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Der Beitrag analysiert, ob die Immobilienkonjunktur in
Deutschland in 2019 zum Ergreifen der in Paragraf 48u des
Kreditwesengesetzes enthaltenen makroprudenziellen
MaBnahmen durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) fiihren kénnte und stellt mogliche
Auswirkungen solcher MaBnahmen dar. Dabei wird in Ab-
schnitt 2 dieses Beitrags auf Offentlich verfligbare Daten
und Analysen zurlickgegriffen, mit denen die Lage auf dem
deutschen Immobilienmarkt sowie den von Banken und In-
vestoren / Hauslebauern eingegangenen Risiken beurteilt
werden kann. Abschnitt 3 dieses Beitrags beurteilt die po-
tenzielle Wirkungsweise der MalBnahmen nach §48u KWG
und erlautert, welche alternativen bankaufsichtsrechtliche
MaBnahmen mdglicherweise besser zur Starkung der Fi-
nanzsystemstabilitat geeignet sein konnten [1].

1 Einleitung

Seit 11.06.2017 besitzt die BaFin nach §48u des Kreditwe-
sengesetzes (KWG) die Moglichkeit, die Vergabe von Kredi-
ten fir Wohnungsbau oder Wohnungskauf in Deutschland
durch Vorgabe eines maximalen ,Loan-to-Value” oder Min-
desttilgungen bzw. Laufzeitbegrenzungen zu beschranken.
Diese spezifischen Eingriffsbefugnisse zur Begrenzung der
Wohnkreditvergabe der Banken sollen insbesondere die
Blasenbildung auf dem Immobilienmarkt bekdmpfen und
entsprechen dem Bankaufsichtsrecht sowie der Regulie-
rungspraxis in anderen EU-Staaten [2].

Die BaFin nutzt bei ihrer Entscheidung liber das Ergreifen
von bankaufsichtlichen MaBBnahmen nach §48u KWG die
gebiindelte Expertise im Ausschuss flir Finanzstabilitat
(AFS). In diesem seit 2013 tatigem Gremium haben mit
Bundesbank, BaFin und dem Bundesministerium der Finan-
zen (BMF) die wichtigsten Akteure der deutschen Finanz-
marktregulierung Sitz und Stimmrecht (vgl. Abb. 1). Auf Ba-
sis der Vorgaben des Finanzstabilitatsgesetzes erortert der
AFS die von der Bundesbank erstellten Analysen zur Finanz-
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Bundesministerium der Finanzen
3 Vertreter im AFS
. Dr.Thomas Steffen
Staatssekretar, Vorsitzender des AFS
« Dr. Levin Holle
Leiter der Finanzmarktabteiliung des BMF

+  Dr. Ludger Schuknecht
Leiter der BMF-Grundsatzabteilung

Abb. 1: Die Zusam-
mensetzung des Aus-
schusses fur Finanz-
stabilitat
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«  Prof. Dr. Claudia M. Buch
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«  Prof. Dr. Joachim Wuermeling
Vorstand Banken & Finanzaufsicht
+  Dr. Benjamin Weigert
Zentralbereichsleiter Finanzstabilitat

\

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
4 Vertreter im AFS, darunter ein lediglich beratendes Mitglied
«  Felix Hufeld, Prasident der BaFin

- Raimund Réseler, Exekutivdirektor Bankenaufsicht

Quelle: Buchmdiller/ . D
Igl, eigene Darstel-

lung in Anlehnung an

BMF [3] °

stabilitdt und spricht Warnungen und Empfehlungen zum
Umgang mit konkreten Gefahren fiir Finanzstabilitat aus [3].

Der AFS tagt mindestens vierteljahrlich. Die Sitzungen sind
nicht offentlich. Neben der Veroéffentlichung von Warnun-
gen, Empfehlungen, Beschliissen und dem Jahresbericht
Uber die Internetseite der BaFin [4] kann der AFS auch nicht
offentliche Warnungen und Empfehlungen aussprechen.
Bei Bedarf konnen die Finanzmarktteilnehmer tiber kurze
Presseinformationen tber die aktuellen Einschatzungen zur
Finanzmarktstabilitat unterrichtet werden [5].

Der Ausschuss fir Finanzstabilitdt (AFS) legte bereits im
Sommer 2015 Vorschlage zur konkreten Ausgestaltung
des makroprudenziellen Instrumentariums zur Bekdamp-
fung von Immobilienrisiken vor [6]. Die Empfehlung des
AFS an die Bundesregierung wurde in der Gesetzesbe-
grindung zum Finanzaufsichtsrechteergdanzungsgesetz
(FinARErgG) explizit als Grundlage genannt zur Einflihrung
des §48u KWG [7]. Das FinARErgG vom 07.06.2017 hat den
neuen §48u im Kreditwesengesetz (KWG) eingefiihrt. Mit
§48u KWG kann die BaFin seit 10.06.2017 bankaufsichtli-
che MaBnahmen ergreifen zur Begrenzung der Hohe des
Fremdfinanzierungsanteils bei inldandischen Wohnimmobi-
lienkrediten Uber die Vorgabe einer Darlehensvolumen-Im-
mobilienwert-Relation (auch: Loan-to-Value-Ratio, LTV)
an die deutschen Banken. Weiteres wichtiges Eingriffsins-
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trument gemadll §48u KWG ist die Vorgabe von Amortisa-
tionsanforderungen in Form von Mindesttilgungsquoten,
welche die deutschen Kreditinstitute bei lhrer Neukredit-
vergabe beriicksichtigen miissen.

Adressaten des neuen Instrumentarium sind gemaf §48u
Abs. 1 Satz 1 KWG lediglich Kreditinstitute, die das Kreditge-
schéaft betreiben. Dabei betreffen die Beschrankungsmaog-
lichkeiten nur die,Vergabe von Darlehen zum Bau oder zum
Erwerb von im Inland gelegenen Wohnimmobilien”. Mit
§48u Abs. 2 KWG werden die ebenfalls in §48u Abs. 1 KWG
genannten Darlehensarten durch zwei von der Aufsicht na-
her zu bestimmenden KenngroB3en beschrankt. Zum einen
ist diese die sog. Darlehenvolumen-Immobilienwert-Rela-
tion. Zum anderen ist dies die sog.,Amortisationsanforde-
rung’, d.h. der Zeitraum, zu dem ein bestimmter Bruchteil
des Darlehens spdtestens zuriickgezahlt werden muss. Bei-
de Kennzahlen sind jedoch nur rudimentar definiert.

Zur zukiinftigen Nutzung muss das Bundesfinanzministeri-
um zunachst eine Ermachtigung zum Erlass naherer Rege-
lungen zur Berechnung der beiden Kennzahlen ausiiben.
AnschlieBend kann die BaFin beschrankende Schwellen-
werte festlegen. Hierzu kommt eine Allgemeinverfiigung
nach §48u Abs. 1 KWG zur Anwendung.

Konkret konnte z.B. bei der Amortisationsanforderung
festgelegt werden, dass sich der anteilige Mindestriick-
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. Fragen zur Vertiefung

Was sind die Aufgaben des Ausschusses fur Finanzstabilitat und aus
welchen Mitgliedern setzt sich der AFS zusammen?

zahlungsbetrag auf die gesamte ausstehende Darlehens-
summe (Kreditsumme inkl. Zinszahlungen) bezieht. Die
Zinszahlungen sind allerdings der Héhe nach i.d.R. nur tber
10 Jahre festgesetzt. Somit misste hier auf den vertraglich
vereinbarten Zinssatz Gber die Zinsbindungsfrist abgestellt
werden. Bereits hier wird deutlich, dass es zahlreiche M6g-
lichkeiten zur genauen Ausgestaltung der Amortisations-
anforderung gibt.

Beim LTV sind die Definitionsmoglichkeiten noch vielfalti-
ger. Hier ist sowohl das Darlehensvolumen als auch v.a. der
Immobilienwert genauer zu definieren. Die Immobilien-
wertermittlung erfolgt im Zuge der Kreditgewahrung tiber
eine Schatzung. Diese Schatzung kann beispielsweise kon-
servativ gemal BelWertV (Verordnung lber die Ermittlung
der Beleihungswerte von Grundstiicken nach § 16 Abs. 1
und 2 des Pfandbriefgesetzes) erfolgen. Die Ermittlungsart
ist Voraussetzung fiir die Aufnahme des Darlehens in den
Deckungsstock einer Pfandbriefemission. Eine Immobili-
enwertermittlung kann alternativ aber auch nach weniger
konservativen Schatzmethoden erfolgen.

Das Gesetzesvorhaben gemaR §48u KWG wurde angesichts
der Intensitdt eines etwaigen Eingriffs und der implizierten
Wirkungen auf andere Politikfelder insbesondere von der
Deutschen Kreditwirtschaft lange und intensiv diskutiert. In
der Konsequenz hat der Gesetzgeber in §48u Abs. 3 KWG
Ausnahmemdglichkeiten formuliert, welche die BaFin bei
der Anordnung von einem oder mehreren Instrumenten
gemal §48u Abs. 2 KWG nutzen kann. Beispielsweise sind
mogliche ,Freikontingente” der Banken, eine ,Bagatellgren-
ze" von 50.000 EUR sowie verschiedene ,Schwellenwerte”
im Hinblick auf Beleihungswerte als Formen der Ausnahme-
moglichkeiten zu nennen. Bei der Einflihrung der Eingriffs-
befugnisse nach §48u KWG hat auch eine Rolle gespielt,
dass eine Erganzung der maroprudenziellen Instrumente
vom IWF 2016 bei Abschluss der Art. IV Konsultationen und
des Financial Sector Assessment Program (FSAP) angeregt
sowie vom Financial Stability Board (FSB) und European
Systemic Risk Board (ESRB) empfohlen wurde. Konkret wur-
de in der Gesetzesbegriindung zur Einfiihrung des neuen
§48u im Kreditwesengesetz hierzu die ESRB-Empfehlung
2013/01 genannt. In der Empfehlung des AFS wurde zudem

darauf hingewiesen, dass zum damaligen Zeitpunkt bereits
17 EU-Staaten die Befugnis zur Auferlegung von Obergren-
zen fir die Kreditvolumen-Immobilienwert-Relation, die
Schuldendienstfahigkeit oder dhnliche Instrumente fiir das
Immobilienkreditgeschaft besaBen [6].

Mittlerweile wurden die neu eingefiihrten makropruden-
ziellen Eingriffsbefugnisse sowohl vom Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) [8] als auch von Sachverstandigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(SVR) [9] gelobt. Gleichzeitig haben sowohl IWF als auch SVR
kritisiert, dass die urspriinglich vom AFS ebenfalls gefor-
derten Befugnisse zur Einfihrung einkommensbezogener
Instrumente zur Begrenzung des Wohnimmobilienkredit-
wachstums ebenso wenig wie erweitere Datensammlun-
gen der Aufsicht zur Immobilienkreditvergabe umgesetzt
wurden.

Auf Ebene der Europdischen Union (EU) treibt insbesondere
der Europaische Ausschuss fiir Systemrisiken (European Sys-
temic Risk Board, ESRB) die Entwicklung der makropruden-
ziellen Eingriffsbefugnisse voran durch diverse Uberblicks-/
Benchmarking-Publikationen und Austauschmdglichkeiten
unter den EU-Aufsichtsbehorden zu deren Handhabung
[10]. Gleichzeitig wurden von diversen internationalen Or-
ganisationen die Warnungen hinsichtlich steigender Risi-
ken auf den europdischen Immobilienmarkten verscharft
(vgl. hierzu im Folgenden Abschnitt 2 dieses Beitrags).

Generell ist somit einerseits der Druck auf die Institute und
potenzielle Investoren in den letzten Jahren gestiegen,
frihzeitig vor dem Ergreifen von aufsichtlichen MaRnah-
men zu agieren und auch eigene Meinungen zur Lage auf
den Immobilienmarkten zu bilden. Andererseits hat sich
auch fir die Aufsichtsinstitutionen der Rechtfertigungs-
druck hinsichtlich einer angemessenen Vorbereitung und
Umsetzung von MaBnahmen bzw. geeigneter Alternativen
erhoht, gerade auch vor dem Hintergrund einer potenziell
schnell in die Abschwungphase eintretenden Konjunktur.
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2 Chronologische Analyse der
Einschatzungen
2.1 Einschatzung in 2017

Im Jahr 2017 haben der Ausschuss fiir Finanzstabilitat und
Deutsche Bundesbank in ihren Berichten auf die laten-
te Gefahr einer Uberhitzung im Wohnimmobilienbereich
hingewiesen, jedoch noch keine konkreten Handlungs-
notwendigkeiten gesehen [11] [12]. Zu einer dhnlichen
Einschatzung kam im zweiten Halbjahr 2017 auch der Sach-
verstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung (SVR) in seinem Jahresgutachten [13]:
Der SVR warnte dabei v.a. vor den Gefahren der Niedrigzin-
spolitik der EZB und insbesondere wachsender Zinsande-
rungsrisiken im Bankensektor.

In seinem vierten Jahresbericht an den Bundestag vom
Juni 2017 befiirwortete der AFS auch keine Aktivierung der
neuen, in §48u KWG vorgesehenen Eingriffsbefugnisse. In
seiner Analyse aus dem ersten Halbjahr 2017 sah der AFS
die Risiken fiir die Finanzstabilitdt insgesamt noch eher ge-
ring und begriindete dies mit der vergleichsweise niedri-
gen Verschuldung der privaten Haushalte sowie dem noch
nicht zu hohem Kreditwachstum [11].

Im am 29.11.2017 veroffentlichten Finanzstabilitatsbericht
2017 sah die Deutsche Bundesbank die bereits in den Vor-
jahren festgestellte Uberbewertung von Wohnimmobilien
in einigen Stadten zunehmend kritisch: Nach Modellrech-
nungen der Bundesbank betrugen demnach die,Preistiber-
treibungen in 127 deutschen Stadten im Jahr 2016 zwi-
schen 15% und 30%, nach 10% bis 20% im Jahr 2015" [12a].
Die Berechnungen basieren auf einem ,geschatzten funda-
mentalen Immobilienpreis’, der auf Basis wirtschaftlicher
Fundamentaldaten wie Einkommen, Zinsen und demogra-
phischen Faktoren ermittelt wird. Die Uberbewertungen
von Immobilien in den Stadten haben sich 2016 gegeniber
dem Vorjahr weiter erh6ht, regional weiter ausgedehnt und
auch in 2017 kam es zu einem weiteren Preisanstieg. Die
Deutsche Bundesbank sah allerdings hier auch den hohen
Nachfragedruck auf dem Immobilienmarkt. Unter anderem

aufgrund des weiterhin vergleichsweise langsamen Wachs-
tums der Immobilienkreditvergabe und einer bisher nicht
erkennbaren signifikanten Lockerung der Kreditvergabe-
standards kam die Bundesbank im November 2017 zur
Einschatzung, dass die Finanzstabilitatsrisiken aus der Woh-
nimmobilienfinanzierung in Deutschland insgesamt weiter
begrenzt sind [12b].

Im Finanzstabilitatsbericht 2017 stellte die Bundesbank
dabei die Zinsdnderungsrisiken bei Immobilienfinanzie-
rungen sowohl fiir die Kreditnehmer als auch die Kreditge-
ber in den Vordergrund [12c]. Die niedrigen Zinsen tragen
auch maBgeblich zur Uberhitzung des Immobilienmarktes
bei. Insbesondere ein schneller Zinsanstieg kdnnte fiir die
deutschen Banken zu erheblichen Belastungen fiihren. Die
Einschatzungen der Bundesbank deckten sich mit denen
der EZB und der EBA, die im November 2017 ebenfalls kei-
nen besonderen Handlungsbedarf beziiglich Immobilien-
preisrisiken im Euro-Raum bzw. beziglich des gesamten
EU-Bankensektors sahen. Die EZB wertete im Financial Sta-
bility Review vom November 2017 Uberhitzungstendenzen
auf dem gewerblichen Immobilienmarkt bedrohlicher ein
als bei Wohnimmobilen [14]. Die EBA hob in ihrem Risk As-
sessment Report von November 2017 v.a. das in den ver-
gangenen Jahren stark gestiegene Volumen von Konsu-
menten- und Autokrediten hervor [15].

In ihrem Jahresbericht 2017 hat die BaFin im Mai 2018 eine
ahnliche Einschatzung vertreten. Demnach haben die Ri-
siken der Banken bei den Wohnimmobilienkrediten leicht
zugenommen, die Kreditvergabestandards und -konditi-
onen wurden aber nach BaFin-Angaben zum grof3en Teil
nicht aufgeweicht [16]. Neben dem Stresstest zum Niedrig-
zinsumfeld haben BaFin und Bundesbank 2017 auch einen
spezifischen Stresstest zum Engagement der Banken bei
Wohnimmobilien durchgefiihrt. Nach BaFin-Angaben hat
dieser Stresstest gezeigt, dass die meisten Institute einem
hypothetischen Riickgang der Wohnimmobilienpreise um
20 bzw. 30 Prozent innerhalb von drei Jahren gewachsen
wadren. Die harte Kernkapitalquote der Banken hatte sich
dabei lediglich um 0,5 bzw. 0,9 Prozentpunkte verringert
[16].



Erfordert eine Uberhitzung der Immobilienpreise MaBnahmen nach §48u KWG?

Seite 53

2.2 Einschatzungen ab 2018 und langfristige
Trends

Marktstudien gehen insgesamt von weiter ansteigenden
Wohnimmobilienpreisen in Deutschland aus, machen aber
die zum Teil betrachtlichen regionalen Unterschiede deut-
lich. So zeigt z.B. der im Mérz 2018 verdffentlichte Postbank
Immobilienatlas anhand langfristiger Prognosen zur Bevol-
kerungsentwicklung und wirtschaftlichen Rahmendaten
in Zusammenarbeit mit dem Hamburgischen Weltwirt-
schaftsinstitut (HWWI), dass bis 2030 in mehr als der Half-
te der deutschen Stadte und Kreise die Immobilienpreise
insgesamt weiter steigen dirften. Diese Regionen ballen
sich allerdings eher in Stiddeutschland, wahrend v.a. in Ost-
deutschland mit eher zuriickgehenden Immobilienpreisen
gerechnet werden muss [17].

Prognosen des Kdlner Wirtschaftsforschungsinstituts W
bestatigen die aktuell noch grundsatzlich positive Einschat-
zung zur Gesamtentwicklung. So weist das KéIner IW auf die
weiterhin fehlenden Wohnungen in GroB3stadten hin [18],
sieht aber gleichzeitig im landlichen Raum auch gréBere Ri-
siken fiir die Preisentwicklung aufgrund des Uberangebots
von Immobilien [19]. Die aktuelle Debatte in Deutschland
ist v.a. hinsichtlich der Knappheit und Bezahlbarkeit des
Wohnraums gepragt. Hierbei ist das neu eingefiihrte Bau-
kindergeld in der Kritik, weil dieses sehr breit auf alle regi-
onalen Segmente des Immobilienmarktes wirkt und in den
tatsachlichen Problemregionen voraussichtlich nicht dazu
fuhrt, dass einkommensschwache Haushalte in merklichem
Umfang ihre Wohnsituation verbessern konnen.

Der IWF bestéatigte in seiner am 16.05.2018 verdffentlich-
ten Abschlusserklarung zu den Art. 4 Konsultationen, die
allgemeine Einschatzung, dass die Hauspreise insgesamt
fundamental noch angemessen sind [20]. Demnach liegt
lediglich in einzelnen GrofBstadten ein Preiswachstum vor,
das angesichts der Fundamentaldaten nicht gerechtfertigt
scheint. Insgesamt ist nach IWF-Angaben, auch angesichts
des migrationsbedingten Bevdlkerungsanstiegs und stei-
gender Einkommen sowie dem Niedrigzinsumfeld, bei be-
stehenden Engpassen im Wohnungsangebot mit weiterhin

steigenden Preisen zu rechnen. Demnach rat der IWF zu
staatlichen MalBnahmen zur Verbesserung des Wohnungs-
angebots, wie Anpassung der Bebauungsplanvorschriften
und Senkung der Steuerlast bei Neubauten. In der gleichen
Presserklarung nimmt der IWF die Forderung des AFS nach
Ergdnzung der in §48u KWG eingefiihrten MaBnahmen um
einkommensbasierte Instrumente auf und weist auf weiter-
hin bestehende Datenliicken hin.

Der AFS hat zuletzt in seinem flinften Jahresbericht vom
Juni 2018 folgende Einschatzungen abgegeben: Nach Bun-
desbank-Daten stiegen die Preise fir Wohnimmobilien in
Deutschland in 2017 um 7,0%, was eine leichte Abschwa-
chung des gesamtdeutschen Preisanstiegs gegenliber dem
Vorjahr bedeutet (Anstieg der Transaktionspreise in 2016:
8,3%). Insbesondere die Preisdynamik in den sieben grof3-
ten deutschen Stadten (Berlin, Disseldorf, Frankfurt am
Main, Hamburg, Kéln, Miinchen und Stuttgart) verringerte
sich etwas (von einem durchschnittlichen Preisanstieg i.H.v.
knapp 11% im Jahr 2016 auf 9,3% in 2017). Einerseits hat
der AFS auf Basis der von der Bundesbank zusammenge-
stellten Analysedaten weiterhin zunehmende Uberbewer-
tungen in den stadtischen Gebieten (,Preistibertreibungen
demnach zwischen 15 und 30%") sowie eine potenziell zu
hohe Bewertung von Immobiliensicherheiten bei Bankkre-
diten festgestellt. Gleichzeitig folgerte der AFS, dass kon-
krete PolitikmaBnahmen wie Erhéhungen der Eigenkapi-
talanforderungen der Banken fir die privaten Baudarlehen
in Deutschland weiterhin nicht notwendig sind.

Als Argumente fir die Einschdtzung fiihrte der AFS-Jah-
resbericht die moderate und aktuell leicht ricklaufige
Verschuldung der privaten Haushalte gemessen am ver-
figbaren Einkommen sowie seine Analyse der Kreditverga-
bepolitik der Banken an. Der AFS erkannte keine merkliche
Lockerung der Kreditvergabestandards der Banken auf-
grund der im Zuge der laufenden Bankenaufsicht gewon-
nenen Erkenntnisse. Gleichzeitig sah der AFS die deutschen
Banken ausreichend kapitalisiert, um einen Preiseinbruch
auf dem deutschen Immobilienmarkt verkraften zu kdnnen.
Statt dessen hat der der AFS in seinem letzten Jahresbericht
weitere Risiken in den Mittelpunkt geriickt, wie z.B. die an-
haltenden Folgen der Niedrigzinspolitik sowie Cyberrisiken.
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Seit dem zweiten Halbjahr 2018 hat sich der konjunkturelle
Ausblick in Deutschland stark eingetriibt, so dass die Wachs-
tumsprognosen von den filhrenden Forschungsinstituten
bereits Ende September 2018 fiir die kommenden Jahre zu-
riickgenommen wurde. Der IWF und die EU-Kommission so-
wie die Bundesbank und Bundesregierung haben ebenfalls
ihre Prognosen schnell angepasst. Der Sachverstandigen-
rat diagnostizierte im Rahmen seiner Konjunkturprognose
vom Marz 2019 eine unerwartet kraftige Verlangsamung
des Wachstums im 2. Halbjahr und reduzierte seine Schat-
zung des realen BIP-Wachstums in Deutschland in 2019 auf
0,8% [21].

Mit der neuen Gemeinschaftsdiagnose der Forschungsin-
stitute vom 04.04.2019 wurden auf die aktuelle BIP-Schat-
zung fir das Jahr 2019 auf ebenfalls 0,8% (von noch 1,9%
im Herbst 2018) angepasst. Die Forschungsinstitute weisen
dabei auf die hohen auBBenwirtschaftlichen Risiken durch
Brexit und den Handelskonflikten zwischen USA, China und
der EU hin, gehen aber davon aus, dass Deutschland nicht in
die Rezession abgleitet und rechnen mit einem Anstieg des
Wachstums auf 1,8% in 2020 [22]. Vor diesem Hintergrund
ist die potenzielle Einfiihrung makroprudenzieller Ma3nah-
men nun gegeniber den Vorjahren neu zu bewerten.

2.3 Die Bundesbank-Analyse im Finanzstabili-

tatsbericht 2018

Im Finanzstabilitatsbericht 2018, der am 14. November von
der Deutschen Bundesbank in Frankfurt veroffentlicht wor-
den ist, nimmt das Themenfeld ,Immobilienpreise” wie im-
mer wichtige Stelle ein [23]. Als Ausgangspunkt dient eine
zentrale Aussage des Finanzstabilitatsberichts, dass sich im
Umfeld von niedrigen Zinsen und einem starken Wachstum
verschiedene Verwundbarkeiten fiir die Finanzstabilitat auf-
gebaut haben. Neben der Unterschdtzung von Kreditrisiken
und Zinsanderungsrisiken werden explizit am Beispiel der
Immobilien eine Uberbewertung von Vermogenswerten
und Kreditsicherheiten genannt.

Aus Sicht der Bundesbank kénnte das deutsche Finanzsys-
tem durch einen Riickgang der hohen Bewertungen von
Immobilien empfindlich getroffen werden. Dies wird durch
den Anteil von Wohnungsbaukrediten begriindet, die mehr
als die Halfte der Kredite des deutschen Bankensystems an
inlandische Haushalte und Unternehmen ausmachen. Da-
riber hinaus ist sich seit Anfang 2010 der Anteil von Woh-
nungsbaukrediten mit einer Zinsbindung von liber zehn
Jahr auf knapp 50% fast verdoppelt. Die Wachstumsrate der
Wohnungsbaukredite liegt gleichwohl noch knapp unter
dem langfristigen historischen Durchschnitt von 4,8%.

Mit ihrem jluingsten Finanzstabilitatsbericht hat die Bundes-
bank ihre regelméaBigen Schitzungen zu Uberbewertun-
gen in stadtischen Gebieten aktualisiert. Diese betragen fiir
das Jahr 2017 in stadtischen Gebieten weiterhin zwischen
15% und 30%. In diesem Zusammenhang sind nur geringe,
jedoch keine signifikanten Erleichterungen bei den Kredit-
vergabestandards aktuell zu erkennen. Auch die Verschul-
dung der privaten Haushalte habe sich laut Berechnungen
der Bundesbank in den vergangenen Jahren kaum veran-
dert (z.B. bleibt in der GréBenordnung von etwa 50% des
Bruttoinlandsprodukts (BIP)).
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Kombinierter Einsatz makroprudenzieller Instrumente in der EU”

Wenn ein solches

... ist in x% der Falle auch eines dieser Instrumente aktiviert.

Instrument aktiviert LTv2 Amortisation/ DSTI¥ LTI/DTI® RW/LGD®
ist; ...V Laufzeit®
LTV? (16) — ® -ox 38% 19% 19%
Amortisation/
o Tocn® ® . 100% — ® 0% 25% 13%
DSTI® ®) . 100% ® = 17% 0%
LTI/DTI® @ Q ® -ox 25% - ® 0%
RW/LGD®  (7) @® 5% 14% 0% 29% —

Quelle: ESRB und eigene Berechnungen. * Einschl. Norwegen. 1 In Klammern: Anzahl der Lander, die das Instrument aktiviert haben. 2 Loan-to-
Value-Ratio. 3 Von Wohnimmobilienkrediten. 4 Debt-Service-to-Income-Ratio. 5 Loan-to-Income-Ratio/ Debt-to-Income-Ratio. 6 Risikogewicht gem.
Art. 124/ Art. 458 CRR (Risk-weight: RW); Verlustquote bei Ausfall gem. Art. 164 CRR (Loss given default: LGD).

Abb. 3: Makroprudenzi-
elles Instrumentarium
zu Immobilienkrediten

Die nachfolgende Abbildung 2 gibt einen Uberblick tiber
die Entwicklung der Preise flir Wohnimmobilien in Deutsch-
land seit 2006:
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Quellen: bulwiengesa AG, Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp),
Statistisches Bundesamt (Destatis) und eigene Berachnungen. 1 Trans-
aktionsgewichtet. Eigene Berechnungen auf Basis von Preisangaben
der bulwiengesa AG. 2 Berlin, Disseldorf, Frankfurt am Main, Ham-
burg, Kéln, Minchen und Stuttgart.

Quelle: Deutsche Bundes-
bank, Finanzstabilitatsbericht
2018 [23a]

Abb. 2: Preisentwicklung ftir
deutsche Wohnimmobilien

Quelle: Deutsche Bun-
desbank, Finanzstabili-
tatsbericht 2018 [23b]

In der zusammenfassenden Bewertung stellt die Bundes-
bank fest, dass sich zum Zeitpunkt der Verdffentlichung
keine substanziellen Finanzstabilitatsrisiken aus dem Neu-
geschaft mit Wohnimmobilienfinanzierungen aufbauen.
Dennoch besteht die Gefahr, dass sich aus der dynami-
schen Preisentwicklung und der bestehenden regionalen
Uberbewertungen bei Wohnimmobilien eine Uberschit-
zung der Werte von Kreditsicherheiten ergibt. Als Folge
konnten die Erlose bei Schuldnerausfallen und damit ein-
hergehenden Verwertungen von Immobilien mdgliche Ver-
luste nicht mehr abdecken. Diese Verwundbarkeit wurde
auch in einem nationalen Stresstest der Aufsichtsbehorden
ausfihrlich betrachtet. In Verbindung mit einem Konjunk-
tureinbruch zeigt sich, dass die Immobilien-Kreditportfo-
lios deutscher Banken in diesem hypothetischen Szenario
teilweise empfindlich getroffen werden. Folglich ist es aus
Sicht der Bundesbank aktuell zwingend notwendig, aus-
reichende Widerstandskraft gegeniiber schlechteren wirt-
schaftlichen Zeiten aufzubauen.

Im Rahmen des Finanzstabilitatsberichts gibt die Bundes-
bank zudem in Form einer Themenbox einen Uberblick
liber das makroprudenzielle Instrumentarium fiir Wohnim-
mobilienmaérkte in Europa. Hierbei wird ein umfassender
Uberblick tber die verschiedenen Arten gegeben. Zudem
erfolgt eine vernetzte Vergleichsstudie, welche makropru-
denziellen Instrumente in der EU kombiniert zum Einsatz
gekommen sind. Abbildung 3 zeigt das Ergebnis auf Basis
der Datenquellen des ESRB sowie eigenen Berechnungen
der Bundesbank.

Im Rahmen des Vergleichs im Finanzstabilitatsbericht
der Bundesbank wurden die funf Instrumentenarten LTV,
Amortisation / Laufzeit, Debt-Service-to-Income-Ratio,
Loan-to-Income-Ratio / Debt-to-Income-Ratio sowie RWA
und LGD betrachtet. Es zeigt sich beispielsweise, dass beim
Einsatz der vier zuletzt genannten Formen sehr wahrschein-
lich immer auch das LTV Instrument anschlieBend aktiviert
wird.
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. Praxistipp

Die Institute sollten sich darauf einstellen, dass die Aufsicht die makropruden-
ziellen MalBnahmen nach §48u KWG aktivieren konnte. Entsprechend sollten
sie in ihrer Planung und Strategie hiertiber bewusst Erwartungen bilden, ob
hiermit im Planungshorizont zu rechnen ist. Zudem mussen die Institute dann
in der Lage sein, die entsprechenden Datenfelder in ihren IT-Systemen einzu-
richten und die LTV- und Amortisationsanforderungen in ihrer Banksteuerung

Zu beachten.

3 Zusammenfassung und Ausblick

Generell sind die makroprudenziellen Eingriffsbefugnisse
in §48u KWG eher vergleichbar zu Elementen einer Glo-
balsteuerung als zu den bisherigen regelorientierten und
einzelinstitutsbezogenen bankaufsichtsrechtlichen Min-
destanforderungen und Sanktionsmdglichen. Diese Instru-
mente sind nur dann sinnvoll, wenn die Aufsicht tatsachlich
in der Lage ist, Immobilienpreisblasenbildungen friihzeitig
zu erkennen und mit diesen MaBnahmen gegenzusteuern.
Zunachst einmal scheint dies grundsatzlich fraglich, da die
marktmachtigsten Teilnehmer auf dem Immobilienmarkt,
die groBen Immobilienprojektgesellschaften, hiervon nicht
betroffen sind. Diese kénnen sich weiterhin Gber den Kapi-
talmarkt bzw. internationalen Bankkreditmarkt refinanzie-
ren. Inwiefern die Immobilienmarktpreisentwicklung somit
tatsachlich durch §48u KWG signifikant beeinflusst werden
kann (indem nur die privaten Immobilienkreditnehmer be-
schrankt werden), ist daher zweifelhaft.

Dennoch kdnnen die Eingriffsbefugnisse in §48u KWG sinn-
voll sein, wenn sie als Instrument des Verbraucherschutzes
und eben gerade nicht ausschlie8lich der makroprudenzi-
ellen Aufsicht interpretiert werden: Die kleinen,Hauslebau-
er” kdnnen durch diese zusatzlichen Mindestvorgaben an
die wirtschaftliche Soliditat ihrer Bauvorhaben von poten-
ziell ruindsen kreditfinanzierten Uberinvestitionen in einen
Uberhitzten Immobilienmarkt bewahrt werden.

Seitens der Wissenschaft wird darauf hingewiesen, dass
die Wirksamkeit der makroprudenziellen Maf3nahmen ent-
scheidend von ihrem rechtzeitigen Einsatz abhangt. Hier
wird z.B. vom SVR in Teilen die grof3e politische Abhdngig-
keit des AFS und eine starker regelgebundene, quasi-au-
tomatische Anwendung der makrodkonomischen Maf3-
nahmen gefordert [24]. Hierbei kommt ein starker Glaube
sowohl an die grundsatzliche Steuerbarkeit der Immobili-
enmarktzyklen durch die genannten Eingriffsmdglichkei-
ten als auch an die Prognose- und Entscheidungsfahigkeit
der Bankenaufsicht zum Ausdruck. Generell bewertete auch

der SVR das bestehende eingeschrankte makroprudenziel-
le Instrumentarium des §48u KWG als unzureichend und
greift somit die Forderungen der Aufsicht nach erweiterten
Befugnissen auf. Insbesondere ist dabei umstritten, ob auch
bei Gewerbeimmobilien weitere Meldeanforderungen und
Eingriffsbefugnisse implementiert werden mussen. Abfra-
gen zur Verbesserung der Datenlage zum Immobilienkre-
ditgeschéft der deutschen Banken haben nun BaFin und
Bundesbank auch im Rahmen ihres Anfang April 2019 ge-
starteten Stresstest aufgenommen [25).

Grundsatzlich erscheint angesichts der prognostizierten ge-
ringeren konjunkturellen Dynamik im Jahr 2019 der Hand-
lungsbedarf fiir die BaFin zum Ergreifen makroprudenziel-
ler MaBnahmen gesunken zu sein. Gleichwohl ist die Gefahr
von Uberbewertungen in einzelnen lokalen Wohn- und Bii-
roimmobilienmarkten weiterhin hoch. Hier kénnte ggf. mit
den mikroprudenziellen MafBnahmen wie Kapitalzuschla-
gen in Sdule Il und Deckungsstockpriifungen im Rahmen
des Pfandbriefgesetzes potenziell mehr zur Finanzstabilitat
beitragen als mit sehr pauschalen MalBnahmen, die alle
Banken gleichermallen treffen wiirden. Gleichzeitig kdnn-
te der Verbraucherschutz durch die pressewirksamen War-
nungen der Bankenaufsicht und des AFS vor den Gefahren
einer Immobilienfinanzierung mit geringem Eigenkapital
und lediglich kurzer Zinsbindung erhoht werden. Inwiefern
es bei noch niedrigen Zinsen und anhaltend hohen Lohn-
abschliissen zu einer umfassenden ,Asset-Price-Inflation”
auf dem Immobilienmarkt ohne dampfende MaBnahmen
kommen wird, ist gerade aufgrund der starken Unsicher-
heit tGber die konjunkturelle Entwicklung nur sehr schwer
einzuschatzen.

In Deutschland scheint v.a. eine besondere Problematik ei-
ner asymmetrischen Uberhitzung einzelner Regionen des
Immobilienmarktes vorzuliegen. Hier ist die Einschatzung
Konsens, dass aufgrund des demographischen Wandels mit
fallenden Preisen in einzelnen landlichen Regionen und
gleichzeitigen Uberbewertungen v.a. in Ballungszentren
gerechnet werden muss. Hier ist allerdings anzumerken,
dass die Bewertung der festgestellten Preisentwicklung
immer zu einem gewissen Mal3 subjektiv ist. Inwiefern der
aktuelle Preisboom wirtschaftlich sinnvoll und nachhaltig
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. Praxistipp

Die Aufsichtsinstanzen sollten sich dartiiber bewusst sein, dass die tatsachliche
Steuerungswirkung der Vorgaben nach §48u KWG maoglicherweise gering

sein wird und dass zur Bekampfung einer Immobilienblase vielmehr die Si-
gnalwirkung der Einfiihrung solcher MaBnahmen fiir die Offentlichkeit und
die Bankenbranche entscheidend sein diirfte. Seitens der Aufsicht sollte ein
Gesamtkonzept entwickelt werden, wie weitere bankaufsichtliche Steuerungs-
maBnahmen Uiber den §48u KWG hinaus, insbesondere RWA-Zuschlage und
antizyklische Puffer sowie der SREP, zur Reduzierung der Immobilienkreditver-

gabe der Banken genutzt werden kdnnen.

ist, kann nur eine Wertentscheidung sein. Einflussfaktoren
sind hier u.a. Geburtenquote in Deutschland, Migrations-
entwicklungen innerhalb Deutschlands sowie zwischen
dem In- und Ausland, aber auch die allgemeine wirtschaft-
liche Entwicklung und sozio-/0konomischen Entwicklun-
gen wie der Trend zu mehr Single-Haushalten.

Allgemein scheint aktuell trotz Anzeichen einer Preistber-
hitzung die Diagnose einer Wohnraumknappheit zu tber-
wiegen. Eine Begrenzung der Neubauten durch Aktivie-
rung der makroprudenziellen MafBnahmen scheint somit
ein zweischneidiges Schwert zu sein. Zwar kdnnten Ziele
des Verbraucherschutzes somit erfiillt werden, indem Kre-
ditnehmern mit groBerer Ausfallwahrscheinlichkeit der Zu-
gang zu Immobilienkrediten erschwert wird. Andererseits
erfordert hier eine zielgenaue Beurteilung der Riickzah-
lungsfahigkeit und Renditechancen des jeweiligen Bau-
projektes eine ganzheitliche Analyse. Dies erfolgt i.d.R. im
Rahmen der Kreditvergabeentscheidung der Banken mit
einer spezifischen Haushaltsrechnung und Wertgutachten
zur Immobilie. In diesem Zusammenhang sind nur gerin-
ge, jedoch keine signifikanten Erleichterungen bei den
Kreditvergabestandards aktuell zu erkennen.

Die makroprudenziellen Kennzahlen erscheinen dem-
gegeniiber grob vereinfacht und in ihrer Wirkung noch
nicht ausreichend erforscht. Potenziell konnte auch tber-
legt werden, ob aus Griinden der makro6konomischen
Wirkungskette zwischen dem wohnraumschaffenden
Hausbau und dem v.a. preistreibenden Immobilienkauf
unterschieden werden misste. Weiteres wichtigstes For-
schungsthema ist die generelle Wirksamkeit von mak-
roprudenziellen MaBBnahmen, die lediglich bei den der
nationalen Aufsicht unterliegenden Banken ansetzen, im
europdischen Binnenmarkt. Grundsatzlich konnen Kre-
ditnehmer die durch nationale AufsichtsmalBnahmen
bezweckte Kreditbeschrankung jederzeit durch Kredit-
aufnahme in anderen EU-Ldndern bzw. bei deutschen
Zweigniederlassungen von Banken mit Sitz in einem ande-
ren EU-Staat umgehen.

Seitens des ESRB erfolgt eine umfangreiche Forschungs-
aktivitat zur Wirksamkeit der ergriffenen makroprudenzi-
ellen MaBnahmen. Angesichts der Vielzahl der einzelnen
MaBnahmen und Neuigkeit dieses nur Gber mehrere Jahre
wirkenden Instrumentarium liegen allerdings noch keine
klaren Erkenntnisse tber den generellen Nutzen und die
Vorteilhaftigkeit einzelner MaBnahmen vor. Aktuell erfolgt
in der Praxis weiterhin eher eine explorative Vorgehens-
weise. Auch aus diesem Grund ist hier eine verstarkte aka-
demische Beschaftigung mit diesem bisher eher vernach-
lassigtem Thema sinnvoll.



ZFF

. Praxistipp

Die Wissenschaft kann dazu beitragen die Erfahrungen mit den diversen
makroprudenziellen Mal3nahmen zur Bekampfung von Immobilienblasen
strukturiert auszuwerten. Neben empirischen Auswirkungsstudien sollten
auch modelltheoretische Arbeiten die Wirkungsweise des makroprudenziellen
,Werkzeugkastens” verdeutlichen und insbesondere die Frage klaren, ob bei
einer zunehmend grenziberschreitenden Kreditvergabe und dem Auftreten
von wenig kreditabhangigen Immobilien-Investoren die Malinahmen ein hin-
reichende Steuerungswirkung entfalten.

. Fragen zur Wiederholung und Vertiefung

1. Was sind die Aufgaben des Ausschusses fiir Finanzstabilitdt und aus welchen Mitgliedern setzt sich
der AFS zusammen?

2. Welche Méglichkeiten bestehen nach §48u KWG zur Pravention von Immobilienblasen? Welche po-
sitiven und negativen Folgen kann die Umsetzung der einzelnen MalBnahmen auf die unterschiedli-
chen Marktteilnehmer auf dem deutschen Immobilienmarkt haben?

3. Sind die in §48u KWG enthaltenen Eingriffsbefugnisse der Bankenaufsicht aus ihrer Sicht sinnvoll
und zweckmaRBig zur Vermeidung von Blasenbildungen auf dem deutschen Immobilienmarkt?

4. Welche alternativen Méglichkeiten sehen Sie zur Vermeidung einer Immobilienblase sowie den
negativen Folgen einer Blasenbildung auf die Finanzmarkte, Banken, (Privat-/Klein)Investoren sowie
gegebenenfalls auch der Mieter?

5. Bestehen aus lhrer Sicht aktuell Anzeichen fiir eine Immobilienblase in Deutschland? Was sind fiir
Sie die wichtigsten Anzeichen fiir das Bestehen einer solchen Blase? Zu welchem Zeitpunkt des Auf-
kommens einer Immobilienblase sollte die deutsche Finanzaufsicht zu den MaBhahmen nach §48u
KWG oder anderen MalBnahmen zur makroprudenziellen Steuerung greifen?



Erfordert eine Uberhitzung der Immobilienpreise MaBnahmen nach §48u KWG?

Seite 59

. Quellenverzeichnis

Die in diesem Beitrag getatigten Aussagen sind allein
1 die persénliche Meinung der Autoren und stellen

[1] in keiner Weise offizielle Aussagen der Deutschen

Bundesbank dar.

[13]

SVR, Jahresgutachten 2017/2018, S.232ff, Wiesbaden,
November 2017.

Buchmidiller, P./Igl, A, Kommentierung zu §48u KWG,
in Luz/Neus/Schaber ua (Hrsg.), KWG/CRR Kommentar
Datenbank-Veroffentlichung im 4. elektronischen
Update, der 3. Auflage, April 2018

(2]

[14]

ECB, Financial Stability Review November 2017, S.39ff,
Frankfurt am Main.

[15]

EBA, Risk Assessment of the European Banking Sys-
tem November 2017, S.25, London, 24.11.2017.

Buchmiiller, P./ Igl, A, Der Ausschuss flr Finanzstabi-
litat (AFS) und seine Aufgaben im Bereich der makro-
[3] [ prudenziellen Risikosteuerung, in: Wist - Wirtschafts-
wissenschaftliches Studium, 47. Jg., Heft 12/2018, S.
60-63

[16]

BaFin, Jahresbericht 2017 der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht; S.75, Bonn, Frankfurt
am Main, Mai 2018.

BaFin, Ausschuss fiir Finanzstabilitat (Internetseite mit
Veréffentlichungen des AFS)

[4] | https://www.bafin.de/DE/DieBaFin/GrundlagenOrga-
nisation/Gremien/AusschussFinanzstabilitaet/finanz-

stabilitaet node.html

[17]

Postbank, Postbank Wohnatlas 2018. Prognose zur
Immobilienpreisentwickung bis 2030. In den meisten
Regionen geht es weiter aufwarts. Internetveroffent-
lichung von 27.03.2018: https://www.postbank.de/
postbank/pr_presseinformation 2018 03 27 bun-
desweite prognose immobilienpreise steigen
bis_2030.html

Buch, C,, Risikolage im deutschen Finanzsystem, Sta-
5 tement im Rahmen des Pressehintergrundgesprachs
[5] zur 24, Sitzung des Ausschusses fiir Finanzsta-bilitat
(AFS), Berlin, 14.12.2018

(18]

Voigtlander, M., Es wird nach wie vor zu wenig
gebaut, IW-Nachricht, Internetveréffentlichung vom
24.05.2018: https://www.iwkoeln.de/presse/iw-nach-
richten/beitrag/michael-voigtlaender-es-wird-nach-
wie-vor-zu-wenig-gebaut.html

AFS, Ausschuss fiir Finanzstabilitat: Empfehlung zu
neuen Instrumenten fiir die Regulierung der Darle-
[6] | hensvergabe, zum Bau oder Erwerb von Wohnim-
mobilien, S.4, Ausschuss fiir Finanzstabilitat, Berlin,
30.06.2015.

[19]

Voigtlander, M., Three Risks for the German Resi-
dential Property Market, IW-Report 23/2017, Kbln,
21.07.2017

[20]

IMF, Germany: Staff Concluding Statement of the 2018
Article IV Mission, 14.05.2018

Bundesregierung, Gesetzentwurf der Bundesregie-
rung, Entwurf eines Gesetzes zur Ergdnzung des
Finanzdienstleistungsaufsichtsrechts im Bereich

der MaBBnahmen bei Gefahren fir die Stabilitat des
Finanzsystems und zur Anderung der Umsetzung der
Wohnimmobilienkreditrichtlinie (Finanzaufsichtsrech-
tergdnzungsgesetz), Bundesrat, Drucksache 815/16,
30.12.2016.

[7]

[21]

SVR, Konjunkturprognose 2019 und 2020, Wiesbaden,
19.03.2019

[22]

IWH, Pressemitteilung zur Gemeinschaftsdiagnose
1/2019, Berlin 04.04.2019

IMF, Germany, 2017 Art. IV Consultations - Press

3 Release; Staff Report; and Statement by the Executive
[8] Director for Germany, S.18, Washington, Juli 2017 (IMF
Country Report Nr. 17/192).

(23]

Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2018,
Frankfurt am Main, November 2018

[23a] S.56

[23b] S.62

[24]

SVR, Jahresgutachten 2017/2018, Tz. 483f, Wiesba-
den, November 2017.

[9] SVR, Jahresgutachten 2017/2018, 5.232-242, Wiesba-
den, November 2017.

[25]

BaFin/Bundesbank, BaFin und Bundesbank starten
Stresstest fiir kleine und mittelgroBe Institute, Ge-
meinsame Pressenotiz, 01.04.2019

[10] ESRB, A Review of Macroprudential Policy in the EU in
2017, April 2018

AFS, Ausschuss fiir Finanzstabilitat: Vierter Bericht

11 an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitat in
[ ] Deutschland, Ausschuss flir Finanzstabilitat, Berlin,
Juni 2017

Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2017,
Frankfurt am Main, November 2017

[12] |[12a15.11

[12b] S.41.47ff

[12c] S.9-11, 37, 43ff



https://www.bafin.de/DE/DieBaFin/GrundlagenOrganisation/Gremien/AusschussFinanzstabilitaet/finanzstabilitaet_node.html  
https://www.bafin.de/DE/DieBaFin/GrundlagenOrganisation/Gremien/AusschussFinanzstabilitaet/finanzstabilitaet_node.html  
https://www.bafin.de/DE/DieBaFin/GrundlagenOrganisation/Gremien/AusschussFinanzstabilitaet/finanzstabilitaet_node.html  
https://www.postbank.de/postbank/pr_presseinformation_2018_03_27_bundesweite_prognose_immobilienpreise_steigen_bis_2030.html
https://www.postbank.de/postbank/pr_presseinformation_2018_03_27_bundesweite_prognose_immobilienpreise_steigen_bis_2030.html
https://www.postbank.de/postbank/pr_presseinformation_2018_03_27_bundesweite_prognose_immobilienpreise_steigen_bis_2030.html
https://www.postbank.de/postbank/pr_presseinformation_2018_03_27_bundesweite_prognose_immobilienpreise_steigen_bis_2030.html
https://www.iwkoeln.de/presse/iw-nachrichten/beitrag/michael-voigtlaender-es-wird-nach-wie-vor-zu-wenig-gebaut.html
https://www.iwkoeln.de/presse/iw-nachrichten/beitrag/michael-voigtlaender-es-wird-nach-wie-vor-zu-wenig-gebaut.html
https://www.iwkoeln.de/presse/iw-nachrichten/beitrag/michael-voigtlaender-es-wird-nach-wie-vor-zu-wenig-gebaut.html

ZFF

Internetlinks

Institution / Unternehmen

Internetlinks

https://www.bundesfinanzministerium.de/Web/DE/Themen/Interna-
tionales Finanzmarkt/Finanzmarktstabilitaet/Ausschuss fuer Finanz-
stabilitaet/ausschuss-fuer-finanzstabilitaet.ntml (zum AFS)

Bundesministerium der Finanzen
(BMF)

https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/FA-
Q/2015-06-30-fag-finanzstabilitaet.html (veraltete BMF Fragen und
Antworten zum AFS, den vom AFS vorgeschlagenen makropru-
denziellen Instrumenten den antizyklischen Kapitalpuffer (Stand
08.09.2016)

European Systemic Risk Board

https://www.esrb.europa.eu/home/html/index.en.html
(regelmafige Einschatzungen zum makroproduenziellen Handlungs-
bedarf und Ubersichten (iber ergriffene MaBnahmen, zuletzt verof-
fentlicht am 29.03.2019 das vierteljdhrlich erscheinenden ,ESRB Risk
Dashboard” sowie die aktualisierte Ubersicht zu,,Macroprudential
Policy Measures in Europe”)

IW

https://www.iwkoeln.de/presse/iw-nachrichten/beitrag/michael-
voigtlaender-es-wird-nach-wie-vor-zu-wenig-gebaut.html

Internationaler Wahrungsfonds (IWF)

http://www.imf.org/en/Countries/DEU (Veroffentlichungen des IWF
zu Deutschland)

Postbank

https://www.postbank.de/postbank/pr presseinformati-
on 2018 03 27 bundesweite prognose immobilienpreise steigen
bis 2030.html (Wohnatlas 2018)

Sachverstandigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaft-

lichen Entwicklung (SVR)

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/

Rechtsquellen

FinARErgG

Finanzaufsichtsrechteerganzungsgesetz (Deutschland)

KWG

Kreditwesengesetz (Deutschland)



https://www.bundesfinanzministerium.de/Web/DE/Themen/Internationales_Finanzmarkt/Finanzmarktstabilitaet/Ausschuss_fuer_Finanzstabilitaet/ausschuss-fuer-finanzstabilitaet.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Web/DE/Themen/Internationales_Finanzmarkt/Finanzmarktstabilitaet/Ausschuss_fuer_Finanzstabilitaet/ausschuss-fuer-finanzstabilitaet.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Web/DE/Themen/Internationales_Finanzmarkt/Finanzmarktstabilitaet/Ausschuss_fuer_Finanzstabilitaet/ausschuss-fuer-finanzstabilitaet.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/FAQ/2015-06-30-faq-finanzstabilitaet.html 
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/FAQ/2015-06-30-faq-finanzstabilitaet.html 
https://www.esrb.europa.eu/home/html/index.en.html 
https://www.iwkoeln.de/presse/iw-nachrichten/beitrag/michael-voigtlaender-es-wird-nach-wie-vor-zu-wenig-gebaut.html
https://www.iwkoeln.de/presse/iw-nachrichten/beitrag/michael-voigtlaender-es-wird-nach-wie-vor-zu-wenig-gebaut.html
http://www.imf.org/en/Countries/DEU
https://www.postbank.de/postbank/pr_presseinformation_2018_03_27_bundesweite_prognose_immobilienpreise_steigen_bis_2030.html 
https://www.postbank.de/postbank/pr_presseinformation_2018_03_27_bundesweite_prognose_immobilienpreise_steigen_bis_2030.html 
https://www.postbank.de/postbank/pr_presseinformation_2018_03_27_bundesweite_prognose_immobilienpreise_steigen_bis_2030.html 
https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/
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Abkurzungen
AFS Ausschuss fur Finanzstabilitat (Deutschland)
BaFin Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Deutschland)
BelLWertV Verordnung Uber die Ermittlung der Beleihungswerte
BMF Bundesministerium der Finanzen (Deutschland)
EBA European Banking Authority (EU)
ESRB Europaischer Ausschuss fiir Systemrisiken, European Systemic Risk Board (EU)
EZB Europdischen Zentralbank (EU)
FSAP Financial Sector Assessment Program (IWF, global)
FSB Financial Stability Board
GFSR Global Financial Stability Report
HWWI Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut
IWF Internationaler Wahrungsfonds (global)
W Institut der Deutschen Wirtschaft (Deutschland)
LGD Loss-Given-Default
LTV Loan-to-Value-Ratio
RWA Risk-Weighted-Assets
SREP Supervisory Review and Evaluation Process
SVR Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-chen Entwicklung
(Deutschland)
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