AUSSCHUSS FUR FINANZSTABILITAT

Empfehlung

vom 30. Juni 2015

zu neuen Instrumenten fir die Regulierung der Darlehensvergabe
zum Bau oder Erwerb von Wohnimmobilien

AFS/2015/1

Erster Teil

Der Ausschuss fir Finanzstabilitat (im Folgenden ,Ausschuss®) hat auf der Grundlage von
8§ 3 Absatz 2 des Gesetzes zur Uberwachung der Finanzstabilitit vom 28. November 2012
(BGBI. I, S. 2369), gedndert durch Artikel 21 des Gesetzes vom 4. Juli 2013 (BGBI. |,
S. 1981) (im Folgenden ,Finanzstabilitatsgesetz*), folgende Empfehlungen beschlossen:

Empfehlung A — Neue Instrumente fir die Regulierung der Darlehensvergabe zum Bau
oder Erwerb von Wohnimmobilien

Der Bundesregierung wird empfohlen,

1.

die Schaffung von Rechtsgrundlagen zu initiieren, die der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (im Folgenden ,Bundesanstalt*) die Befugnis einraumen, unter
grundsatzlicher Berlcksichtigung etwaiger einschlagiger Empfehlungen des Aus-
schusses gewerblichen Darlehensgebern nachfolgend aufgefiihrte Beschrankungen
bei der Vergabe von grundpfandrechtlich besicherten Darlehen zum Bau oder zum
Erwerb von im Inland belegenen Wohnimmobilien aufzuerlegen, wenn dies erforderlich
ist, um einer drohenden Stérung der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems oder einer
Gefahr fur die Finanzstabilitat in Deutschland entgegenzuwirken:

a. Vorgabe einer Obergrenze flr den Quotienten aus dem gesamten Fremdkapital-
volumen einer Wohnimmobilienfinanzierung und dem Marktwert der als
Sicherheit verwendeten Wohnimmobilien zum Zeitpunkt der Darlehensvergabe
(im Folgenden ,Kreditvolumen-Immobilienwert-Relation®);
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b. Vorgabe eines Zeitraums, innerhalb dessen ein bestimmter Bruchteil eines
Darlehens spatestens amortisiert werden muss beziehungsweise, bei endfélligen
Darlehen, die Vorgabe einer maximalen Laufzeit (im Folgenden ,Amortisations-
anforderung®);

c. Vorgabe einer Obergrenze fur den Quotienten aus der gesamten finanziellen
Belastung aus der Summe aller Fremdkapitalfinanzierungen, einschliel3lich des
zu vergebenden Darlehens (im Folgenden ,Schuldendienst®), eines Schuldners
und seinem Einkommen (deren Einhaltung im Folgenden als ,Schuldendienst-
fahigkeit* bezeichnet wird), beziehungsweise, im Falle eines Darlehensnehmers,
der keine natirliche Person ist, die Vorgabe einer Untergrenze fir den
Quotienten aus seinem Mittelzufluss und seinem Schuldendienst (im Folgenden
~Schuldendienstdeckungsgrad®); bei endfalligen Darlehen ist dabei rechnerisch
von einer laufenden Tilgungsleistung auszugehen;

d. Vorgabe einer Obergrenze fur den Quotienten aus der Summe aller Fremd-
kapitalfinanzierungen, einschliel3lich des zu vergebenden Darlehens, eines
Schuldners und seinem Einkommen (im Folgenden ,Gesamtverschuldung-Ein-
kommens-Relation“) beziehungsweise, im Falle eines Darlehensnehmers, der
keine naturliche Person ist, seinem Mittelzufluss;

bei den gemall Empfehlung A1l zu initiierenden Rechtsgrundlagen vorzusehen, dass
die Bundesanstalt bei der Anwendung der in dieser Empfehlung genannten
Beschrankungen folgende Festlegungen vornehmen kann:

a. Festlegung eines anteiligen Neukreditkontingents, das von der Anwendung der
unter Empfehlung A1 genannten Beschrankungen ausgenommen ist (im
Folgenden ,Uberschreitungskontingent®);

b. Festlegung eines Hoéchstbetrages fur Darlehen, fur die eine oder mehrere An-
forderungen nach Empfehlung Al nicht gelten (im Folgenden ,Bagatellgrenze"),
wobei eine Obergrenze fur den Anteil der unter die Bagatellgrenze fallenden
Darlehen am Neugeschaft fur Wohnimmobilien eines Darlehensgebers
festzulegen ist;

in den zu initierenden Rechtsgrundlagen Vorkehrungen gegen Regulierungsarbitrage
zu treffen;

in den zu initiierenden Rechtsgrundlagen festzulegen, dass die Zielerreichung der
Anwendung der in der Empfehlung A1 genannten Beschrankungen sowie ihre Wirkung
auf die Finanzstabilitat in Deutschland und — soweit erforderlich — in Europa regel-
malfig, spatestens jedoch im Abstand von zwei Jahren Uberprift wird. Diese
Uberprifungen (im Folgenden ,Wirkungsanalysen®) kdnnen sowohl von der Deutschen
Bundesbank, der Bundesanstalt als auch von unabh&ngigen Dritten durchgefiihrt
werden. Die Ergebnisse sind einschlie3lich der verwendeten Methoden und — soweit
zulassig — der zugrunde liegenden Daten zu veroéffentlichen.



in den zu initiierenden Rechtsgrundlagen festzulegen, dass die Kalibrierung der unter
Empfehlung Al Buchstabe a bis d genannten Instrumente sowie eine Anwendung der
unter Empfehlung A2 genannten Ausnahmemdglichkeiten im Einvernehmen mit der
Deutschen Bundesbank zu erfolgen hat.

Empfehlung B — Daten

Der Bundesregierung wird empfohlen,

1.

das Vorhandensein von Rechtsgrundlagen zu gewéhrleisten, die es der Bundesanstalt
und der Deutschen Bundesbank ermdglichen, die flir erweiterte makroprudenzielle
Analysen und Uberwachungszwecke sowie fur die Kalibrierung, Anwendung und
Wirkungsanalysen der in Empfehlung A1l genannten Instrumente erforderlichen Daten
und Informationen bei den gewerblichen Darlehensgebern zu erheben, wobei sicher-
zustellen ist, dass diese Daten mit weiteren fir Wirkungsanalysen notwendigen Infor-
mationen aus anderen Datenquellen verknipft werden dirfen und auch von gemaRi
Empfehlung A4 beauftragten unabhangigen Dritten zu diesem Zweck verwendet
werden durfen;

das Vorhandensein von Rechtsgrundlagen zu gewéhrleisten, die es der Bundesanstalt
und der Deutschen Bundesbank ermdglichen, zu Analyse- und Uberwachungszwecken
Daten und Informationen Uber die Finanzierung von Gewerbeimmobilien zu erheben,
auf deren Grundlage der Ausschuss zu einem spateren Zeitpunkt gegebenenfalls
Empfehlungen fur Anforderungen an die Finanzierung von Gewerbeimmobilien
abgeben kann.

Empfehlung C — Sanktionen

Der Bundesregierung wird empfohlen sicherzustellen, dass eine Nichteinhaltung von
Beschrankungen nach Empfehlung A1 angemessen sanktioniert werden kann und dazu
gegebenenfalls die Anpassung einschldgiger Sanktionsbestimmungen zu initiieren.



Zweiter Teil

Die Analyse und Bewertung vom Wohnimmobilienmarkt ausgehender systemischer Risiken
fur das deutsche Finanzsystem bilden einen Schwerpunkt der laufenden Arbeit des Aus-
schusses. Er sah dabei auch die Notwendigkeit, bestehende Eingriffsbefugnisse der
Finanzaufsicht zur Abwehr dieser Risiken zu prufen.t Nach Einschatzung des
Ausschusses reichen die derzeit verfligbaren makroprudenziellen Instrumente im
Wohnimmobilienbereich nicht aus, um zukiinftig denkbare systemische Risiken aus
der Wohnimmobilienfinanzierung hinreichend wirksam abwehren zu koénnen. Er
empfiehlt deshalb in Erflllung seiner Aufgaben gemal 8 2 Absatz 2 Nr. 5 Finanzstabilitats-
gesetz die Schaffung gesetzlicher Grundlagen fir neue Instrumente zur Regulierung der
Vergabe von Wohnimmobiliendarlehen.

Die Prifung und gegebenenfalls Vervollstdndigung des makroprudenziellen Instrumen-
tariums wird den nationalen makroprudenziellen Behdrden vom Internationalen Wahrungs-
fonds, vom Finanzstabilititsrat und vom Européischen Ausschuss fiir Systemrisiken
(European Systemic Risk Board: ESRB) empfohlen.2 Zudem sind die in Empfehlung Al
aufgefuhrten Instrumente international Ublich. Neben zahlreichen Schwellenldnderns
konnen derzeit 17 EU-Mitgliedstaaten Obergrenzen fir die Kreditvolumen-Immobilienwert-
Relation, die Schuldendienstfahigkeit oder ahnliche Instrumente fir das Immobilienkredit-
geschaft einsetzen.

Der Ausschuss handelt stets im Offentlichen Interesse und zielt einzig auf die Abwehr
einer etwaigen drohenden Stdérung der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems oder
einer Gefahr fur die Finanzstabilitat in Deutschland. Die globale Finanzkrise offenbarte
eine erhebliche Diskrepanz zwischen den vergleichsweise geringen Kosten, die von den
Verursachern der Krise zu tragen sind, und der erheblichen finanziellen Belastung der
Allgemeinheit. Letztere resultierte insbesondere aus den umfangreichen Stabilisierungsmaf3-
nahmen, die von nationalen und internationalen 6ffentlichen Institutionen ergriffen wurden,
um die fundamentalen Funktionen des Finanzsystems aufrechtzuerhalten. Derartige Eingriffe
stehen jedoch im Widerspruch zum marktwirtschaftlichen Prinzip der Zusammengehdorigkeit
von Ertrag und Risiko. Im Einklang mit den Zielen des Finanzstabilititsgesetzes und der
makroprudenziellen Strategie des Ausschusses4 sowie international etablierten Vorgehens-
weisen (,best practices*) sollen deshalb das Ergreifen makroprudenzieller Malinahmen
beziehungsweise die Anwendung makroprudenzieller Instrumente, einschlielich der in
Empfehlung Al genannten, ausschliel3lich dazu dienen, die Widerstandsfahigkeit des
Finanzsystems zu starken und dem zyklischen Aufbau systemischer Risiken entgegenzu-
wirken.

1 vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitat (2014a), Pressemitteilung vom 12. Dezember 2014,

2Vgl.: International Monetary Fund (2014), Financial Stability Board (2014) und European Systemic Risk Board (2013).

3 Vgl.: Committee on the Global Financial System (2010), C. H. Lim, F. Columba, A. Costa, P. Kongsamut, A. Otani, M. Saiyid,
T. Wezel und X. Wu (2011).

4 Vgl.: Ausschuss flr Finanzstabilitat (2014b), S. 42 ff.



Auf Grundlage seiner aktuellen Einschatzung der Risikolage am deutschen Wohn-
immobilienmarkt halt der Ausschuss den Einsatz bestehender oder neuer Instrumente
derzeit fur nicht erforderlich. Die Schaffung der neuen Instrumente hat deshalb zum
gegenwartigen Zeitpunkt einen vorsorglichen Charakter. Es geht darum, vorbereitet und
handlungsfahig zu sein.

Die Qualitat der Analysen zum Immobilienmarkt hangt von den Daten ab, auf denen
diese Untersuchungen beruhen. Dies gilt fir so unterschiedliche Felder wie die ldentifi-
zierung von Risiken, die Kalibrierung moglicher Instrumente und die Evaluation ergriffener
MalRnahmen. Viele dieser Fragestellungen werden sich mit Daten, die der Bundesanstalt und
der Deutschen Bundesbank bereits vorliegen, zufriedenstellend beantworten lassen. Es ist
jedoch nicht davon auszugehen, dass alle relevanten Fragen mit den bestehenden Daten in
ausreichendem Mal3e beantwortet werden konnen. Um die Datenlicken zu schliel3en und
dabei die Kosten der Datenerhebung mdglichst gering zu halten, soll dabei auf bereits
bestehende Initiativen wie die Analytical Credit Datasets (AnaCredit) zuriickgegriffen werden.
Diese dienen letztlich dazu, die Statistik in Europa effizienter und effektiver auszugestalten.
Dabei sind eine Kosten-Nutzen-Analyse, der  VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz sowie
Anforderungen an den Datenschutz zu beachten.

Der Ausschuss ist sich bewusst, dass systemische Risiken aus der Immobilien-
finanzierung nicht nur vom Wohnimmobilienmarkt, sondern auch von gewerblich
genutzten Immobilien ausgehen kdnnen. Ahnlich wie fir Wohnimmobilien, hat er derzeit
allerdings keine Anhaltspunkte fur akut bestehende stabilitaitsgefahrdende Risiken aus der
Kreditvergabe fir deutsche Gewerbeimmobilien.s Bei den Immobilienkrediten deutscher
Kreditinstitute dominieren deutlich die Wohnimmobiliendarlehen. Ende 2014 lag der Bestand
inlandischer Gewerbeimmobilienkredite deutscher Kreditinstitute bei knapp 300 Mrd €. Dies
entspricht etwa 25% ihres inlandischen Immobilienkreditportfolios.s Schlie3lich ist die
Datenbasis fir die Analyse systemischer Risiken, die im Gewerbeimmobilienmarkt entstehen
konnen, derzeit ausgesprochen liickenhaft. Der Ausschuss empfiehlt deshalb, zunachst die
rechtlichen Grundlagen fur eine Verbesserung der Datenbasis in diesem Bereich sicher-
zustellen und klarzustellen, dass die zustandigen Stellen hierzu auch die vorhandenen Daten
im erforderlichen Umfang verkntpfen dirfen, um hieraus neue, Uber die reine Datenerhe-
bung hinausgehende Erkenntnisse zu gewinnen. Er wird dadurch in die Lage versetzt, ver-
tiefte Analysen durchzufihren und kénnte auf dieser Grundlage etwaigen Handlungsbedarf
feststellen. Aufgrund des hohen Anteils grenziiberschreitender Finanzierungen? ist davon
auszugehen, dass in Bezug auf Gewerbeimmobilien in gréRerem MaRRe als bei Wohnimmo-
bilien ein auf européischer Ebene koordiniertes oder harmonisiertes Vorgehen sinnvoll sein
durfte. Soweit auf nationaler Ebene Handlungsbedarf identifiziert werden sollte, konnte der
Ausschuss auf der Basis neuer Erkenntnisse zu einem spateren Zeitpunkt gegebenenfalls
die Schaffung von Rechtsgrundlagen fir neue makroprudenzielle Instrumente zur Regulie-
rung der Darlehensvergabe am Gewerbeimmobilienmarkt empfehlen.

5 Vgl.: Ausschuss fir Finanzstabilitat (2014b), S. 20.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015a).

7 Der Anteil an grenziiberschreitenden Finanzierungen bei Gewerbeimmobilien belauft sich auf etwa 50%. Vgl. Deutsche
Bundesbank (2012), S. 58, Deutsche Bundesbank (2013), S. 64.
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1. Finanzstabilitdt und makroprudenzielle Politik am Wohnimmobilienmarkt

1.1 Finanzstabilitat und Ziele makroprudenzieller Politik

Finanzstabilitat bezeichnet die Fahigkeit des Finanzsystems, seine zentralen gesamtwirt-
schaftlichen Funktionen zu erfillen — und dies gerade auch in Stresssituationen und Um-
bruchphasen. Der traditionelle mikroprudenzielle Aufsichts- und Regulierungsrahmen bietet
nur begrenzte Moglichkeiten, um die systemischen Effekte von Finanzkrisen einzudam-
men, da er vor allem die Solvenz- und Liquiditatslage der einzelnen Marktteilnehmer im Blick
hat. Hingegen werden Auswirkungen, die das Verhalten mehrerer Marktteilnehmer und ihre
wechselseitige Verflechtung auf die Stabilitat des Gesamtsystems haben, nicht angemessen
abgebildet. Im Unterschied zur traditionellen Einzelinstitutsaufsicht definieren sich makro-
prudenzielle Uberwachung und Politik zum einen Uber ihr Ziel der Identifizierung und
Abwehr einer drohenden Stdrung der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems oder einer
Gefahr fir seine Stabilitdt. Zum anderen definieren sie sich Uber ihr Instrumentarium, das im
Wesentlichen aus dem Bereich von Finanzsektorregulierung und -aufsicht stammit.

Der Ausschuss hat in seiner makroprudenziellen Strategie ausdricklich festgelegt, dass
seine MalRnahmen darauf ausgerichtet sind, die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems zu
starken und dem zyklischen Aufbau systemischer Risiken entgegenzuwirken.s Deshalb sind
makroprudenzielle Malihahmen im Sinne einer praventiven Politik primar darauf ausgerich-
tet, die Widerstandsfahigkeit der Darlehensgeber und/oder ihrer Schuldner gegen unerwarte-
te negative Entwicklungen (,Schocks*) zu starken. Solche MaRnahmen setzen typischer-
weise an der Schockabsorptionsfahigkeit der Marktteilnehmer, also an der Eigenkapitalaus-
stattung der Kreditgeber und an der Erhaltung beziehungsweise Starkung der Schuldentrag-
fahigkeit der Darlehensnehmer an. Zudem zielen makroprudenzielle Mal3nahmen darauf ab,
den zyklischen Aufbau systemischer Risiken auch dadurch zu begrenzen, dass eine Erosion
der Kreditvergabestandards verhindert wird. Auf diese Weise kénnen die Ausbreitung von
Schocks im Finanzsystem (,Ansteckungseffekte) sowie negative Ruckkopplungen zwischen
dem Finanzsystem und der Realwirtschaft (,Zweitrundeneffekte®) eingedammt werden. Ziel
des Ausschusses ist ausdricklich nicht die Feinsteuerung der Volkswirtschaft, mithin auch
nicht des Immobilienmarkts im Allgemeinen oder des Wohneigentumserwerbs im Beson-
deren. Gleichwohl wirde eine zukinftige Aktivierung der Instrumente zur Verhinderung von
Kreditvertragsabschliissen fuhren. Dieser Eingriff ware allerdings zwingend nétig, wenn die
Instrumente ihre Wirkung entfalten sollen. Die Kosten eines solchen Eingriffes sind gegen
die volkswirtschaftlichen Kosten einer zukiinftigen systemischen Krise sorgfaltig abzuwégen.

1.2 Finanzstabilitatspolitische und realwirtschaftliche Relevanz von Wohnimmobilienmarkten

Die Erfahrung zeigt, dass in der Vergangenheit Uberbewertungen auf Immobilienmarkten,
die mit einem starken Anstieg der Vergabe von Immobilienkrediten einhergingen, haufig
Ausloser systemischer Finanzkrisen waren.e Ursachlich hierfir war vielfach ein sich selbst
verstarkender Prozess, bei dem sich zunachst steigende Preise und wachsende Verschul-
dung gegenseitig beférdern: In Erwartung weiter steigender Preise wird der fremdkapital-
finanzierte Erwerb von Wohnimmobilien ausgeweitet, was wiederum den Preisdruck erhoht.
In einer solchen Phase ist haufig auch eine Erosion der Kreditvergabestandards zu

8 Vgl.: Ausschuss fir Finanzstabilitat (2014b), S. 42ff.
9 Vgl.: M. Brunnermeier und I. Schnabel (2014), M. Taylor (2015).
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beobachten, das heifdt, die Bonitatsprufung beruht auf (Uber-)optimistischen Erwartungen
hinsichtlich der Werthaltigkeit der finanzierten Objekte beziehungsweise der finanziellen
Leistungs- und Schuldentragfahigkeit der Darlehensnehmer. Diese Erwartungen kénnen sich
bei einer verdnderten Marktlage als unrealistisch erweisen.

Die Korrektur einer Uberbewertung am Immobilienmarkt kann vielfaltige Grinde haben, sie
ist jedoch friher oder spater unvermeidlich, wobei der Zeitpunkt schwer zu prognostizieren
ist. Eine hohe Verschuldung der Darlehensnehmer verstarkt dann die Gefahr, dass diese
ihren finanziellen Verpflichtungen nicht mehr nachkommen kénnen. In der Folge steigt haufig
die Verwertungsrate der gestellten Immobiliensicherheiten, was die Preiskorrekturen am
Immobilienmarkt tendenziell verstarkt. Erfahrungsgemalfd fihrt dies zu hohen Abschrei-
bungen im Kreditgeschéaft und kann Uber eine damit verbundene Einschrankung der Kredit-
vergabemaoglichkeiten in eine lang anhaltende wirtschaftliche Schwachephase minden.w

Das Grundmuster dieses Prozesses und der negative Zusammenhang zwischen not-
leidenden Krediten aus dem Immobiliengeschaft und dem Wirtschaftswachstum sind
empirisch belegt.itIn den USA ging vor der ,Subprime-Krise* eine Ausdehnung der Kredit-
vergabe mit einer Lockerung der Kreditvergabestandards vor allem bei bonitatsschwachen
Darlehensnehmern einher.12 Der sich anschlie3ende Preisverfall am amerikanischen Wohn-
immobilienmarkt belastete im Zusammenwirken mit der gestiegenen Ausfallrate der Schuld-
ner die Bilanzen der Kreditinstitute im In- und Ausland erheblich. Ahnliche Zusammenhange
waren auch in der europdaischen Finanzkrise zu beobachten. In Spanien stieg der Anteil
notleidender Wohnimmobiliendarlehen zwischen 2007 und 2014 von unter 1% auf Uber 5%,13
wahrend die reale Wirtschaftsleistung im selben Zeitraum um rund 5% schrumpfte.1 In Irland
lag im Jahr 2013 der Anteil der notleidenden Wohnimmobilienkredite bei 20%.15 Gleichzeitig
sank die reale Wirtschaftsleistung zwischen 2007 und 2013 um knapp 7%.1s Auch in
Deutschland lief3 sich Mitte der 1990er Jahre eine Phase mit krisenhaften Entwicklungen in
Teilen des deutschen Immobilienmarktes beobachten, die allerdings keine systemischen
Ausmalde erreichte. Diese Phase konzentrierte sich hauptséachlich auf Ostdeutschland und
wurde durch die Gewinnerwartungen der Investoren im Zuge der Wiedervereinigung sowie
staatliche FordermalRnahmen forciert.17 Analysen der Bundesbank anhand aktueller Daten
zeigen jedoch, dass die von der privaten Wohnimmobilienkreditvergabe ausgehenden
Verluste inlandischer Kreditinstitute in starken Stressszenarien deutlich steigen kdnnten.s

Wie in vielen anderen Landern, spielt der Wohnimmobilienmarkt in Deutschland eine
gesamtwirtschaftlich bedeutende Rolle. So sind in Deutschland rund zwei Drittel des
Vermogens der privaten Haushalte in Wohnimmobilien gebunden.1» Zudem tragt der Bau-
sektor mafRgeblich zur gesamtwirtschaftlichen Produktionsleistung im Inland bei. Wohnbau-
darlehen machten im Jahr 2014 rund 70% der gesamten Verbindlichkeiten des inlandischen

10 vgl.: Deutsche Bundesbank (2012), S. 55 ff, International Monetary Fund (2012), S. 89 ff.
11 vgl.: R. Beck, P. Jakubik und A. Piloiu (2013).

12 vgl.: Financial Crisis Inquiry Commission (2011), A. Mian und A. Sufi (2010).

13 vgl.: Banco de Espafia (2014).

14 vgl.: European Commission (2015).

15 vgl.: Central Bank of Ireland (2015).

16 \/gl.: European Commission (2015).

17 vgl.: Deutsche Bundesbank (2002), Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2000),
S.123.

18 \/gl.: Deutsche Bundesbank (2014), S. 61 ff.

19 vgl.: Household Finance and Consumption Survey (2013).



Haushaltssektors aus. Bei den inl&ndischen Kreditinstituten belauft sich der Anteil der
Darlehen fur den Wohnungsbau an den gesamten Krediten gegenuber inlandischen
Unternehmen und Privatpersonen auf rund 50%. Kredite an Wohnungsunternehmen machen
rund 16% des gesamten Kreditvolumens fir den Wohnungsbau aus.2

Allerdings weist der Wohnimmobilienmarkt in Deutschland eine Reihe von Besonder-
heiten auf. Aufgrund unterschiedlicher Marktstrukturen und Finanzierungskulturen ist eine
unmittelbare Ubertragung der Erfahrungen anderer Lander nicht immer moglich. So spielt
der Mietmarkt in Deutschland eine wichtigere Rolle als in vielen anderen L&ndern, was
wesentlich dazu beitragt, dass die Entscheidung, zur Miete zu wohnen oder Wohneigentum
zu erwerben, hauptsachlich wirtschaftlichen Erwagungen und personlichen Praferenzen
folgen kann. Zudem besteht in Deutschland — im Unterschied etwa zu einigen Bundes-
staaten der USA — eine Haftung des Darlehensnehmers mit seinem Vermdgen uber die
gestellten Sicherheiten hinaus.z Weiterhin ist zu bericksichtigen, dass in Deutschland eine
Finanzierungskultur mit Uberwiegend langfristiger Zinsbindung vorherrscht. Diesen
Charakteristika wird eine stabilisierende Wirkung auf den Immobilienzyklus zugeschrieben.
Gleichwohl kann nicht ausgeschlossen werden, dass es trotz dieser stabilisierenden Merk-
male auch in Deutschland zu einer die Finanzstabilitat gefahrdenden Entwicklung am Wohn-
immobilienmarkt kommt, die den Einsatz makroprudenzieller Instrumente erforderlich
machen konnte. Zum einen zeigen Erfahrungen in anderen Landern, dass es gerade in
einem Umfeld niedriger Zinsen und hoher Liquiditat zu Ubertreibungen an den Immobilien-
markten kommen kann, die zu einer erheblichen Belastung der Finanzstabilitat flhren
kénnen. Zum anderen kann ein Strukturwandel im Finanzsystem nicht ausgeschlossen
werden, der mit einer systematischen Lockerung bestehender konservativer Kreditvergabe-
standards einhergehen kann.

2. Derzeit vorhandene makroprudenzielle Instrumente fir den Wohnimmobilienmarkt
2.1 Makroprudenzielle Instrumente fur Kreditinstitute

Die derzeit in Deutschland zur Verflgung stehenden makroprudenziellen Instrumente
beziehen sich vorwiegend auf den Bankensektor und sind im Kreditwesengesetz (KWG) als
Umsetzung der européischen Eigenkapitalrichtliniezz (Capital Requirements Directive: CRD)
sowie in der europaischen Eigenkapitalverordnungz (Capital Requirements Regulation:
CRR) festgelegt. Diese Instrumente setzen ganz Uberwiegend bei der Eigenkapitalaus-
stattung der Kreditinstitute an. Grundsatzlich ist dieser Ansatz sinnvoll, da ein hoheres
Eigenkapital nicht nur die Solvenz eines einzelnen Institutes gewahrleisten, sondern auch
Systemrisiken reduzieren kann.2s

20 \/gl.: Deutsche Bundesbank (2015).

21 |n den von der Immobilienkrise am stérksten getroffenen europaischen Landern (Spanien und Irland) besteht ebenfalls eine
Haftung mit dem gesamten Vermdgen. In Spanien ist die Privatinsolvenz sehr restriktiv geregelt bzw. nicht immer mit einer
vollstandigen Abschreibung aller Schulden verbunden.

22 Richtlinie 2013/36/EU des Europaischen Parlaments und des Rats vom 26. Juni 2013 tber den Zugang zur Tatigkeit von
Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG
und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG.

23 Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rats vom 26. Juni 2013 Uber Aufsichtsanforderungen
an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 646/2012.

24 Vgl.: Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie (2009, 2010).
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Die bestehenden Vorschriften sehen insbesondere die Variation von Risikogewichten fir
mit Immobilien besicherte Risikopositionen vor fur den Fall, dass mittels solcher Engage-
ments verstarkt Risiken eingegangen werden. Sie haben damit einen Einfluss auf die Eigen-
kapitalausstattung der Kreditinstitute: ein gegebener Wohnimmobilienkredit ist mit umso
mehr Eigenkapital zu unterlegen, je hoher das Risikogewicht ist. Eine Erhdhung der
Risikogewichte ist somit insbesondere geeignet, die Fahigkeit zur Absorption von Verlusten
aus dem Immobilienkreditgeschaft zu starken. Wegen ihres moglichen Einflusses auf die
Gesamtfinanzierungskosten der Kreditinstitute konnen sie zudem dazu beitragen, einem
zyklischen Aufbau systemischer Risiken am Wohnimmobilienmarkt entgegenzuwirken.zs
Allerdings hat die Variation von Risikogewichten nur eine begrenzte makroprudenzielle
Wirkung. Die empirische Literatur2s deutet darauf hin, dass die Variation von Risikogewich-
ten einen nur geringen Einfluss auf Darlehenszins und Kreditnachfrage ausubt. Zudem
kénnen die Risikogewichte einer vollstandig mit Wohnimmobilien besicherten Risikopositionz?
(zurzeit 35%) de facto nicht Uber die Risikogewichte fir unbesicherte Darlehen (75%) hinaus
angehoben werden. Darlehensgeber hatten ansonsten den Anreiz, regulatorisch unbesicher-
te Kredite zu vergeben. Schlie3lich ist die Wirkung hoherer Risikogewichte auf die
Risikoneigung der Kreditinstitute ex ante unsicher. Sollten Kreditgeber zum Beispiel wegen
eines hohen Wettbewerbsdrucks nicht in der Lage sein, ihre gestiegenen Gesamtkapital-
kosten vollstandig auf die Darlehensnehmer abzuwdlzen, kénnten sie einen Anreiz haben,
hohere Risiken einzugehen, um einem Absinken ihrer Gewinnmargen entgegenzuwirken.zs

Neben der Variation von Risikogewichten kénnen die Eigenkapitalanforderungen an die
Kreditinstitute auch Uber eine Anpassung des antizyklischen Kapitalpuffers oder tber eine
Aktivierung des Systemrisikopuffers erhdoht werden. Jedoch eignen sich auch diese
beiden Instrumente nur bedingt zur gezielten Eindammung systemischer Risiken aus
der Wohnimmobilienfinanzierung. Neben den oben erlauterten allgemeinen Merkmalen
kapitalbasierter MalRnhahmen gilt hier zusétzlich, dass der Anwendungsbereich nicht auf
einzelne Risikoklassen beschréankt werden kann.ze Durch die Aktivierung dieser Instrumente
wirden die Eigenkapitalanforderungen fir alle Risikopositionen steigen. Infolgedessen
kénnte die Kreditvergabe auch in Segmenten beziehungsweise fir Finanzierungszwecke
behindert werden, von denen kein systemisches Risiko ausgeht.

Grundsatzlich kénnen auch Saule 2-Malihahmen, zum Beispiel auf Grundlage des § 10 Ab-
satz 4 KWG, genutzt werden, um systemischen Risiken aus der Wohnimmobilienfinanzie-
rung zu begegnen. Diese MalBnahmen sind jedoch als institutsspezifische Instrumente
zwischen Aufsicht und dem betroffenen Kreditinstitut ausgelegt.

Neben diesen makroprudenziellen Instrumenten fur Kreditinstitute gibt es weitere regula-
torische Ansatzpunkte, um systemische Risiken aus der Wohnimmobilienfinanzierung zu

25 |m Kreditrisikostandardansatz (KSA) entfalten die konstanten Risikogewichte oftmals keine dampfende Wirkung auf den
Kreditzyklus. Risikogewichte, die mit Hilfe interner Ratingansatze (Internal Rating-Based Appoach: IRBA) ermittelt werden,
kénnen sogar prozyklisch wirken. Vgl.: European Banking Authority (2013), J. Saurina und C. Trucharte (2007)

26 Fr Studien auf Basis europaischer — einschlieRlich deutscher — Daten vgl.: D. Miles, J. Yang und G. Marcheggiano (2012),
D. Elliott und A. O. Santos (2012), G. Junge und P. Kugler (2012), M. R. King (2011), J. Schanz, D. Aikman, P. Collazos, M.
Farag, D. Gregory und S. Kapadia (2011), Basel Committee on Banking Supervision (2010), P. Slovik und B. Cournéde
(2011), Macroeconomic Assessment Group (2010).

27 \/gl.: Artikel 125 Abs. 2 CRR.

28 F(r eine Diskussion des Zusammenhangs zwischen niedrigen Renditen und der Risikoneigung von Investoren vgl.: C. Borio
und H. Zhu (2008).

29 Vvgl.: 8810d und e KWG.



begrenzen. So sind Kreditinstitute verpflichtet, vor der Vergabe eines Darlehens eine
Bonitatsprifung potenzieller Schuldner vorzunehmens und deren Kapitaldienstfahigkeit
sowie die Werthaltigkeit der Sicherheiten zu bewerten.s: Dadurch kann die Ausfallwahr-
scheinlichkeit von Wohnimmobiliendarlehen begrenzt werden. Solche Bonitatsprifungen
sind jedoch in ihrer Gesamtheit nicht in einer Art und Weise hinreichend genau mess- oder
quantifizierbar, die es ermoglichen wurde, eine seitens der Regulierung vorgegebene
Strenge solcher Prifungen als makroprudenzielles Instrument zu verwenden. Aufl3erdem
existiert eine Beleihungsgrenze fur Kredite, die mittels Pfandbriefemissionen refinanziert
werden sollen.s2 Allerdings kdnnen nur Pfandbriefbanken Immobiliendarlehen Uber solche
Emissionen refinanzieren. Im Jahr 2014 wurden nur rund 10% der von inl&ndischen Kredit-
instituten vergebenen Wohnimmobilienkredite zur Besicherung von Pfandbriefen herangezo-
gen.3s Dies zeigt die nur begrenzte makroprudenzielle Eignung dieses Instruments. Zwar
unterliegen auch Bauspardarlehen einer Beleihungsgrenze (80%).3¢ Allerdings entfallen
lediglich knapp 10% des ausstehenden Wohnimmobilienkreditvolumens deutscher
Kreditinstitute auf Bausparkassen.ss

Mit Ausnahme der makroprudenziellen Instrumente, die in der CRR/CRD beziehungsweise
im KWG kodifiziert sind, haben die derzeit verfigbaren Instrumente in erster Linie das Ziel,
die Solvenz und die Liquiditat der einzelnen Kreditinstitute zu gewahrleisten. Daher sind sie
nur bedingt geeignet, Gefahren fur die Funktionsweise des gesamten Finanzsystems
abzuwenden. Hinzu kommt, dass eine Beherrschung der Risiken im Finanzsystem zur
Wahrung der Finanzstabilitat auch eine Beriicksichtigung der Risiken im Haushaltssektor
erfordert.

2.2 Regeln fur Versicherungsunternehmen und Kapitalverwaltungsgesellschaften mit
makroprudenzieller Wirkung

Auch Versicherungsunternehmen und Kapitalverwaltungsgesellschaften vergeben Kredite fiir
Wohnimmobilien. Die fir sie geltenden mikroprudenziellen Vorschriften enthalten Elemente,
die einem Aufbau systemischer Risiken am Wohnimmobilienmarkt entgegenwirken kénnen.
Gleichwonhl ist dies nicht der primare Zweck der entsprechenden Regelungen.

Versicherungsunternehmen unterliegen im Rahmen von Solvency | bei der Anlage ihres
gebundenen Vermdgens den Vorgaben der Anlageverordnungss. Ein Rundschreiben der
Bundesanstalt fuhrt Uberdies aus, dass lediglich echte Realkredite flr das gebundene
Vermogen qualifiziert sind.s” Dies sind Darlehen, die durch ein Grundpfandrecht gesichert
sind und deren Verzinsung und Rickzahlung jederzeit, unabhdngig von der Person des

30 Vgl.: § 18 Abs. 2 KWG.

31 \Vgl.: BTO 1.2.1 Rundschreiben 10/2012 (BA) der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Mindestanforderungen an
das Risikomanagement (MaRisk).

32 vgl.: § 14 Pfandbriefgesetz.

33 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015). Laut einer Studie des Verbands deutscher Pfandbriefbanken lag die durchschnittliche
Fremdkapitalquote fur selbstgenutzte Eigenheime in einer reprasentativen Stichprobe von Wohnimmobilienfinanzierungen
durch Pfandbriefbanken bei 71%. Fur Eigentumswohnungen liegt der Wert bei 79%. Vgl.: Verband deutscher
Pfandbriefbanken (2012).

34Vgl.: 8 7 Abs. 1 Bausparkassengesetz.

35 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015).

36 Erlassen von der Bundesregierung. Vgl.: 88 217 S.1 Nr. 6, 219 Abs.1, 235 Abs.1 Nr. 10, 240 Nr. 8.
Versicherungsaufsichtsgesetz in der ab dem 1. Januar 2016 geltenden Fassung.

37 Vgl.: Rundschreiben 4/2011 ,Hinweise zur Anlage des gebundenen Vermdgens von Versicherungsunternehmen, Abschnitt 4.
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Kredithnehmers, durch das Beleihungsobjekt gesichert sind. Die Beleihung darf 60% des
ermittelten Beleihungswertes nicht Ubersteigen.ss

Solvency Il verfolgt analog zu Basel Il einen Drei-Saulen-Ansatz. Hypothekendarlehen wer-
den in Séule 1 im Rahmen des Marktrisikos und des Gegenparteiausfallrisikos behandelt.
Saule 23 sieht zudem vor, dass Versicherer und Rickversicherer lediglich in solche
Instrumente investieren dirfen, deren Risiken das betreffende Unternehmen ,angemessen
erkennen, messen, Uberwachen, managen, steuern und berichten* kann. Samtliche
Vermogenswerte ,sind auf eine Art und Weise anzulegen, die die Sicherheit, die Qualitat, die
Liquiditat und die Rentabilitdt des gesamten Portfolios gewahrleistet”.4

Fir Kapitalverwaltungsgesellschaften war bis zu einer Anderung der Verwaltungspraxis
der Bundesanstalt im Jahr 2014, mit einer Ausnahme+t, grundsatzlich lediglich der Erwerb
bereits bestehender Darlehen auf dem Sekundarmarkt fir Rechnung bestimmter Investment-
vermogen erlaubt. Zwischenzeitlich wurde durch eine Anderung der Verwaltungspraxis der
Bundesanstalt zunachst auch die Gewéahrung von Gesellschafterdarlehen und im Mai 2015
auch die Kreditvergabe an Dritte fir Rechnung bestimmter weiterer Investmentvermdgen
ermdglicht.42

Zur Vermeidung von Regulierungsarbitrage sollten alle gewerblichen Darlehensgeber im
Wohnimmobilienbereich, also neben Kreditinstituten (einschlie3lich Bausparkassen) auch
Versicherungsunternehmen und Kapitalverwaltungsgesellschaften, mit den zu schaffenden
neuen makroprudenziellen Instrumenten erfasst werden konnen. In den einschlagigen
Regelwerken fur entsprechende Unternehmen geltende Beschrankungen sowie zwingende
unionsrechtliche Vorgaben wéren bei der Umsetzung der Empfehlung zu beachten.

3. Ziele und Wirkungsweise der empfohlenen neuen makroprudenziellen Instrumente

Insgesamt reichen die in Deutschland derzeit verfigbaren regulatorischen Instrumente nicht
aus, um etwaige kunftig vom Wohnimmobilienmarkt ausgehende systemische Risiken bei
Bedarf rasch einzugrenzen oder zuriickzufihren. Der Ausschuss empfiehlt deshalb,
zusatzliche Instrumente zu schaffen, die zum Zeitpunkt der Neukreditvergabe an der
Schnittstelle zwischen Kredithnehmer und Kreditgeber ansetzen beziehungsweise auf die
Ausgestaltung der Kreditvergabestandards und -bedingungen und somit unmittelbar auf
Kreditangebot und -nachfrage einwirken.

38 \/gl.: § 2 Abs. 1 Ziff. 1 Anlageverordnung i.V.m. § 14 Abs. 1 Pfandbriefgesetz.

39 Vgl.: Richtlinie 2009/138/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009 betreffend die Aufnahme
und Ausiibung der Versicherungs- und der Riickversicherungstatigkeit (,Solvency 1), Artikel 132.

40 Vgl.: Solvency I, Artikel 132 Abs. 2.

41 Einzige Ausnahme war die Gewahrung von Darlehen an Immobilien-Gesellschaften fir Rechnung von Immobilien-Sonderver-
mdogen gemal § 69 Investmentgesetz bzw. § 240 Kapitalanlagegesetzbuch.

42 Schreiben der Bundesanstalt vom 12. Mai 2015 zur Anderung der Verwaltungspraxis zur Vergabe von Darlehen usw. fiir
Rechnung des Investmentvermdgens.
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Im Einzelnen werden folgende Instrumente empfohlen:4s

— Obergrenze fir die Kreditvolumen-Immobilienwert-Relation (,Loan-To-Value”: LTV);

— Amortisationsanforderung;

— Anforderungen an die Schuldendienstfahigkeit in Form einer Obergrenze fir den
Schuldendienst im Verhaltnis zum Einkommen (,Debt-Service-To-Income*: DSTI)
beziehungsweise in Form einer Untergrenze fur den Schuldendienstdeckungsgrad
(,Debt-Service-Coverage-Ratio“: DSCR),

— Obergrenze fur die Gesamtverschuldung-Einkommens-Relation (,Debt-To-Income*: DTI).

Diesen Instrumenten ist gemeinsam, dass sie ihre stabilisierende Wirkung Uber eine
Korrektur von Fehlanreizen und durch eine Reduzierung der Ausfallwahrscheinlichkeit
des Darlehens beziehungsweise einer Reduzierung der Verlustquote im Falle eines
Zahlungsausfalls entfalten. Im Gegensatz zu den kapitalbasierten MalBnhahmen wirken die
neuen Instrumente direkt an der Schnittstelle zwischen den Vertragsparteien.

Eine Obergrenze fir die Kreditvolumen-Immobilienwert-Relation (LTV) setzt den fiur die
Finanzierung einer Wohnimmobilie aufgenommenen Kreditbetrag in Beziehung zum Markt-
wert der als Sicherheit verwendeten Wohnimmobilien. Damit gibt eine LTV ein Minimum an
eigenen finanziellen Mitteln vor, die ein Schuldner in eine Wohnimmobilienfinanzierung
einbringen muss. Dadurch wird der erwartete Verlust im Verwertungsfall der Immobilie
reduziert. Insgesamt kann das Finanzsystem einen Anstieg der Kreditausfallraten,
insbesondere in Verbindung mit einem Preisverfall auf den Wohnimmobilienmarkten, tenden-
ziell besser absorbieren.

Eine Amortisationsanforderung verlangt, dass zum Ende der durch sie vorgegebenen Frist
ein Darlehen beziehungsweise ein bestimmter Bruchteil davon getilgt sein muss. Fir ein
endfélliges Darlehen legt die Amortisationsanforderung eine maximale Laufzeit fest, das
heil3t, dass fir endféllige Darlehen eine Vollamortisationsanforderung vorgegeben wird.4
Durch die mit der Amortisationsanforderung verbundene ziigigere Riickzahlung des
Darlehens verringert sich der ausstehende Darlehensbetrag schneller als ohne eine solche
MalBnahme. Dadurch wird ein mdglicher Verlust des Darlehensgebers bei einem
Zahlungsausfall begrenzt. Zudem kann die Amortisationsanforderung dazu beitragen, eine
UibermaRige Ausdehnung der Laufzeiten zu verhindern. Lange Laufzeiten stellen — fir sich
betrachtet — kein Finanzstabilitatsrisiko dar. Jedoch ist eine (UbermaRige) Tilgungsstreckung
eine Mdglichkeit, Darlehensnehmern mit geringerer Bonitdt beziehungsweise einem
Risikoaufschlag die Darlehensaufnahme zu ermdéglichen. Eine Tilgungsstreckung kann
allerdings auch zur Umgehung anderer Instrumente genutzt werden.

Die Amortisationsanforderung ist grundsatzlich ein eigenstandiges Instrument. Soweit derzeit
absehbar, wird sie wegen ihres Charakters im Anwendungsfall jedoch eher andere hier
empfohlene Instrumente erganzen und deren Effektivitat erhéhen. Dabei erhdht die Amorti-
sationsanforderung zudem die Flexibilitat bei der Kalibrierung der anderen Instrumente.
Beispielsweise konnte eine hoéhere LTV-Obergrenze festgelegt, aber gleichzeitig eine
schnelle Amortisation eingefordert werden.

43 Eine tabellarische Ubersicht zu Eigenschaften und Wirkungsweise dieser Instrumente befindet sich im Anhang.

44 Bei Tilgungsdarlehen kénnte der zu amortisierende Bruchteil auf 100% festgelegt werden. In diesem Fall Gbernimmt die
vorgegebene Frist, in der das Darlehen zu tilgen ist, die Rolle einer maximalen Laufzeit.
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Einkommensbezogene Instrumente sollen sicherstellen, dass ein Darlehensnehmer seine
eingegangenen finanziellen Verpflichtungen dauerhaft bedienen kann. Sie stellen Mindest-
anforderungen an die Schuldentragfahigkeit und verhindern so, dass die Verschuldung
a priori die finanzielle Leistungsfahigkeit des Schuldners Ubersteigt. Einzelwirtschaftlich
betrachtet sichern diese Instrumente damit Spielraume, (voriibergehende) negative Einkom-
mensschocks oder unerwartet ansteigende Zinsen im Fall variabel verzinster Darlehen, die
in Deutschland allerdings eine untergeordnete Rolle spielen, abzufedern. Aufgrund der
Deckelung sollten die individuelle Verschuldung beziehungsweise der individuelle Schulden-
dienst den Darlehensnehmer in finanziell schwierigen Zeiten nicht zu einem Ubermafig
starken Konsumverzicht zwingen. Gesamtwirtschaftlich betrachtet konnen dadurch negative
Ruckkopplungseffekte (Zweitrundeneffekte) abgeschwacht, die Schockabsorptionsfahigkeit
des Wirtschaftssystems insgesamt gestarkt und makrookonomische Zyklen gedampft
werden.4s Ahnlich wie die LTV starken die einkommensbezogenen Instrumente auf diese
Weise die strukturelle Widerstandskraft des Finanzsystems. Der Ausschuss empfiehlt zwei
Arten von einkommensbezogenen Instrumenten:

— Erstens, eine Obergrenze fur den Schuldendienst aus allen Darlehensverpflichtungen
eines Schuldners im Verhdltnis zu seinem Einkommen (DSTI) beziehungsweise seinem
Mittelzufluss (DSCR), die die Ausfallwahrscheinlichkeits eines Darlehens senken kann.
Fur endféallige Darlehen besitzt die DSTI (DSCR) mangels regelmafiger Tilgungs-
leistungen fur sich genommen jedoch keine Bindungswirkung. Deshalb wird in diesem
Fall unter Beachtung der Kreditlaufzeit oder gegebenenfalls der durch die Amortisations-
anforderung festgelegten Hochstlaufzeit des Darlehens eine regelméRige hypothetische
Tilgungsleistung ermittelt und zur Berechnung der DSTI (DSCR) herangezogen. Dieser
srechnerische” Schuldendienst fir endféllige Darlehen stellt bei der Anwendung einer
DSTI (DSCR) eine regulatorische Gleichbehandlung gegentiber Tilgungsdarlehen sicher.
Gegebenenfalls kann zum Zweck der Berechnung des Schuldendienstes fur die
anzusetzende laufende Verzinsung ein vom Kreditvertrag abweichender Referenzzins-
satz zugrunde gelegt werden.

In Niedrigzinsphasen beziehungsweise bei Vertragen mit kurzer Zinsbindungsfrist kann
der anfanglich vereinbarte Zinssatz zu einer Unterschatzung des bei einer Zinserhéhung
anfallenden héheren Schuldendienstes fihren. Deshalb soll die Mdglichkeit geschaffen
werden, auch bei Tilgungsdarlehen einen Referenzzinssatz (siehe oben) fur die Berech-
nung des aus dem Darlehen erwachsenen Schuldendienstes anzusetzen. Durch diesen
der DSTI (DSCR) inharenten Zins-Stresstest kénnen die Folgen eines mdglichen
allgemeinen Zinsanstiegs bereits bei Vertragsabschluss bertcksichtigt werden.

45 Vgl.: A. Mian und A. Sufi (2010).

46 Die Eigenschaften der DSTI bzw. der DSCR als RisikomaR und Indikator fiir die Ausfallwahrscheinlichkeit wird auch vom
Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht anerkannt. In einem Konsultationspapier zur Weiterentwicklung des
Regulierungsrahmens wird die DSTI (DSCR), neben der LTV, als Parameter bei der Festlegung von Risikogewichten fiir die
Eigenmittelunterlegung von vollstéandig mit Wohnimmobilien besicherten Risikopositionen im Kreditrisikostandardansatz
vorgeschlagen. Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (2014).
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— Zweitens, eine Obergrenze fur die Gesamtverschuldung-Einkommens-Relation (DTI),
die die Summe aller Verbindlichkeiten eines Schuldners in Relation zu seinem Einkom-
men beziehungsweise seinem Mittelzufluss4? setzt und einer Ubermafigen Verschuldung
entgegenwirkt, wodurch die Ausfallwahrscheinlichkeit des Darlehens begrenzt werden
kann.

Die DTI ist mit der Schuldendienstfahigkeit (DSTI) beziehungsweise dem Schuldendienst-
deckungsgrad (DSCR) verwandt. Eine Beschréankung fur eine DSTI (DSCR) definiert gleich-
zeitig eine implizite, im Zeitablauf (mit dem allgemeinen Zinsniveau) automatisch variierende
DTI. Somit ist es nicht erforderlich, beide Instrumente gleichzeitig einzusetzen. Wahrend die
DSTI (DSCR) im Gegensatz zur DTI implizit berticksichtigt, dass neben der absoluten Hohe
der Schulden auch der Zinssatz und die Laufzeit des Darlehens relevant fir den
Schuldendienst sind, kann ihre Operationalisierung gleichzeitig Herausforderungen mit sich
bringen, die tiber die einer DTI hinausgehen.*® So bietet die DSTI (DSCR) einen breiteren
Spielraum fur Regulierungsarbitrage und kdnnte daher zusatzliche Instrumente erfordern.

Welches der beiden Instrumente (DSTI/DSCR oder DTI) eingesetzt werden sollte, ist von
den konkreten Umstanden einer Gefahrdung der Finanzstabilitdt abhangig. Um ursachen-
adaquat reagieren zu konnen ist es sinnvoll, die rechtlichen Voraussetzungen fir den
Einsatz beider Instrumente zu schaffen.

Zwischen den vorgeschlagenen Instrumenten bestehen Wechselwirkungen und
Komplementarbeziehungen. Regulatorische Vorgaben zur DSTI (DSCR) und zur DTI
sollen die Wahrscheinlichkeit reduzieren, dass eine Verwertung der gestellten Sicherheiten
notwendig wird. Sollte trotzdem ein Ruckgriff auf die gestellten Sicherheiten nétig werden,
kann die LTV dazu beitragen, die Verlustquote der Darlehensgeber einzugrenzen. Zudem
kann eine Amortisationsanforderung dazu beitragen, dass eine Ausdehnung der
Kreditlaufzeit die Effektivitdt einer DSTI (DSCR) nicht schmaélert. Sie wirde aber auch die
Flexibilitat bei der Kalibrierung anderer Instrumente erhéhen.

In Anbetracht der beschriebenen Wechselwirkungen ist es sinnvoll, die rechtlichen Grund-
lagen fur alle in Empfehlung Al genannten Instrumente zu schaffen, um mit einer geeig-
neten Kombination von Instrumenten auf eine konkrete Risikosituation am Wohnimmobilien-
markt reagieren zu koénnen und gleichzeitig moglichen Ausweichreaktionen entgegenzu-
wirken.

4. Anwendung
4.1 Aktivierungsgrundsatze

Die Entscheidung dariiber, ob makroprudenzielle Instrumente eingesetzt werden, ist in
Deutschland von der Bundesanstalt zu treffen. Dies soll deshalb auch fur die Entscheidung

47 Die DTI stellt auf die Tragfahigkeit der Gesamtverschuldung eines Darlehensnehmers ab. Im Falle von Darlehensnehmern,
die keine naturlichen Personen sind, kdnnten deshalb grundséatzlich auch andere Grof3en, beispielsweise der Gewinn, zur
Berechnung der DTI herangezogen werden. Jedoch ist die mit Hilfe des Mittelzuflusses errechnete Kennzahl Ublicher und in
der Unternehmensfinanzierung als ,dynamischer Verschuldungsgrad“ bekannt.

48 Wie oben dargestellt, kdnnte es zum Beispiel nétig sein, fur endfallige Darlehen eine hypothetische Tilgungsleistung
anzunehmen.
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Uber eine Anwendung derjenigen Instrumente gelten, die Gegenstande dieser Empfehlung
sind. Auf die Expertise der Deutschen Bundesbank, die zur Wahrung der Finanzstabilitat
beitragt, soll jedoch bei Konkretisierung dieser Grundsatzentscheidung zurlickgegriffen wer-
den. Deshalb erscheint es angemessen, dass Entscheidungen Uber die Kalibrierung von
Instrumenten und uber die Anwendung von Ausnahmetatbestanden (Uberschreitungskon-
tingent und Bagatellgrenze) im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank getroffen
werden.

Ungeachtet dessen bleibt es dem Ausschuss fir Finanzstabilitdt unbenommen,
Empfehlungen auch zum Einsatz von Instrumenten auf dem Wohnimmobilienmarkt
abzugeben. Diese kdnnen sich etwa auf den Einsatz bestimmter Instrumente oder auf
Anwendungsmodalitaten beziehen.

4.2 Anwendungsbereich

Um vom Wohnimmobilienmarkt ausgehende systemische Risiken durch die hier
empfohlenen Instrumente wirksam einddmmen zu koénnen, muss mit ihrem Einsatz die
Vergabe von Darlehen zum Bau oder zum Erwerb von im Inland belegenen Wohnimmobilien
moglichst vollstandig erfasst werden. Daher sollten sich die in dieser Empfehlung genannten
Instrumente grundsatzlich auf alle fr die Wohnimmobilienfinanzierung relevanten gewerb-
lichen Darlehensgeber erstrecken kdénnen, unabhangig davon, welchem Sektor sie angeho-
ren und soweit dem keine unionsrechtlichen Regelungen entgegenstehen.

Darlehen zum Bau oder zum Erwerb von im Inland belegenen Wohnimmobilien werden aus
Grunden der Risikosteuerung ganz tberwiegend grundpfandrechtlich besichert.+9 Daher zieht
die vorliegende Empfehlung die grundpfandrechtliche Besicherung als Erfassungskriterium
heran.

4.3 Ausgestaltung

Grundsatzlich muss jedes neu vergebene Darlehen zum Bau oder zum Erwerb von im Inland
belegenen Wohnimmobilien alle zu diesem Zeitpunkt geltenden Beschrankungen gemali
Empfehlung A1 einhalten (,regulierungskonformes Darlehen®). Das damit verbundene
Verbot der Vergabe nicht regulierungskonformer Wohnimmobilienkredite kann den Aufbau
systemischer Risiken dampfen. Gleichwohl kénnte ein solches Verbot die Moéglichkeiten der
Darlehensgeber und der Schuldner zum Abschluss von Kreditvertrdgen spurbar einengen
und insoweit einen unverhaltnismaiigen Eingriff in die Geschaftsfreiheit der Vertragspartner
darstellen. Zudem kann es unter bestimmten Umsténden, zum Beispiel wenn zusétzliche
Sicherheiten gestellt werden, auch unter Finanzstabilitatsgesichtspunkten akzeptabel sein,
Darlehen zu Konditionen auszureichen, die eine oder mehrere der zum Zeitpunkt der Kredit-
vergabe geltenden Auflagen nicht einhalten.

Daher sollte die Rechtsgrundlage der neuen makroprudenziellen Instrumente vorsehen, dass
gewerbliche Darlehensgeber befugt sind, im Rahmen eines Uberschreitungskontingents

49 Alternativ dazu lieRe sich das Kreditrisiko — zumindest theoretisch — durch entsprechend hohe Zinsaufschlage kompensieren.
in der Literatur wird jedoch darauf hingewiesen, dass Darlehensnehmer, die bereit sind Glberméafig hohe Zinsen zu
akzeptieren, in der Regel ein erhdhtes Ausfallrisiko aufweisen; vgl.: Bester (1987). Aus diesem Grund verzichten
Darlehensgeber oftmals auf die unbesicherte Darlehensvergabe, statt angemessene Risikoaufschlage in den Sollzinsen zu
verlangen. Zudem stellt die regulatorische Besserstellung von grundpfandrechtlich besicherten Darlehen einen weiteren
Anreiz dar, die Risikopositionen entsprechend abzusichern.
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auch nicht regulierungskonforme Wohnimmobiliendarlehen auszureichen. Sobald ein
gewerblicher Darlehensgeber sein Uberschreitungskontingent ausgeschopft hat, darf er nur
noch regulierungskonforme Darlehen vergeben. Die GroRe des individuellen
Uberschreitungskontingents eines gewerblichen Darlehensgebers ist als Anteil am Volumen
der von diesem gewerblichen Darlehensgeber in einem bestimmten Zeitraum neu
vergebenen Wohnimmobiliendarlehen zu definieren, wobei der Anteil Gber alle gewerblichen
Darlehensgeber hinweg einheitlich ist. Gleichzeitig sollte es der Aufsicht moglich sein, diesen
Anteil in Abhéngigkeit von der Finanzstabilitatslage im Zeitablauf zu variieren. Dadurch kann
die Intensitat des regulatorischen Eingriffs so angepasst werden, dass dem Grundsatz der
VerhaltnismaRigkeit stets Rechnung getragen wird. Als Basis fir die Berechnung des
Uberschreitungskontingents konnte das Neugeschaftsvolumen aller in der Vorperiode
ausgereichten Wohnimmobilienfinanzierungen des jeweiligen Darlehensgebers herange-
zogen werden.

Zudem sollten kleinvolumige Kredite von der Anwendung der betrachteten Instrumente
ausgenommen werden (,Bagatellgrenze”). Da aus diesen Kleindarlehen nur vergleichs-
weise geringe Verluste fur die gewerblichen Darlehensgeber zu erwarten sind, bleiben auch
die Auswirkungen auf die Stabilitdt des Finanzsystems begrenzt. Allerdings ware darauf zu
achten, dass die Bagatellgrenze nicht daflir genutzt wird, durch den Abschluss mehrerer
Kreditvertrage unterhalb der Bagatellgrenze die angeordneten Beschrankungen zu unter-
laufen. Dies wurde die Wirkung der empfohlenen Instrumente schmalern. Daher ware
insbesondere eine Obergrenze fir den Anteil solcher Darlehen am Neugeschaftsvolumen fir
Wohnimmobilien des Darlehensgebers festzulegen.

Um die Regeln fir die Anwendung makroprudenzieller Politikinstrumente klar, einfach und
transparent zu halten, sollten weitere Ausnahmen fir die hier empfohlenen Instrumente
nicht vorgesehen werden. Ausnahmen bergen die Gefahr, die Effektivitdit makropruden-
zieller MaRnahmen einzuschranken und als Einfallstor fir eine Umgehung dieser Regeln
genutzt zu werden. Die empfohlenen Instrumente bieten zudem durch die Mdéglichkeit, sie in
unterschiedlicher Weise zu kombinieren, einen hohen Grad an Flexibilitdt, der es erlaubt,
effektiv und angemessen auf eine gegebene Risikolage zu reagieren. Dies gilt auch im
Zusammenspiel mit den bereits bestehenden makroprudenziellen Instrumenten fiir den
Immobiliensektor.

4.4 Analysen und Daten

Entscheidungen uber die Aktivierung und Deaktivierung regulatorischer Malinahmen sind
regelmafig unter erheblicher Unsicherheit zu treffen. Angesichts der Tatsache, dass die
hier empfohlenen Instrumente in Deutschland bislang nicht zur Verfligung stehen und somit
hierzulande noch keine praktischen Anwendungserfahrungen vorhanden sind, ist die
Unsicherheit besonders ausgeprégt. Diese Unsicherheit macht auch eine regelmafige
Uberprufung des Instrumenteneinsatzes im Hinblick auf seine Zielerreichung erforderlich.

Damit stellt sich die Herausforderung, adaquate MessgroRen zu definieren, die ex ante die
Notwendigkeit beziehungsweise ex post die Wirksamkeit eines Instrumenteneinsatzes
anzeigen. Die Ziele makroprudenzieller Politik — die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems
zu starken und den zyklischen Aufbau systemischer Risiken zu begrenzen — mussen in der
Regulierungspraxis operationalisiert und die Wirkung des Instrumenteneinsatzes systema-

tisch Uberpruft werden.
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Gerade in einem Umfeld mit erhohter Unsicherheit sollen vor dem Einsatz eines
regulatorischen Instruments deshalb zunachst ex ante Analysen Anhaltspunkte fir seine
konkrete Ausgestaltung (Instrumentenwahl und Kalibrierung) und die zu erwartenden Folgen
fur die Finanz- und Realwirtschaft liefern. Dabei werden auf Basis theoretischer
Uberlegungen und/oder quantitativer Modellierung des Kreditmarkts die zu erwartenden
Auswirkungen der Instrumente auf die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems und den
Kreditzyklus abgeschatzt. Gleichzeitig soll daraus abgeleitet werden, welche Indikatoren
oder Methoden geeignet sind, um die Notwendigkeit einer Aktivierung eines makropruden-
ziellen Instruments anzuzeigen. Als Indikatoren bieten sich im Bereich der Wohnimmobilien-
finanzierung insbesondere die Entwicklungen von Preisen, Kreditvolumina und bestimmte
messbare Auspragungen der Kreditvergabestandards sowie der Einsatz von (Frihwarn-)
Modellen oder Stresstests an. Angesichts der bis auf Weiteres noch bestehenden Daten-
lucken auf dem Immobilienkreditmarkt werden ex ante Analysen sowie Entscheidungen Uber
den Einsatz makroprudenzieller Instrumente zunachst mit den vorhandenen Daten auskom-
men miussen. Perspektivisch wird sich die Datenverflgbarkeit verbessern. Solange die
notwendigen Datenreihen noch im Aufbau sind, kdnnen auch die Erfahrungen anderer
Lander mit den entsprechenden Instrumenten zumindest als Richtschnur herangezogen
werden, wobei die spezifische Charakteristik der einzelnen Lander und Méarkte besondere
Bertcksichtigung finden muss.

Ex post Wirkungsanalysen sollen klaren, (i) ob makroprudenzielle Mal3nhahmen ihre Ziele
erreichen, (i) ob und welche Ausweichreaktionen zu beobachten sind und (iii) ob nicht
beabsichtigte Nebenwirkungen auftreten. Die nach einem Instrumenteneinsatz durch ex post
Wirkungsanalysen gewonnenen Erkenntnisse sind bei einem erneuten Einsatz makropru-
denzieller Instrumente zu bertcksichtigen. Die flir eine ex post durchzufiihrende Wirkungs-
analyse erforderlichen Rahmenbedingungen miissen schon mit Einfihrung eines Instru-
ments geschaffen werden. Um die Wirkung makroprudenzieller Instrumente maoglichst gut
abschatzen zu kénnen, muss das Ziel jeder MalBhahme vorab definiert werden. Deshalb
sollte bereits vor Ergreifen einer MaRnahme Klarheit dariiber herrschen, anhand welcher
Indikatoren die Zielerreichung gemessen werden soll (qualitative Dimension), ab welchem
Schwellenwert die Mal3nahme als wirksam betrachtet werden kann (quantitative Dimension)
und innerhalb welchen Zeitraums dieser Schwellenwert erreicht werden sollte (zeitliche
Dimension). Die Indikatoren sollten mit denjenigen fiir die ex ante Analyse weitestgehend
identisch sein.

Fiar alle Analysen ist es erforderlich, sowohl auf aggregierte, makrodkonomische
Variablen als auch auf disaggregierte, mikrobkonomische Informationen zurtickzu-
greifen und Daten aus unterschiedlichen Quellen miteinander zu verknipfen. Einzelwirt-
schaftlichen Daten féllt bei diesen Analysen eine besondere Rolle zu: Sie helfen bei der
Quantifizierung von finanzstabilitatsrelevanten Veréanderungen in der Darlehensvergabe, die
aus aggregierten Daten nicht ablesbar sind.s0 Eine derart verbesserte Fritherkennung von
Fehlentwicklungen kann zwar Krisen nicht mit Sicherheit verhindern; sie unterstitzt aber
dabei, die Instrumente zum richtigen Zeitpunkt zu aktivieren und insoweit volkswirtschaftliche

50 Wie oben erlautert, war die Ausdehnung der Kreditvergabe an bonitatsschwache Schuldner eine der wesentlichen Ursachen
der jungsten Finanzkrise in den USA und einigen anderen Landern. Die Identifikation einer solchen Entwicklung ist allein auf
Basis aggregierter Daten nicht méglich. Deshalb ist die Kombination von mehreren Datenquellen und Datenarten fiir eine
effektive Implementierung der neuen Instrumente unerlésslich. Vgl.: A. Sufi (2014).
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Kosten einer verfrihten beziehungsweise einer zu spaten Aktivierung der Instrumente zu
vermeiden. Mit der Schaffung gesetzlicher Grundlagen fir den Einsatz entsprechender
Instrumente muss daher gleichzeitig der Zugang zu den bendtigten Daten sichergestellt
werden. Nur so ist es moglich, die erwartete Wirkung der Instrumente ex ante abzuschatzen
sowie ex post mit Hilfe von geeigneten empirischen Methoden Ursache-Wirkungsbeziehung
verlasslich zu identifizieren.

Die fur die Analysen bendétigten Daten auf einzelwirtschaftlicher Ebene kénnten dabei auf
bereits konzipierte und unionsrechtlich vorgesehene Datenerhebungsprojekte zurlickgreifen,
nicht zuletzt, um die Kosten der Regulierung zu minimieren. Im Rahmen des geplanten
Datenerhebungs- und -analysesystems Analytical Credit Datasets (im Folgenden
»~AnaCredit*) des Europaischen Systems der Zentralbanken ist auch die Erhebung von
Einzelkreditdaten auf Ebene der privaten Haushalte geplant. Der genaue zeitliche Beginn
der Erhebung dieser Daten ist zurzeit jedoch noch Gegenstand von Beratungen. Im Falle
einer Verzogerung der Umsetzung von AnaCredit, kbnnte der Startpunkt einer entspre-
chenden Datenerhebung in Deutschland aufgrund der bereits vorhandenen nationalen
Anordnungs- bzw. Verordnungsgrundlage des 8§ 6 Finanzstabilitatsgesetz vorgezogen
werden. Solchermal3en zeitlich vorgezogene Meldepflichten nach nationalem Recht sollten
sich an den im Rahmen von AnaCredit unionsrechtlich bereits vorgesehenen Meldepflichten
orientieren und eine Kosten-Nutzen-Analyse sowie die Aspekte des VerhaltnismaRigkeits-
grundsatzes und des Datenschutzes beriicksichtigen. Im Rahmen von AnaCredit ist auch die
Erhebung von Daten Uuber Darlehen zur Finanzierung von Gewerbeimmobilien
grundsatzlich vorgesehen.

Die Wirkungsanalysen werden auf Beschluss des Ausschusses von der Deutschen
Bundesbank, der Bundesanstalt oder durch beauftragte unabhangige Dritte durchgefihrt,
wobei eine Analyse durch unabhéngige Dritte etwaigen Interessenkonflikten vorbeugt. Die
Ergebnisse sind einschlielich der verwendeten Methoden und — soweit dem keine gesetz-
lichen Regelungen wie etwa 8§ 9 KWG entgegenstehen — der zugrunde liegenden Daten zu
veroffentlichen.

4.5 Effektivitat und Regulierungsarbitrage

Transparenz Uber die Ergebnisse durchgefuhrter Wirkungsanalysen ist nicht zuletzt notwen-
dig, um etwaige Ausweichreaktionen aufseiten der Darlehensgeber und/oder -nehmer identi-
fizieren und die Regulierung gegebenenfalls sachgerecht adjustieren zu konnen. Schon bei
der Kalibrierung beziehungsweise Ausgestaltung der MaBBnahmen sollte daher darauf
geachtet werden, dass die inhdrenten Anreize zur Umgehung von Regulierungsanforde-
rungen im Ergebnis nicht den Instrumenteneinsatz gemalf der Empfehlung Al aushebeln
kdnnen. Die Identifizierung und gegebenenfalls Sanktionierung obliegt ganz wesentlich der
mikroprudenziellen Aufsicht Gber die Darlehensgeber.

Insbesondere ist hier sowohl vonseiten der Regulierer als auch vonseiten der Aufseher auf
Verbriefungsaktivitdten zu achten. Die Moglichkeit, Immobilienkredite zu verbriefen, zu
verkaufen oder zu erwerben, stellt ein wichtiges Instrument der Risikosteuerung der Kreditin-
stitute dar.st Diese Funktion soll durch die Ausgestaltung der Regulierung deshalb méglichst

51 Vgl.: Bank of England and European Central Bank (2014).
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wenig beeintrachtigt werden. Die Modalitdten der Berechnung beziehungsweise Anrechnung
der Verbriefungsaktivitaten auf das Uberschreitungskontingent diirfen aber nicht dazu
fuhren, dass es durch Kreditvergabe, Verbriefung und anschlieRenden Verkauf der
Darlehensforderung zu einer Umgehung der hier empfohlenen Regelungen kommt.

Bei der Uberwachung moglicher Ausweichbewegungen, aber auch beim Einsatz makro-
prudenzieller Instrumente generell, ist es notwendig, die hohe realwirtschaftliche Integra-
tion, die enge Vernetzung der Finanzmarkte sowie die Finanzstabilitatslage in Europa zu
beachten. Bei der Anwendung der hier beschriebenen Instrumente kann es als Ausweich-
reaktion zu einer Verlagerung der Kreditvergabe hin zu gebietsfremden Kreditgebern
kommen. Die direkten Eingriffsmdglichkeiten der nationalen Behorden sind in einem solchen
Fall begrenzt. Um dem zu begegnen, kdnnten die Mitgliedsinstitutionen des Ausschusses
Uber den ESRB andere Mitgliedstaaten bitten, die deutschen Mal3nahmen fir die ihnen
unterstehenden Darlehensgeber hinsichtlich deren Darlehensvergabe zur Finanzierung von
in Deutschland belegenen Wohnimmobilien zu Gibernehmen, soweit die jeweilige Rechtslage
dies zulasst.

4.6 Sanktionen

Im Fall einer Anwendung der in dieser Empfehlung genannten Beschrankungen sollten
VerstolRe gegen entsprechende Anordnungen der Aufsicht angemessen sanktioniert werden
kénnen. Dabei konnte auf bereits vorhandene und erprobte Sanktionsmechanismen, die
gegebenenfalls entsprechend anzupassen sind, zurtickgegriffen werden.
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Dritter Teil

Die Bundesregierung ist gemaR 8 3 Absatz 2 Finanzstabilitatsgesetz angehalten, dem
Ausschuss bis zum

31. Dezember 2015

mitzuteilen, auf welche Weise sie beabsichtigt, die Empfehlung umzusetzen und den
Ausschuss danach regelmaRig Uber den Stand der Umsetzung zu unterrichten. Die
Empfehlung sollte spatestens bis zum

31. Marz 2016

vollstdndig umgesetzt sein, das heil3t die Schaffung entsprechender Rechtsgrundlagen
initiiert sein. Der Ausschuss sollte bis zu diesem Datum schriftlich Uber die erfolgte
Umsetzung und das weitere Verfahren informiert werden.

Der Vorsitzende des Ausschusses

Berlin, den 30. Juni 2015 [Unterschrift]

Dr. Thomas Steffen
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Anhang

Ubersicht tiber Eigenschaften und Wirkungsweise makroprudenzieller Instrumente fiir den Wohnimmobilienmarkt *)

MaRnahme Sektorale Kapitalanforderungen LTV DTI DSTI/DSCR Amortisationsanforderung
Definition Darlehensvolumen Summe Darlehensvolumen Summe Schuldendienst —
Marktwert Einkommen/Mittelzufluss  Einkommen/Mittelzufluss
Rechtsgrund- Art. 124, 125, 164, 458 CRR, Keine Keine Keine Keine
lagen Art. 103 CRD IV (Saule II)
Ansatzpunkt Kreditgeber Darlehensnehmer Darlehensnehmer Darlehensnehmer Darlehensnehmer
Strom- vs. Bestand und Neugeschéaft Neugeschaft Neugeschaft Neugeschéft Neugeschaft
BestandsgroRe
Ausgestaltung Erhohung der Eigen- Erhohung der Eigen- Begrenzt die Verschuldung Begrenzt den Schuldendienst relativ Begrenzt maximale Laufzeit bzw.

mittelausstattung der
Kreditgeber

kapitalbeteiligung des
Darlehensnehmers und
eine damit verbundene
Senkung der
Verlustquote bei Ausfall
(Senkung LGD).

relativ zum Einkommen/
Mittelzufluss. Bei einer
(voriibergehenden oder dauer-
haften) Reduktion des Ein-
kommens wird die
Tilgungsfahigkeit erhalten
(Senkung PD).

zum Einkommen/Mittlzufluss. Erhoht
die Fahigkeit, Tilgungsraten auch bei
einer (voriibergehenden oder dauer-
haften) Reduktion des Einkommens
zu bedienen. Zusatzlich zu DTI
bericksichtigt DSTI das Zinsniveau
(Senkung PD).

Dauer bis zur Erreichung bestimmter
Zielwerte (z. B. ,tragfahige” LTV) und
implizit das Kreditvolumen. Verhindert
Ausweichreaktionen wie z. B.
Senkung der Tilgung durch Laufzeit-
verlangerung infolge des Einsatzes
einkommensbezogener Instrumente
(Senkung LGD, bei isolierter
Anwendung ggf. Erhéhung PD)

Antizyklische
Wirkung

Empirisch nicht nachgewiesen

Empirische Hinweise auf
Wirksamkeit liegen vor,
jedoch Gefahr zyklischer
Verzerrungen bei
simultanen Expansionen
der Immobilienpreise
und Kreditvolumina

Antizyklische Wirkung
empirisch bestétigt, da
Einkommen regelméRig
langsamer steigen als die
Immobilienpreise

Grundsétzlich wie DTI. Jedoch liegen
Berechnungen auf Basis von
Jrealistischen* Zinsszenarien bislang
nicht vor

Antizyklische Wirkung nur in
Kombination mit DSTI(DSCR) / DTI

Wirkungsweise /
Vorteile

o Direkte Wirkung auf die
Widerstandsfahigkeit des
Finanzsystems

e MaRBnahmen wirken
potenziell tber (i)
Gesamtfinanzierungskosten
bzw. Kreditzins und (ii)
Verknappung des
Kreditangebotes c.p.

o Vergleichsweise geringe
Eingriffsintensitat

e Intuitive Funktionsweise, daher vglw. einfache Kommunikation

e Flexible / schnelle Aktivierung

e Umfassender Schutz gegen Ausweichreaktionen, wenn als MaRnahmenbiindel eingefuhrt

o Verglichen mit Risiko-
gewichten niedrigeres
~crowding out“-Risiko

e Breite Erfahrungs-
basis anderer Lander

e LTV-dhnlicher
Beleihungsauslauf bei
Pfandbriefen bereits
eingesetzt

o Potenziell starkere
antizyklische Wirkung als
LTV

e Weniger anféllig gegenuber
zyklischen Verzerrungen
als die LTV

e Potenziell stérkere antizyklische
Wirkung als LTV

e Deckt unterschiedliche
Risikofaktoren ab (Zinsen,
Einkommen, Kreditvolumen)

e Ausweichreaktion auf LTV-
Obergrenze kann vermieden
werden

e Reduziert den Spielraum, die
Vertragsparameter zu beeinflussen

e Amortisationsanforderung kann die
Effektivitat anderer Instrumente
erhohen, indem sie
Ausweichreaktionen einschrankt




Nachteile und
Nebenwirkungen

KSA: Spielraum fir Tranche
oberhalb der
Privilegierungsschwelle nur
40 Prozentpunkte

IRBA: Unsicherheit tber
finale Risikogewichte

Wirkungsverzégerung durch
Ankiindigungszeitraum (6
Monate) erschwert
antizyklische Ausgestaltung

Wirkung nur auf
Institute/Risikopositionen,
die unter die CRR/CRD IV
fallen

Risikodimension
(Kreditvergabedynamik,
Preise, Vergabestandards)
wird nur indirekt beeinflusst

kapitalbasierte MaRnahmen
sind bei freiwillig gehaltenen
Puffern kaum wirksam

Gefahr eines ,crowding
outs" zu Lasten anderer
Risikopositionen

o Keine einheitliche
Definition fur den
Wertbegriff

o Keine einheitliche
Definition fur den
Kreditbegriff
(Einzelkredit vs.
Gesamtkreditvolumen
mit Bezug auf ein
Sicherheitsobjekt)

« Keine allgemein giiltige
Einkommensdefinition
verfligbar

o Erfordert Kreditregister
oder Selbstauskunft fir
umfassende Erfassung
der Gesamtverschuldung

o Verfiighares Einkommen
zum Kreditvergabe-
zeitpunkt liefert keine
Informationen Uber
Zahlungsfahigkeit
wahrend der gesamten
Kreditlaufzeit

* Keine allgemein giiltige
Einkommensdefinition
verfugbar

e DSTI vernachlassigt, dass
auch absolute Hohe des
Einkommens fir die
Ausfallwahrscheinlichkeit
malf3geblich ist (wegen
Mindestkonsum)

o Erfordert Kreditregister oder

Selbstauskunft fur

umfassende Erfassung des

Schuldendienstes

o Teilweise Umgehung durch

Ausdehnung der
Kreditlaufzeit

e Ohne zusatzliche
einkommensbezogene Instrumente
ist UbermaRige Verschuldung
mdglich

e Finanzierungen ohne oder mit nur
geringem Eigenkapitalanteil sind
weiterhin moglich

Ausweichreaktionen zu unbesicherten Darlehen moglich bei Beschrankung auf Grundbuchsicherung.

*) PD (Probability of Default): Ausfallwahrscheinlichkeit, LGD (Loss Given Default): Verlustquote im Falle eines Zahlungsausfalls; CRD: Capital Requirements Directive, CRR: Capital Requirements
Regulation, KWG: Kreditwesengesetz; KSA: Kreditrisikostandardansatz, IRBA: Internal Rating Based-Approach; LTV (Loan-To-Value): Kreditvolumen-Immobilienwert-Relation, DTI (Debt-To-Income):
Gesamtverschuldung-Einkommens-Relation, DSTI (Debt-Service-To-Income): Schuldendienstféhigkeit, DSCR (Debt-Service-Coverage-Ratio): Schuldendienstdeckungsgrad.



