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FINANZINSTITUTIONEN AUF IMMOBILIENMARKTZYKLEN

Am 1. Januar 1993 trat der europdische Binnenmarkt mit seinen vier Grundfreiheiten fur
den Waren-, Dienstleistungs-, Personen- und Kapitalverkehr in Kraft. Ein integrierter Bin-
nenmarkt fir Finanzdienstleistungen ist bislang aber weiter nur in Ansdtzen erkennbar.
Mit Blick auf die Wohnungsbaufinanzierung ist dies vielleicht gar nicht so bedauernswert,
schlieBlich hdngt den auf europdischer Ebene damit vertrauten Institutionen der Ruf an,
zu wenig Raum fiir nationale Besonderheiten zu lassen beziehungsweise angelsachsische
Strukturen zu bevorzugen. Dabei wartet gerade das deutsche Finanzierungssystem mit ei-
nigen besonders nachahmenswerten Attributen auf, wie der nachfolgende Beitrag deut-
lich macht. Er ist das Ergebnis einer modelltheoretischen Analyse der Auswirkungen un-
terschiedlicher Finanzinstitutionen auf die Volatilitdt von Immabilienpreisen und damit die
Stabilitdt von Immobilienmarkten. Dabei zeigt sich, dass ein Zusammenwirken von Banken
und Bausparkassen Preisschwankungen verringern hilft und Markte krisenresistenter

macht.

Red.

Die Immobilienmérkte sind sowohl auf na-
tionaler Ebene als auch Uber die Landes-
grenzen hinweg unter verschiedenen Ge-
sichtspunkten von besonderer Bedeutung.
Okonomisch betrachtet sind sie der Refe-
renzmarkt fir anknipfende Wirtschafts-
sektoren wie die Rohstoffméarkte oder das
Baugewerbe.

Aus sozialer Perspektive beeinflussen die
wohnwirtschaftlichen Verhaltnisse die of-
fentliche Gesundheit, soziale Beziehungen
und die Kriminalitdt. Eine wesentliche
Grundlage fiir florierende Immobilien-
markte und die daraus entstehenden posi-
tiven externen Effekte flr angrenzende
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wirtschaftliche und soziale Sektoren ist
aber die Finanzierung der Immobilien.

Hochst diverse Immobilienmirkte ...

Die enge Verflechtung von Finanz- und Im-
mobilienmarkten wurde zuletzt in der glo-
balen Finanzkrise 2007/08 Gberdeutlich. Die
problematischen Praktiken der Immobilien-
finanzierung im amerikanischen Finanz-
markt waren eine wesentliche Ursache fir
die schweren Einbriiche der Finanzmarkte
und der darauffolgenden wirtschaftlichen
Entwicklung in vielen Landern. Damit riick-
te das Verhéltnis zwischen den Finanz- und
Immobilienmarkten in den Fokus interna-
tionaler Regulierungsbemiihungen.

Bei dem Bestreben, durch die Vorgabe in-
ternational mdglichst einheitlicher Normen
die Finanz- und Immobilienmarkte stabiler
zu gestalten, wird eine wesentliche Dimen-
sion gerne vernachldssigt: Die den Immo-
bilienmarkten inharente Individualitat.

... und Finanzierungssysteme

Diese sind geprdgt von den geografischen
und gesellschaftlichen Gegebenheiten, un-
terschiedlichen Rechtssystemen, individu-
ellen Umstdnden und Praferenzen sowie
den wirtschaftlichen Mdglichkeiten poten-
zieller Eigentlimer und Mieter. Der Immobi-
lienmarkt und auch die Wohnimmobilie
selbst sind diesem Sinne in hohem MaBe
divers.

Diese Diversitat spiegelt sich auch in den
Markten der Immobilienfinanzierung wider.

In einigen nationalen Finanzsystemen agie-
ren vorwiegend privatwirtschaftlich organi-
sierte Geschaftsbanken. In anderen Finanz-
systemen spielen auch 6ffentlich-rechtliche
oder genossenschaftliche Finanzintermedi-
are eine wichtige Rolle. Es gibt Spezialinsti-
tute und Universalbanken, die ebenfalls Im-
mobilienfinanzierungen anbieten.

Somit finden sich nicht nur wesentliche
Unterschiede zwischen den Systemen der
Immobilienfinanzierung in den einzelnen
Landern. Die nationalen Finanzsysteme un-
terscheiden sich auch hinsichtlich der Viel-
falt der jeweils im Markt der Immobilien-
finanzierung tatigen Institutionen. Dabei
reicht das Spektrum von sehr homogenen
Markten mit oftmals nur wenigen gleich-
artigen Anbietern bis hin zu vielféltigen
Markten mit zahlreichen Wettbewerbern.

All diese Besonderheiten beeinflussen die
geschaftspolitischen Strategien, Konditio-
nen und Kreditvergabeentscheidungen und
damit die jeweiligen Marktergebnisse. Bei-
de Dimensionen der Diversitat sollten da-
her Auswirkungen auf das sich aus dem
Zusammenspiel von Immobilien- und Fi-
nanzierungsmarkten ergebende systemi-
sche Risiko haben.

Zwei stilisierte Banktypen

Vor dem Hintergrund der besonderen 6ko-
nomischen und sozialen Bedeutung der
Immobilienmarkte und der engen Verbin-
dung mit dem Finanzmarkt untersucht
unsere Studie ,The Impact of different Fi-
nancial Intermediaries on Housing Market
Cycles"? im Rahmen eines agentenbasierten
Modells die Auswirkungen des Zusammen-
spiels unterschiedlicher Finanzinstitutionen
auf die Stabilitdt des Immobilienmarktes.

Anhand zweier stilisierter Banktypen, ,Uni-
versalbanken" und ,Bausparkassen”, wird
analysiert, wie die individuellen Kreditverga-
bepraktiken der Finanzintermedidre und die
Struktur des Finanzierungsmarktes die Im-
mobilienmarktzyklen beeinflussen kdnnen.

Die Spezialitat der Bausparkasse ergibt sich
dabei nicht nur aus der absichtsvollen Aus-
richtung des Geschadftsmodells auf die Fi-
nanzierung wohnwirtschaftlicher Vorha-
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ben. Bausparkassen unterliegen neben den
allgemeinen bankaufsichtlichen Vorgaben
auch dem Bausparkassengesetz sowie der
Bausparkassenverordnung. Diese besonde-
ren gesetzlichen Regelungen setzen einen
Rahmen fiir die mdgliche strategische Aus-
richtung und beeinflussen auch die opera-
tive Geschaftstatigkeit.

Im Ergebnis treffen Bausparkassen und
Universalbanken geschéftliche Entschei-
dungen - wie etwa die Vergabe von Kredi-
ten - nach unterschiedlichen Kriterien. Da-
mit eignet sich die Differenzierung nach
Bausparkassen und Universalbanken in ih-
rer typisierten Form zur Analyse der mégli-
chen Auswirkungen divergierender Kredit-
vergabepraktiken auf die Stabilitdt der
Immobilien- und Finanzmarkte.

Aufschlussreiche Erkenntnisse
fiir Aufsicht und Politik

Unsere Studie ermdglicht daher eine Analy-
se der Stabilitatsbedingungen unterschied-
lich gestalteter Finanzsysteme, deren Ar-
gumente sowohl bei der Ausgestaltung
bankaufsichtlicher Normen im Allgemeinen
als auch fur Uberlegungen zur Gestaltung
eines europaischen Binnenmarkts fiir Wohn-
baufinanzierung von Belang sein kdnnen.

Zur Erdrterung der Forschungsfrage entwi-
ckeln wir ein heterogenes Agentenmodell,

das die Rahmenbedingungen eines rea-
len Immobilienmarktes in abstrahierender
Form abbildet. Innerhalb der agentenba-
sierten Modellierung werden individuelle
Wirtschaftsakteure definiert, die mit genau
definierten Eigenschaften und Entschei-
dungsmaoglichkeiten ausgestattet sind und
auf virtuellen Méarkten interagieren.

Kapitalanbieter und -nachfrager interagie-
ren an kompetitiven Finanzierungsmark-
ten, das heiBt, die Kreditanbieter erreichen
im Wettbewerb immer gerade die Gewinn-
schwelle. Es entstehen endogene Markt-
bedingungen, die es ermdglichen, neben
individuellem Verhalten der Akteure auch
deren endogene und exogene Abhdngig-
keiten zu bericksichtigen.

Somit erlaubt die Methodik die Implemen-
tierung eines hohen MafBes an Heterogeni-
tdt und ist in der Lage, komplexe Systeme,
wie die alternierender Immobilienmarkte
und deren Marktbedingungen, abzubilden
und die Verbindungen zwischen Mikro-
und Makroebenen zu evaluieren.

Heterogen agierende Agenten

Unser Modell besteht aus vier interagieren-
den Agenten: potenzielle Kaufer und
Verkaufer, konventionelle Universalbanken
und Bausparkassen. Die Kdufer besitzen in-
dividuelle Nutzenfunktionen und sind in

Abbildung 1: Immobilienpreiszyklen in Simulationsszenarien

inrem Einkommen beschrinkt. Verkdufer
sind auf Gewinnmaximierung bedacht und
entscheiden auf dieser Basis zwischen ei-
nem Verkauf in der aktuellen oder einer
spateren Marktperiode.

Kaufer und Verkaufer nutzen zur individu-
ellen Entscheidungsfindung Informationen
aus vergangenen Marktperioden und bil-
den darauf basierend Erwartungen Uber die
kiinftigen Marktbedingungen. Die beiden
Typen von Finanzintermedidren finanzieren
Wohneigentum und bestimmen somit we-
sentlich, ob und von wem Immobilien er-
worben werden kénnen.

Drei verschiedene Marktszenarien

Universalbanken und Bausparkassen un-
terscheiden sich dabei im Prozess der Kre-
ditvergabeentscheidung sowie in den in-
stitutionellen Rahmenbedingungen, wie
beispielsweise der Maglichkeit alternativer
Kapitalanlagen. Universalbanken stiitzen
ihre Kreditentscheidung hauptsachlich auf
vergangenheitsorientierte und erwartungs-
wertgetriebene Besicherungswerte der Im-
mobilien. Bausparkassen hingegen bezie-
hen endogen erworbene Informationen
aus den Kundenbeziehungen in die Ent-
scheidungsfindung mit ein.

Zur Analyse der Auswirkungen unter-
schiedlicher Ausgestaltungen der Finanzie-
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Abbildung 2: Immobilienpreiszyklen mit Eigenkapitalanforderungen

Universalbanken Bausparkassen
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rungsmarkte flr Immobilien betrachten wir
drei verschiedene Marktszenarien. Das ers-
te Szenario beschreibt einen Immobilien-
markt, auf dem lediglich Universalbanken
Kredite zur Immobilienfinanzierung verge-
ben. Im Szenario zwei finanzieren lediglich
Bausparkassen den privaten Wohnungs-
bau. In einem dritten Markt stellen sowohl
Universalbanken als auch Bausparkassen
Baukredite zur Verfligung.

Unsere Simulationen zeigen, dass Immobi-
lienmarkte, auf denen ausschlieBlich Uni-
versalbanken Wohneigentum finanzieren,
die hochste Krisenanfélligkeit aufweisen.
Grafisch ist dies in Abbildung 1 oben links
veranschaulicht. Das Kreditvergabeverhal-
ten der Banken fiihrt zu stark ausgeprag-
ten Immobilienmarktzyklen mit groBen
Preisausbriichen nach oben sowie darauf-
folgenden tiefen Rezessionen.

Universalbanken mit
prozyklischer Kreditvergabe

Orientiert an den erwarteten zuklnftigen
Beleihungswerten gewdhren die Finanzin-
stitute in Zeiten positiver Marktentwick-
lungen groBzigig Darlehen. Dies kurbelt
die Nachfrage an und verstarkt den beste-
henden positiven Trend. In Zeiten des Ab-
schwungs wird hingegen das Kapitalange-
bot verknappt und Antragsteller werden
aufgrund sinkender Beleihungswerte abge-
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wiesen. Der negative Trend bewirkt tiefe
Preiseinbriiche und einen inaktiven Immo-
bilienmarkt.

Damit betreiben Universalbanken eine pro-
zyklische Kreditvergabe, die zu ausgeprag-
ten Preisschwankungen flhrt, Transak-
tions- und auch Eigentumsraten reduziert
und krisenanfélligere Immobilienmarkte
schafft. Durch die enge Verbindung zu an-
deren Wirtschaftssektoren ergeben sich
negative Rickkopplungseffekte fur die ge-
samte Volkswirtschaft.

Agieren ausschlieBlich Bausparkassen als
Finanzintermedidre zur Eigentumsfinanzie-
rung, ergeben sich, wie in Abbildung 1
oben rechts zu sehen, mildere Preis-
schwankungen auf den Immobilienmark-
ten, und es kommt seltener zu extremen
Marktausbriichen. Statt die Kreditvergabe
allein an Sicherungswerten und deren po-
tenzieller Wertentwicklung auszurichten,
nutzen Bausparkassen auch endogen er-
worbene Kundeninformationen und verge-
ben Darlehen daher auch in vorherrschen-
den Abschwiingen.

Diese Kreditvergabepraktiken flihren zu
weniger stark ausgeprdgten Marktzyklen,
einer hdéheren Immobilientransaktionsrate
und férdern somit den Erwerb von Wohnei-
gentum. Aufgrund der eng definierten Ge-
schaftsausrichtung und der eingeschrank-
ten Méglichkeit alternativer Kapitalanlagen

100

bieten Bausparkassen ihre Finanzierungen
zu glnstigeren Konditionen an.

Durch die niedrigeren Darlehenszinsen er-
moglichen die Spezialfinanzinstitute auch
potenziellen Kdufern mit geringerem Ein-
kommen den Erwerb von Wohneigentum
und erweitern somit den Immobilienmarkt
um neue Kauferschichten.

Gemischte Konstellation
liefert stabilste Bedingungen

Die stabilsten Marktbedingungen sind je-
doch auf Immobilienmérkten anzutreffen,
auf denen sowohl Universalbanken als
auch Bausparkassen Wohneigentum finan-
zieren (siehe Abbildung 1 unten). Die Fi-
nanzierungspraktiken der Bausparkassen
mildern die prozyklische Kreditvergabe der
Universalbanken und reaktivieren die Im-
mobilienmarkte friihzeitig bei sich abzeich-
nenden Abschwiingen.

Durch ihr zyklusunabhéngiges Kreditverga-
beverhalten leiten sie Trendwenden auf
den Immobilienmarkten ein. Auf diese Wei-
se helfen sie, Extremszenarien zu vermei-
den und wirken so stabilisierend auf Im-
mobilienmarktzyklen.

Im Ergebnis wirkt sich die Immobilienfi-
nanzierung durch unterschiedliche Typen
von Finanzinstitutionen auch positiv auf




die Transaktions- sowie die Eigentumsrate
von Immobilien aus.

Modellerweiterung durch
Eigenmittelanforderung

Zusatzlich zu den bereits beschriebenen
Marktverhdltnissen flihrten wir in einer
Modellerweiterung zu den bestehenden
Finanzierungspramissen die Vorgabe einer
Mindesteigenkapitalquote der Kunden ein.
GemaB dieser Finanzierungsbeschrankung
vergeben Universalbanken in der erweiter-
ten Modellierung nur dann Baudarlehen,
wenn neben den Ublichen Kreditvergabe-
voraussetzungen auch die Eigenmittelquo-
te erfillt ist.

Bausparkassen fordern das Einbringen von
Eigenkapital zwar im selben MaB, erkennen
hierflr jedoch das wahrend der Sparphase
eines Bausparvertrages angesparte Vermo-
gen an. Die sich bei diesen Kreditbedingun-
gen ergebenden Immobilienmarktzyklen
sind in Abbildung 2 zu sehen.

Die Preisschwankungen auf Markten, auf
denen lediglich Universalbanken Kredite
vergeben (siehe Abbildung 2 oben links),
sind merklich reduziert. Dies ist darauf
zurlickzufiihren, dass all die Kunden, die
die Eigenkapitalbedingung nicht erfiillen
und damit tendenziell eine schlechtere
Bonitdt aufweisen, keine Darlehenszusage
erhalten.

Die Immobilienmarktzyklen auf Markten, in
denen nur Bausparkassen agieren, bleiben

weitestgehend unberiihrt2) Die stabilsten
Marktbedingungen, auch im Vergleich zum
Basismodell, ergeben sich aber unverandert
dann, wenn Universalbanken und Bau-
sparkassen gemeinsam auf dem Finanzie-
rungsmarkt agieren und Universalbanken
Eigenkapitalanforderungen in ihre Kredit-
vergabeentscheidung einbeziehen (siehe
Abbildung 2 unten).

Bausparkassen stabilisieren und
erweitern den Marktzugang

Zurlckzuflihren ist dies auf verschiedene
miteinander interagierende Faktoren: Uni-
versalbanken beschranken den Zugang zum
Immobilienmarkt fir eigentumsschwache
und damit potenziell risikoreichere Darle-
hensnehmer. Gleichwohl orientieren sie
sich bei der Kreditvergabe stets an vergan-
genen Marktpreisen und betreiben so wei-
terhin prozyklische Kreditvergabe.

Bausparkassen wirken in diesem Zusam-
menspiel in zweierlei Hinsicht stabilisie-
rend auf die Marktschwankungen. Einer-
seits mildern sie, wie bereits im Basismodell
dargelegt, die Folgen dieser Kreditvergabe-
praktiken. Des Weiteren ermdglichen sie
den Kaufern Zugang zum Immobilien-
markt, die von Universalbanken aufgrund
der fehlenden Eigenkapitalausstattung ab-
gelehnt werden.

Wurden die Sparbeitrdge wahrend der
Sparphase eines Bausparvertrages ver-
tragskonform erbracht, dient dieser Ka-
pitalstock als Eigenmitteleinsatz. Bauspar-

kassen wirken somit nicht nur marktstabi-
lisierend. Sie erweitern zudem den Zugang
zum Immobilienmarkt innerhalo der Be-
volkerung.

Homogene Strukturen erhéhen
Volatilitdt und Rezessionsanfélligkeit

Beide Modellsettings verdeutlichen: Unter
dem Gesichtspunkt der Stabilitdt der Im-
mobilienmarkte sind solche Finanzsysteme
zu beflirworten, auf denen unterschiedliche
Typen von Finanzintermedidren mit unter-
schiedlichen Rahmenbedingungen und da-
mit auch nach unterschiedlichen Entschei-
dungsregeln aktiv sind. Gerade starker von
Marktzyklen losgeldste Kreditvergabeent-
scheidungen, wie sie sich etwa bei Bauspar-
kassen finden, glatten Immobilienmarktzyk-
len, erhohen damit die Marktstabilitdt und
ermdglichen gleichzeitig einem breiteren
Anteil der Bevolkerung den Zugang zur ei-
genen Immobilie.

Die Studie zeigt, dass homogene Strukturen
die Volatilitdt und Rezessionsanfalligkeit
von Immobilienmérkten erhéhen und damit
ein erhohtes Risiko flr den Immobilien-
markt, flr angrenzende Wirtschaftssekto-
ren und im schlimmsten Fall auch flr die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung bergen.

FuBnoten

1) Die Studie wird in Kiirze in der Zeitschrift ,Journal of
Real Estate Finance and Economics” verdffentlicht.

2) Hinweis: Die geringftigigen grafischen Abweichungen
sind auf die Individualitdt der einzelnen Simulations-
ldufe zurlckzufihren. I




