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Wissen und Perspektive

Makroprudenzielle MaBnahmen

Keline Schnellschiisse

Eine Studie der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich zeigt im internationalen
Vergleich deutliche Unterschiede der makroprudenziellen Politik beztglich des Wohn-
immobiliensektors auf. Angesichts methodischer Unsicherheiten scheint der Weisheit
letzter Schluss noch nicht gefunden —auch in Deutschland sollte daher nur mit Augen-
mal3 gehandelt werden.
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Isabelle Ruf

asspatestens seit der
globalen Finanzkri-
se im Jahr 2008 be-
kanntist, bestatigte
dasvergangene Jahr 2023 mit den
Schieflagen von Banken in den
USA und in der Schweiz erneut:
Die Stabilitat des Finanzsystems ist
nicht selbstverstandlich und be-
darf eines umsichtigen Schutzes.
Die verantwortlichen Aufsichtsbe-
hoérden verfugen zu diesem Zweck
Uber ein mittlerweile umfangrei-
ches Instrumentarium, bei dem
makroprudenzielle MaBnahmen
eine wichtige Rolle spielen. Hier-
beirichten sie den Blick auf das Fi-
nanzsystem als Ganzes mit dem
Ziel, die Widerstandsfahigkeit des
Finanzsystems zu erhéhen und
Schwachstellen zu begrenzen.

In einer umfassenden Studie
befasste sich nun der Ausschuss fr
das weltweite Finanzsystem (Com-
mittee on the Global Financial Sys-
tem — CGFS) der Bank fur Interna-
tionalen Zahlungsausgleich (BIZ)
mit den makroprudenziellen MaB-
nahmen verschiedener Lander.
Gegenstand waren ausschlieBlich
MaBnahmen, die auf den Wohn-
immobiliensektor ausgerichtet
sind, da dieser Markt im Fall ge-

haufter Ausfalle — aufgrund sei-
ner hohen Relevanz — ein gréBe-
res Potenzial birgt, die Finanzsys-
teme zu destabilisieren.

Die Studie untersuchte 14 Lan-
der, darunter die funf EU-Staa-
ten Belgien, Frankreich, Irland,
Luxemburg und Niederlande.
AuBerhalb der EU wurden Aust-
ralien, Hongkong, Israel, Indien,
Kanada, Neuseeland, Singapur,
Sudafrika und das Vereinigte Ko-
nigreich betrachtet. In seinemim
Dezember vergangenen Jahres
veroffentlichten Bericht zu der
Studie zeigt das CGFS auf, auf
welche unterschiedlichen MaB-
nahmen die Behdérden bislang
mit welchen Zielen sowie welcher
Wirksamkeit zurtickgegriffen ha-
ben. Eine kritische Betrachtung
zeigt, dass die Auswirkungen teil-
weise nicht eindeutig sind und
die Behoérden oft noch experi-
mentieren. Der Bericht zur Stu-
die ist in englischer Sprache ab-
rufbar unter www.bis.org.

Auch in Deutschland wird der-
zeit erwogen, der BaFin in diesem
Bereich mehr Méglichkeiten zu
verschaffen. Ein solcher Schritt ist
jedoch nicht notwendig und ware
verfehlt.

Makroprudenzielle
MaBnahmen und Ziele

Die Autoren der Studie teilen die
von ihnen beobachteten makro-
prudenziellen MaBnahmen in
zwei Kategorien ein. Eine umfasst
kreditgeberbezogene MaBnah-
men und damit kapitalbezogene
Vorgaben gegenlber Kreditge-
bern. Diese unterscheiden sich in
den einzelnen Landern in ihrer
Ausgestaltung — etwa hinsichtlich
der Vorgabe von Kapitalpuffern
zur Verlustabsorption sowie zur
Risikogewichtung.

Die andere Kategorie betrifft
kreditnehmerbezogene Kreditver-
gabestandards. Hierzu zéhlen zu-
nachst Beleihungsgrenzen (Loan-
to-Value —LTV), also Obergrenzen
fur das Verhaltnis der Kreditsum-
me zum Objektwert. Diese Vorga-
be stellt eine bestimmte Hohe der
Eigenkapitalbeteiligung des Kre-
ditnehmers am Erwerb der Immo-
bilie sicher.

Des Weiteren zahlen zu den
kreditnehmerbezogenen makro-
prudenziellen MaBnahmen Vor-
gaben, die das Einkommen des
Kreditnehmers in den Fokus neh-
men. Insoweit gibt es Schulden-
diensteinkommensgrenzen (Debt



Service-To-Income — DSTI), die das
Verhaltnis zwischen den kreditbe-
dingten Belastungen aus Zins und
Tilgung ins Verhéltnis zum Ein-
kommen des Kreditnehmers set-
zen. Sie sollen verhindern, dass der
Schuldendienst die finanzielle
Leistungsfahigkeit des Kreditneh-
mers Ubersteigt. In die gleiche
Richtung zielen Schuldeneinkom-
mensgrenzen (Debt-To-Income —
DTI), die den Kreditbetrag in das
Verhaltnis zum jahrlichen Einkom-
men des Kreditnehmers setzen.

Die Studie der BIZ zeigt, dass
fast alle untersuchten Lander meh-
rere der oben genannten MafB-
nahmen ergreifen, allerdings in
unterschiedlichem Ausmaf. Auch
Anderungen der Strategie im Lau-
fe der Zeit wurden beobachtet,
wenn beispielsweise LTV-Grenzen
als nicht hinreichend wirksam er-
kannt und durch Vorgaben zur
DSTl oder DTl ersetzt oder erganzt
wurden.

Neben dem Ziel, die Finanzsta-
bilitat zu wahren, streben die Auf-
sichtsbehérden unterschiedliche
konkretere Zwischenziele an. Das
relevanteste dieser verfolgten Zwi-
schenziele, das alle untersuchten
Jurisdiktionen eint, ist die Erhal-
tung der Widerstandsfahigkeit der
Kreditgeber. Das zweitwichtigste,
aber nicht in allen Rechtsprechun-
gen relevante Motiy, ist die Erhal-
tung der Widerstandsfahigkeit der
Kreditnehmer. Fir wenige Jurisdik-
tionen spielt es zudem noch eine
Rolle, Wohnimmobilienkreditzyk-
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len abzuschwachen oder Ubertrie-
bene Immobilienpreisentwicklun-
gen in Einklang mit Fundamental-
daten zu bringen.

Erkenntnisse zur Effektivitat
Die Studienergebnisse der BIZ be-
statigen, dass nicht alle makropru-
denziellen MaBnahmen die zuvor
beschriebenen Zwischenziele gleich
effektiv erreichen kénnen.

So starken Kapitalpuffer in ers-
ter Linie die Widerstandsfahigkeit
der Kreditgeber. Gleiches gilt fur
Beleihungsgrenzen (Loan-to-Va-
lue-Vorgaben), da sie mogliche
Verluste des Kreditgebers beim
Ausfall des Kreditnehmers be-
schranken. LTV-Vorgaben sichern
hingegen nur geringfligig die Wi-
derstandsfahigkeit der Kreditneh-
mer. Es zeigte sich auch, dass die
durch Beleihungsgrenzen be-
schrankte Aufnahme von Immo-
bilienkrediten Immobilienzyklen
glatten und moglicherweise — al-
lerdings wohl nur im geringen
MaB - den Anstieg von Immobi-
lienpreisen beschranken kann.

Kreditvergabestandards, die
auf das Einkommen der Kredit-
nehmer abstellen (DSTI oder DTI),
kénnen laut Studie das Risiko von
Ausfallen verringern und dazu bei-
tragen, dass nur hinreichend wi-
derstandsfahige Personen Kredi-
te aufnehmen. Beobachtungen
einzelner Lander deuten darauf
hin, dass solche MaBnahmen auch
mehr zur Widerstandsfahigkeit
der Kreditgeber beitragen als Be-
leihungsgrenzen.

Wichtig ist insoweit die Er-
kenntnis aus der Studie, dass die
gewdulnschten Effekte von makro-
prudenziellen MaBnahmen, die
Kreditvergabestandards zum
Gegenstand haben, ausschlieBlich
neu aufgenommene Kredite be-
treffen und sich die Auswirkun-
gen daher erst mit einiger Verz6-
gerung zeigen. So wurde etwa in
Neuseeland beobachtet, dass
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strenge Beleihungsgrenzen erst
nach vier Jahren Wirkung zeigten.
Diese Nachteile fallen bei kapital-
basierten MaBnahmen geringer
aus, soweit sie auch Bestandskre-
dite erfassen.

Beobachtet wurde zudem, dass
nicht in allen Landern verbindli-
che Vorgaben erforderlich waren,
sondern auch publizierte auf-
sichtliche Erwartungen bereits
den gewuinschten Effekt erziel-
ten. So trugen in Frankreich un-
verbindliche Leitlinien der Auf-
sichtsbehoérde zu DSTI-Grenzwer-
ten dazu bei, die identifizierten
Risiken zu mindern.

Die Autoren der Studie konsta-
tieren, dass die zustandigen Be-
horden oft experimentieren mus-
sen und dass es nicht trivial sei, die
Effektivitat der MaBnahmen ein-
zuschatzen. Die hierzu erforderli-
chen Untersuchungen wurden bis-
lang dadurch erschwert, dass es
kaum oder keine Abschwungpha-
sen in Immobilienzyklen seit Ein-
fuhrung der MaBBnahmen gab, die
eine Bewertung in einer kritischen
Situation ermdglichen. Weitere
Herausforderungen folgen dar-
aus, dass es zur Bewertung unter-
schiedliche Methoden gibt, die
aber wiederum verschiedene De-
fizite aufweisen. Bemerkenswert
ist daher ein Fazit des CGFS: ,Even
today, it is hard to claim that au-
thorities know the best tools for
the job.”

SchlieBlich regen die Autoren
der Studie an, dass die Behorden
mehr Kosten-Nutzen-Analysen
ihrer makroprudenziellen Maf3-
nahmen anstellen beziehungswei-
se verbessern sollten. Die Quanti-
fizierung der Kosten sei zwar mit
erheblichen Schwierigkeiten ver-
bunden, trage aber sicherlich zur
Akzeptanz der MaBnahmen bei.

Situation in Deutschland
Im Hinblick auf spezifische Finanz-
stabilitatsrisiken im Zusammen-

hang mit Wohnimmobilienkredi-
ten wurden auch in Deutschland
bereits kapitalbasierte makropru-
denzielle MaBnahmen getroffen.
So gilt fur Kreditinstitute seit Fe-
bruar 2023 ein sektoraler System-
risikopuffer in Hohe von 2 Prozent
fur systemische Risiken von Wohn-
immobilienfinanzierungen.

Dieser Puffer betrifft jegliche
Kredite, die vollstandig mit Grund-
pfandrechten besichert sind und
bei denen dieser Umstand die Vor-
gaben zur Eigenmittelunterle-
gung mindert. Die MaBnahme trat
neben den bereits seit Februar
2022 geltenden antizyklischen Ka-
pitalpuffer, der sich auf 0,75 Pro-
zent aller inlandischen Risikoposi-
tionen bezieht und nach der Auf-
fassung der BaFin die spezifischen
Risiken des Wohnimmobilien-
marktes nicht hinreichend adres-
siere.

Des Weiteren hat die BaFin auf-
grund einer im Jahr 2017 neu ge-
schaffenen rechtlichen Grundlage
die Moglichkeit, LTV-Vorgaben
aufzustellen. Zudem kann sie
Amortisationsanforderungen auf-
geben und damit einen Zeitraum
festlegen, innerhalb dessen ein be-
stimmter Bruchteil eines Darle-
hens zurickgezahlt werden muss.
Beide Instrumente hat die BaFin
bislang nicht aktiviert.

Im Einklang mit Planen im Ko-
alitionsvertrag forderte der Fi-
nanzausschuss des Bundestags die
Bundesregierung im November
2023 zu einer schnellen Einflh-
rung der gesetzlichen Grundlage
fur einkommensbasierte makro-
prudenzielle Instrumente auf, die
der deutsche Ausschuss fur Fi-
nanzstabilitat (AFS) empfohlen
hatte. Der AFSist als Gremium aus
Vertretern der BaFin, der Bundes-
bank und des BMF in Deutschland
fur die makroprudenzielle Uber-
wachung zustandig.

Er empfahl der Bundesregie-
rung im Juni 2015, eine gesetzli-



che Grundlage fur Vorgaben zum
Schuldendienstdeckungsgrad
(DSTI) und zur Gesamtverschul-
dung-Einkommens-Relation
(DTI) zu schaffen. Der AFS beton-
te in diesem Zusammenhang den
rein vorsorglichen Charakter sei-
ner Empfehlung. Den tatsachli-
chen Einsatz bestehender oder
neuer Instrumente hielt der AFS
ausdrucklich fur nicht erforder-
lich. Das geht aus der Empfeh-
lung des AFS aus dem Jahr 2015
hervor — abrufbar unter www.
afs-bund.de.

Auch noch in seiner jlingsten
Verlautbarung aus dem Dezem-
ber 2023 bemerkte der AFS zwar
weiterhin erhéhte Risiken aus
Wohnimmobilienfinanzierungen.
Die tatsachliche Aktivierung wei-
terer makroprudenzieller MaB-
nahmen mit Bezug auf den Wohn-
immobiliensektor empfahl der AFS
bis zuletzt jedoch nicht.

Im Einvernehmen mit der Deut-
schen Kreditwirtschaft lehnt der
BVR ausdrticklich den Plan ab, die
Basis weiterer kreditnehmerbezo-
gener makroprudenzieller MaB-
nahmen gesetzlich zu verankern.
In der aktuellen Situation stagnie-
render oder fallender Immobilien-

preise sind keine systemischen Ri-
siken im Wohnimmobiliensektor
erkennbar, die solche Instrumen-
te erfordern wirden. Zudem gel-
ten in Deutschland ohnehin be-
reits strenge Kreditvergabestan-
dards und die Pflicht fur Kreditin-
stitute, die Schuldendienstfahig-
keit vertieft zu prufen.

Diese Vorgaben tragen per se
hinreichend zur Beschrankung
systemischer Risiken dieser Bran-
che bei. Weitere Auflagen wur-
den hingegen das Kreditvergabe-
potenzial fur den — unbestritten
—dringend und auch noch auf lan-
ge Sicht bendtigten Wohnungs-
neubau unnétig einschranken.
Schon die bloBe Schaffung ge-
setzlicher Grundlagen fur Instru-
mente, die auf lange Sicht man-
gels Bedarfs nicht genutzt wer-
den durften und deren Wirksam-
keit ohnehin nicht mit Sicherheit
bestatigt ist, erscheint in diesem
Kontext verfehlt.

Insoweit muss angemerkt
werden, dass in der EU bislang
sieben weitere Staaten neben
Deutschland auf die Einfuhrung
entsprechender kreditnehmer-
bezogener makroprudenzieller
MaBnahmen verzichten. Dies
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hatte das européische Pendant
zum AFS, der European Systemic
Risk Board (ESRB), zwar auf eine
Anfrage der Europaischen Kom-
mission im Marz 2022 hin be-
mangelt. Der ESRB zeigt in sei-
ner Stellungnahme jedoch auch
auf, dass in anderen EU-Staaten
die betreffenden MaBnahmen
in hohem Maf3e uneinheitlich
geregelt sind und hinsichtlich
zahlreicher Faktoren divergier-
ten. Das geht aus dem ,,Review
of the EU Macroprudential Fra-
mework for the Banking Sector”
hervor.

Angesichts dieser Beobachtung
muss kritisch hinterfragt werden,
ob und-wenn ja-inwelcher Aus-
gestaltung es sich hierbei um ge-
eignete Instrumente handelt. Auch
die Studie der BIZ bestatigt schlieB-
lich Unwagbarkeiten in vielerlei
Hinsicht. In jedem Fall wére die Im-
plementierung von aufwandigen
Kosten-Nutzen-Analysen notwen-
dig. Dies ist aus verwaltungsrecht-
licher Sicht sinnvoll und wird auch
seitens der BIZ in ihrer Studie be-
tont. Es steht fest, dass das Thema
komplex ist und sich nicht fur ge-
setzgeberische ,,Schnellschisse”
eignet. Bi]





