genaue Ausgestaltung der
Instrumente (Grenzwerte) Informationen vorliegen, entstehen sowohl aufseiten der Verbrau-
cher als auch der Banken Unsicherheiten. Diese Unsicherheiten kdnnen Vorzieheffekte aus-
l6sen und damit ein UberschieRen der Kreditvergabe anregen. Bei einem regelmaRigen Mo-
nitoring der Kreditvergabe, der Festsetzung von Schwellenwerten von als kritisch angesehe-
nen Entwicklungen sowie der Kommunikation der dann erfolgenden Eingriffe ist zu erwarten,
dass die Banken ihre Kreditvergabe hieran ausrichten, um auf Einschrankungen vorbereitet
zu sein. Damit kénnte bereits ein transparenterer Prozess selbst die Marktteilnehmer diszipli-

nieren.

Selbstverstandlich sind auch Kosten eines solchen Monitorings zu beriicksichtigen. Anders als
etwa Daten zum Einkommen kénnen Informationen zu Kredit-Marktwert-Relationen, zur jewei-
ligen Zinsbindung, zur Anfangstilgung sowie zu Kreditausfallen jedoch vergleichsweise einfach
bei den finanzierenden Banken gesammelt und der Aufsicht zur Verfigung gestellt werden.
Anonymisiert konnen diese Daten dann auch fiir wissenschaftliche Zwecke genutzt werden.
Dies wirde es der Aufsicht zudem erlauben, Veranderungen in der Kreditvergabepraxis ein-
zelner Banken zu erkennen und auf dieser Basis das Gespréach mit der jeweiligen Bank zu
suchen. Die aktuelle Initiative der ,Analytical Credit Datasets“ (AnaCredit) der Europaischen
Zentralbank bildet hier einen Anfang. Die Initiative sieht in ihrer ersten Stufe aber nur die Mel-
dung von Krediten an Unternehmen vor. Ob und wann auch Immobiliendarlehen an private

Haushalte erfasst werden sollen, ist derzeit offen.
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Anhang

Tabelle Al: Ergebnis einer Pooled-OLS-Schatzung von Gleichung (1) mit Paneldaten fir
16 Industrielander ohne Deutschland im Zeitraum 1963-2013°

Koeffizient  t-Statistik (robust) 95%-Konfidenz-

intervall
Apopy -0,793 -1,06 (-2,256, 0,670)
Agdppcr 0,358*** 4,06 (0,185, 0,532)
Amortr, 0,377*** 8,06 (0,285, 0,469)
ltintr, -0,635*** -6,08 (-0,841, -0,430)
Konstante 0,015 1,04 (-0,013, 0,041)
Lander-Fixe-Effekte Ja
Anzahl Beobachtungen 773
R2 0,249
F-Test (19, 753) 13,15%**

Die abhéangige Variable ist das prozentuale reale Hauspreiswachstum gegeniiber dem Vorjahr. *, ** ***
kennzeichnen statistische Signifikanz auf dem 10-, 5- bzw. 1-Prozentniveau.

Quelle: Eigene Berechnungen der Autoren auf Basis von Daten von Jorda et al. (2017) und Knoll et al.
(2017).

16 Fir die entsprechende Schatzung wurde das in Gleichung (1) beschriebene Schatzmodell um
Dummy-Variablen fir 15 Lander erweitert, um unbeobachtete Unterschiede in der Hohe des langfristi-
gen Hauspreiswachstums zu beriicksichtigen. Die geschéatzten Koeffizienten fir diese Dummy-Variab-
len werden in der Tabelle aus Platzgriinden nicht ausgewiesen, kdnnen von den Autoren aber auf An-
frage zur Verfugung gestellt werden.
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