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Stellungnahme zum Gesetzesentwurf der Bundesregierung fiir ein
Finanzaufsichtsrechterganzungsgesetz
- BT-Drucksache 18/10935 -

Sehr geehrte Frau Arndt-Brauer,
sehr geehrte Damen und Herren,

im Zusammenhang mit der Verweisung des oben genannten Gesetzesentwurfes zur
Beratung in den Finanzausschuss bedanke ich mich fiur die Einbindung als
Sachverstandiger. Zum Entwurf darf ich wie folgt Stellung nehmen.

Die Vermeidung makroprudenzieller Risiken und damit die Stabilisierung bzw.
Erhéhung der Widerstandskraft des Finanzsystems durch geeignete MaRnahmen ist zu
begrifien. Das Gesetz sieht sinnvolle Nachbesserungen in Bezug auf die bereits im
Friihjahr 2016 in Kraft getretene Wohnimmobilienkreditrichtlinie’ vor. Einzelne Elemente
des Entwurfes bedurfen jedoch der weiteren Diskussion. Fraglich ist, inwieweit die
Begrenzung systemischer Risiken durch eine verstarkte Steuerung von Kredit- und
Vermogenspreiszyklen erreicht werden kann, um letztlich ein prozyklisches Verhalten
zu begrenzen.

! Anmerkung: Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2014/17/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. Februar 2014
iiber Wohnimmobilienkreditvertrage fiir Verbraucher und zur Anderung der Richtlinien 2008/48/EG und 2013/36/EU und der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 (ABI. L 60 vom 28.2.2014, S. 34).
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Vorbemerkung: Keine allgemeine Blasenbildung in deutschen Immobilienmarkten

Im aktuellen Marktumfeld sind rein spekulative Projektentwicklungen nicht in gro3erem
Umfang zu beobachten. Auch besteht insbesondere in Ballungsraumen nach wie vor
ein  (signifikanter) realer Bedarf an Wohnraum, der durch &aquivalentes
Angebotswachstum nicht kurzfristig gedeckt werden kann.

Das durch die europaische Zentralbank (EZB) kiunstlich geschaffene Niedrigzinsumfeld
fuhrte zu einer Vermogenspreisinflation, die letztlich zu einer teilweisen Entkopplung der
Immobilienpreisentwicklung von der Entwicklung der Realdékonomie beigetragen hat.
Die Preise im aktuellen Marktumfeld sind somit nicht das Ergebnis irrationaler
Ubertreibungen der Marktteilnehmer, sondern vielmehr das Ergebnis einer rationalen
Reaktion auf das Zinsumfeld. Analoge Entwicklungen wie in Deutschland sind in der
gesamten Eurozone zu beobachten. Eine Korrektur des (Immobilien-)Preisniveaus ist
erst zu erwarten, wenn das Zinsniveau wieder substantiell steigt. Hierbei muss jedoch
beachtet werden, dass dies nur erfolgen wird, wenn sich die gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen in der Eurozone aufhellen. In einer solchen Situation werden
verbesserte Perspektiven auf den Nutzermarkten (durch steigende Mieten) die
(negativen) Effekte steigender Zinsen teilweise kompensieren.

Die Wahrscheinlichkeit, dass die Immobilienpreise weiterhin signifikant steigen, ist
aktuell geringer, als eine mittelfristige Marktkorrektur nach unten (zunehmende
Anderungswahrscheinlichkeit). Es bestehen in einigen deutschen Immobilienméarkten
lokale sowie sektorale Hotspots, in denen die Kaufpreisentwicklung besonders
dynamisch verlaufen ist. Grundsatzlich sind die seit der Finanzkrise eingetretenen
Preissteigerungen am deutschen Immobilienmarkt moderater als in anderen
entwickelten Volkswirtschaften. Das Risiko einer Uberhitzung ist somit im Vergleich zu
den Ballungsraumen anderer Staaten nicht hoher einzustufen. Gleichwohl zeigen
Indizes, die das Anlageverhalten institutioneller Marktteilnehmer (insbesondere in
Bezug auf gewerbliche Immobilien) verfolgen, eine Zunahme der Preisdynamik in den
vergangenen Jahren.

Es sei an dieser Stelle angemerkt, dass die groRe Krise des spanischen
Wohnimmobilienmarktes in 2007 aufgrund von weit verbreiteten Vollfinanzierungen
(inklusive der weichen Erwerbsnebenkosten) und rein auf Basis ,ewig“ steigender
Immobilienwerte hervorgerufen wurde. Selbiges gilt fir die im Vereinigten Konigreich
uber lange Zeit .funktionierende” sogenannten Property Ladder. Beide Situationen
standen und stehen im diametralen Gegensatz zur bisherigen Vergabepraxis der
deutschen Kreditwirtschaft.

Attraktivitat der Anlageklasse ,,Immobilie” weiterhin vergleichsweise hoch

Durch die anhaltend hohe Sparquote besteht ein unverandert massiver Anlagedruck zur
rentierlichen Investition von grofen Kapitalbetragen.

Im komparativen Vergleich mit anderen Anlageklassen - wie insbesondere Anleihen, die
teilweise eine negative Realverzinsung aufweisen - ist die relative Vorteilhaftigkeit
immobilienwirtschaftlicher Investitionen weiterhin gegeben. Der Renditeabstand
zwischen Staatsanleihen und Immobilien ist gerade in Deutschland im internationalen
Vergleich besonders vorteilhaft: Auch unter Berlucksichtigung von nicht-umlagefahigen

Bewirtschaftungskosten sind die (realen) Immobilienrenditen (ohne
Wertanderungsrenditen) im Regelfall deutlich positiv. Dies gilt insbesondere fur die
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erzielbaren Eigenkapitalrenditen, wenn Teile der Investition mit Fremdkapital finanziert
werden.

Systemrisiken konnen erwachsen

Im Fall einer Preiskorrektur an den Immobilienmarkten durch steigende Zinsen kdnnen
sich negative Implikationen ergeben. Zu Recht haben beispielsweise der Europaische
Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB) oder der Ausschuss fur Finanzstabilitat (AFS)
sowie weitere Organisationen auf mdgliche Gefahrenpotenziale hingewiesen.

Ebenso koénnte sich eine in Europa und der Welt wieder erstarkende
Nationalstaatlichkeit negativ auf die gegenwartig sehr hohen grenzuberschreitenden
Investments in Deutschland (von Uber 30 % aller gewerblichen Direktinvestitionen)
auswirken.

Auch die Altersvorsorge breiter Bevolkerungsschichten - insbesondere in Form von
Anlagen der Pensionskassen oder (Kapital-)Lebensversicherungen - erwirtschaftet
bereits jetzt nicht mehr die avisierten Renditen. Daruber hinaus bedingt das
Niedrigzinsumfeld massive (Vermdgens-)Umverteilungen von Sparern zu Schuldnern.
Eine unausgewogene Lastenteilung konnte zu sozialen Spannungen fuhren.

Diese systemischen Risiken sind weiter zu beobachten.

»Erschwinglichkeit” ist zentraler Aspekt der Wohnungsmarkte

Die Preissteigerungen an den Wohnungsmarkten ubertrafen in den vergangenen
Jahren deutlich den realen Anstieg der Léhne und Gehalter. Dadurch verschlechterte
sich die Erschwinglichkeit von Immobilien (gemessen in Relation zu den
Wohnungspreisen, ausgedrickt in Jahreseinkommen) flr private Haushalte deutlich.
FUr Familien und andere Erwerber, die Wohnimmobilien kaufen wollen, spielt deren
Erschwinglichkeit eine wichtige Rolle: Fur A-Stadte, groe ostdeutsche Stadte und
Universitatsstadte hat sich die Erschwinglichkeit seit 2008 kontinuierlich verschlechtert.
Dennoch kann im komparativen Landervergleich auch hier festgestellt werden, dass die
Erschwinglichkeit in Deutschland weiterhin wesentlich besser ist als in anderen Landern
der EU.?

Im Gegensatz zur Erschwinglichkeit hat sich die Leistbarkeit von Immobilien in den
letzten Jahren verbessert. Aufgrund niedriger Zinsen konnen auch hohe
Fremdkapitalbetrage von Schuldnern bedient werden. Diese Situation kann im Fall von
hohen verbleibenden Kreditbetragen am Ende der Kreditlaufzeit zu Risiken fuhren. Bei
nur moderater laufender Tilgung werden die Restbetrage der Kreditverpflichtungen im
Fall eines zum Zeitpunkt der Kreditfalligkeit anderen Zinsumfeldes dazu fuhren, dass
Schuldner ohne ausreichenden finanziellen Spielraum die dann gegebenenfalls deutlich
hoheren Kapitaldienstverpflichtungen nicht mehr bedienen kénnen. Daraus, und aus
den im Falle nur moderater Tilgung erwachsenden vergleichsweise hohen
Kreditstanden, kann sich eine erhebliche Liquiditatsbelastung der Kreditnehmer
ergeben.

2Vgl. bspw. Housing Affordability Index 2016 von Deloitte.
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Im Vergleich zu anderen europaischen Wohnungsmarkten notieren die deutschen
Kennzahlen nur leicht GUber dem Durchschnitt der EU-28. Auch hier sind somit keine
AuswUlchse sichtbar.

Anmerkungen zum Finanzaufsichtsrechterganzungsgesetz

Der Gesetzesentwurf sieht insbesondere die Einfihrung neuer Aufsichtsinstrumente in
§ 48u KWG vor. Damit sollen Instrumente geschaffen werden, mit denen die
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Kreditgebern zur ,Abwehr einer
drohenden Gefahr fur die Finanzstabilitat® Mindeststandards vorgeben kann, um
,mogliche systemische Risiken“ abwehren zu konnen. Diese Standards beziehen sich
insbesondere auf die Vorgabe von:

e Beleihungshohe (LTV),
e Schuldendienstdeckungsgrad (DSCR bzw. DSTI),
e Tilgungsanforderung (Amortisationsanforderung).

In Bezug auf diesen Aspekt der neuen Regulierung sind einige Aspekte kritisch
anzumerken, die einer eingehenden Diskussion im o6ffentlichen Raum bedudrfen und
gegebenenfalls zu entsprechenden Anpassungen am Gesetzentwurf fuhren konnten:

1. Ermachtigung nur wenn Storungen des Finanzsystems ,drohen®:

a. Bis zur Feststellung und dem Einsatz der Instrumente (insbesondere bei
umfangreichen Konsultationen und Anhérungen) ist die Stérung eventuell
bereits eingetreten.

b. Die Korrektur nur anhand des Neugeschafts (eines Jahres) und nur
begrenzt auf das Segment Wohnen kann bei grundsatzlichen
makrodkonomischen Problemen eine generelle Marktkorrektur kaum
verhindern.

c. Es werden somit negative Anreize gesetzt, da Marktteilnehmer ihre
eigenen Kreditvergabestandards bewusst lockern konnten und sich
mdglicherweise zu intensiv auf (rechtzeitige) Vorgaben der BaFin
verlassen.

d. Wirksame antizyklische Instrumente muissen auf eine

sukzessive/fortlaufende Begrenzung des Aufbaus sowie in der weiteren
Folge auf den abrupten Abbau systemischer Risiken im Zeitverlauf
hinwirken, um die Dampfung von prozyklischem Verhalten effektiv zu
bewirken.
Gegebenenfalls ware vor diesem Hintergrund ein Ansatz sinnvoller, der
jahrlich und unabhangig von eventuell konkret drohenden zyklischen
Abschwingen aus Sicht der Bundesbank und der BaFin das aktuelle
Niveau durchschnittlicher LTVs und DSCR in einem Bericht diskutiert und
Orientierung gibt, welche Hohen in der Vorausschau auf das kommende
Jahr als sinnvoll erachtet werden. Damit wurde einem marktbasierten
Ansatz mit automatischen Stabilisatoren der Vorzug gegenuber rein
krisenorientierten Eingriffen gegeben. Auch wirde dem Kernargument fur
makroprudenzielle Eingriffe, respektive der Begrenzung eines maoglichen
Finanzakzelerators, hierdurch ausreichend Rechnung getragen.

e. Vorschlag: Es sollten keine ,Beschrédnkungen® bei einer ,drohenden
Stérung” ,festgelegt® werden, sondern fortlaufend jahrlich ,Empfehlungen”
fur ,zyklusaddquate Quotienten zur Darlehnsvergabe“ publiziert werden.
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Kreditinstitute, die diesen Empfehlungen nicht folgen, ,miissen” im Sinne
des ,,Comp/y-or—Explain“3 eine entsprechende Erkldrung abgeben, die
veréffentlicht wird.

2. Offizielle Feststellung der (drohenden) ,Stérung ... des ... Finanzsystems® durch
die BaFin:

a. Erwarten Marktteilnehmer/Kunden die baldige Feststellung der drohenden
Storung - und damit die Einfuhrung der Instrumente - konnte dies
Vorzieheffekte bei der Kreditnachfrage auslosen, die letztlich prozyklisch
wirken und damit Ubertreibungen (und einen mdglicherweise folgenden
Abschwung) verstarken wuirden.

b. Die offizielle Feststellung der Stérung konnte per se ebenfalls
unerwinschte Effekte auslésen, da die Marktteiinehmer abrupt ihr
Verhalten in Bezug auf Immobilieninvestments uUberdenken koénnten.
Uberreaktionen und somit weitere prozyklische Wirkungen kénnten
einsetzen.

c. Die Feststellung derartiger Stérungen konnte die komparative Attraktivitat
des deutschen Finanzplatzes aus internationaler Sicht schadigen (obwohl
gegebenenfalls andere Lander faktisch hdhere Gefahrenpotenziale
aufweisen).

d. Vorschlag: Der Vorschlag unter 1. wiirde auch zu diesem Komplex eine
vollsténdige Lésung bewirken.

3. Die politisch gewollte Niedrigzinsphase stellt bereits selbst eine Stérung des
Finanzsystems dar. Insofern stellt sich die Frage, ob vom Grundsatz her der
passende Regulierungsansatz gewahlt wurde:

a. Deutschland hat mit der Beleihungswertermitttung und hohen
Kreditvergabestandards (LTV und DSCR) traditionell hohe Standards.

b. Auch sind diese Standards geschaftspolitische Entscheidungen der
Kreditinstitute selbst. Eine regulatorische Vorgabe zur Geschaftspolitik
wirde dazu fuhren, dass schwache Marktteilnehmer, die Uber kein
ausreichendes eigenes Risikomanagement verfugen, auch in rezessiven
Phasen den Markt nicht verlassen (negative Selektionswirkung der
Regulierung).

c. Fraglich ist auch, welche Hoéhen in Bezug auf DSCR und LTV im
drohenden Fall einer Gefahrdung/Storung angemessen sein konnten. Die
in normalen Marktphasen von Banken geforderten Werte von 0,7-0,8
(LTV) und 1,25 (DSCR) werden dann moglicherweise nicht ausreichen.
Auch mussten raumliche/regionale Differenzierungen getroffen werden, da
in Krisenzeiten Top-Lagen in Ballungsraumen gegebenenfalls weniger
intensiv. betroffen sind (obgleich dort bisher die hochsten
Preissteigerungen festgestellt wurden). Dartber hinaus ist unklar, wie
weitere Anpassungen der Vorgaben im konjunkturellen Abschwung
erfolgen sollten.

d. Beim LTV Standard besteht auch die Problematik, dass der ,Value® kaum
einheitlich beurteilt wird und somit Auslegungsfragen absehbar sind.
Spreizungen von +/- 10 % sind auch in einem normalen Umfeld keine
Seltenheit.

e. Der seit 2016 eingefUhrte antizyklische Kapitalpuffer ist bereits ein
makroprudenzielles Instrument. Es wird nicht dargelegt, warum das

s Anmerkung: Die aus insb. dem Bereich der Corporate Governance bekannte Verpflichtung zur "Einhaltung oder Erklarung".
Kreditinstitute diurften somit einzelne Empfehlungen auler Acht lassen, solange sie diese Entscheidung ausreichend begriinden
(6ffentliche Erklarung bzgl. der Nichtbefolgung). // vgl. bspw. in dhnlicher Form unter http://www.dcgk.de/de/kodex.html
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glaubigerorientierte Instrument nicht ausreichend ist und weitere (auf den
Schuldner ausgerichtete) MalRnahmen zwingend notwendig sind.

f. Vorschlag: Der Vorschlag unter 1. wiirde auch zu diesem Komplex eine
vollstdndige Lésung bewirken. Die notwendige regionale Differenzierung
kann hierdurch auch bewirkt werden.

4. Die Regulierung konnte dazu fuhren, dass Umgehungsgeschafte entstehen
(bspw. durch auslandische Institute oder Schattenbanken).
5. Einbezogene Marktteilnehmer:

a. Systemische Risiken von regulierten Eigenkapital-Investoren, die bei einer
Normalisierung des Marktes und beim Einsetzen von negativen
Wertanderungsrenditen entstehen konnten, werden durch diese
Regulierung in keiner Weise adressiert.

b. Es nicht abschliel3end klar, ob sich das Gesetz nur an Selbstnutzer oder
auch an gewerbliche Vermieter richtet.

c. Es ist unklar, wie mit Zweckgesellschaften (im Fall institutioneller
Investoren Ublich) umgegangen wird.

d. Gewerbeimmobilien sind nicht einbezogen. Auch hier sind potenzielle
Systemrisiken madglich.

e. Vorschlag: Der Vorschlag unter 1. wiirde auch zu diesem Komplex eine
vollstandige Lésung bewirken. Die Einbeziehung von Gewerbeimmobilien
wére moéglich — vermutlich ohne massiven Wiederstand der Verbénde.

6. Die Ausnahme von ,Aus- und Umbau oder zur Sanierung“ ist grundsatzlich
positiv zu beurteilen.

a. Auch hier konnte es jedoch zu Umgehungstatbestanden kommen, wenn
beispielsweise komplette Revitalisierungen oder MalBnahmen zur
Aufteilung nicht als Neugeschaft deklariert werden.

b. Vorschlag: Eine diesbeziigliche Klarstellung wére sinnvoll.

7. Notwendigkeit der ,stark ansteigenden Preise” bzw. sich ,erheblich verandernder
Quotienten*:

a. Die Preise steigen in einem rationalen Verhaltnis zum Zinsniveau.
Insofern ist die Frage, was mit ,stark® letztlich gemeint ist. Auch sei
abermals darauf hingewiesen, dass das Zinsniveau per definitionem die
Herausforderung darstellt und nicht der beobachtbare Preisanstieg.

b. Bei steigenden Preisen verbessert (!) sich ceteris paribus der LTV, und
damit wird die Kreditvergabe eher wahrscheinlicher in Bezug auf die
Erfullung der Kennzahl.

c. Vorschlag: In Bezug auf die Quotienten ist der Passus ,Quotienten
erheblich verédndern® durch ,Quotienten erheblich verschlechtern® zu
ersetzten.

8. Begrifflichkeit ,Marktwert":

a. Der Beleihungswert ist in Deutschland im Rahmen von
Wohnimmobilienkrediten die Grundlage fur die Kreditvergabe. Er notiert
aus Sicherheitserwagungen unter dem Marktwert. Dieses Instrument hat
den deutschen Wohnimmobilienmarkt historisch (im Vergleich zu anderen
Landern) vor grofReren Abschwiingen bewahrt und ist internationale ,Best-
practise“. Die Uberlegungen zum Beleihungswert (Mortgage Lending
Value, MLV) haben deshalb auch bereits in die europaischen
Bewertungsstandards der TEGoVA Eingang gefunden.

b. Vorschlag: Der Terminus ,Marktwert® sollte durch den Bezug zum
,Beleihungswert® ersetzt werden, und ein starkerer Bezug zur
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Beleihungswertermittlungsverordnung  (BelWertV) sollte  hergestellt
werden.

Die in diversen Stellungnahmen angeregte Ausweitung der Anhorungen auf
Immobilienverbande erscheint sinnvoll. Ebenfalls die EinflUhrung eines Gremiums aus
Experten zur laufenden Marktbeobachtung — dieses Gremium ware fur den unter 1.
vorgeschlagenen Ansatz sogar zwingend erforderlich.

Zusammenfassend fordert die Gesetzesvorlage im Krisenfall die Einhaltung von
Kennzahlen, die die deutschen Banken ausgehend von ihren geschaftspolitischen
Vorgaben im Rahmen des Kerngeschafts selbst laufend und erfolgreich steuern. Dass
diese Kennzahlen sinnhaft sind, steht auler Frage. Diese erst im drohenden Krisenfall
vorzuschreiben, wirde jedoch: (1) gegebenenfalls prozyklische Wirkungen entfalten
und Krisen verstarken, (2) die naturliche Marktselektion aul’er Kraft setzen, (3) der
deutschen Kreditwirtschaft absprechen, Uber ausreichende Steuerungsinstrumente
ihres Kerngeschaftes zu verfugen, (4) im Krisenfall (vermutlich) nicht ausreichen und (5)
Umgehungs- und Vorzieheffekte anregen. Sie ist in der vorgesehenen Form aus diesen
Grunden zu Uberdenken.

Kern der hier vorgetragenen Anregung beziiglich einer Anderung ist die
Umstellung auf eine krisenunabhangige, jahrliche Empfehlung von Quotienten in
Kombination mit einem ,Comply-or-Explain“-Ansatz. Der Vermeidung
makroprudenzieller Risiken wurde hierdurch - bei gleichzeitiger Wahrung
marktwirtschaftlicher Prinzipien - ausreichend Rechnung getragen. Mogliche negative
Implikationen der gegenwartig vorgeschlagenen Regulierung kénnten hierdurch ebenso
wirksam vermieden werden.

Ich wirde mich sehr freuen, wenn die hier dargelegten Anregungen aufgegriffen
werden. Gerne bringe ich mich beim weiteren fachlichen Austausch aktiv ein.

Im Ubrigen verweise ich auf die gemeinsame Stellungnahme der DVFA Kommission
Immobilien sowie IRE|BS vom 12. Januar 2017 zu diesem Themenkomplex.

Mit freundlichen GriufRRen

A

Prof. Sven Bienert MRICS REV

Anlage
Vorstellung IRE|BS sowie DVFA Kommission Immobilien
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IRE|BS International Real Estate Business School: Die IRE|BS International Real
Estate Business School ist Teil der Fakultdt fur Wirtschaftswissenschaften der
Universitat Regensburg und umfasst das IRE|BS Institut fur Immobilienwirtschaft und
die IRE|BS Immobilienakademie. Das IRE|BS Institut fir Immobilienwirtschaft besteht
aus den Lehrstuhlen Immobilienwirtschaft, Immobilienmanagement,
Immobilienfinanzierung, Immobiliendkonomie, Regionalékonomie, Immobilienrecht
(Offentliches Recht), Offentliches Recht (Bauordnungsrecht und Bauplanungsrecht),
Immobilienrecht (Immobilien-Privatrecht), Nachhaltigkeit sowie zehn weiteren Honorar-
und Gastprofessuren. Mit ihrem breiten Leistungsangebot gehort die IRE|BS
International Real Estate Business School zur internationalen Spitze der universitaren
Einrichtungen im Bereich der Immobilienwirtschaft.

DVFA Kommission Immobilien: Die DVFA e.V. ist die Standesorganisation der
Investment Professionals in den deutschen Finanz- und Kapitalmarkten mit 1.400
Mitgliedern. Der Verband engagiert sich fir die Professionalisierung des Investment-
Berufsstandes, erarbeitet Standards und fordert den Finance-Nachwuchs. Der Verband
ist international verankert. Er ist Mitglied von EFFAS - European Federation of Financial
Analysts Societies mit Uber 17.000 Investment Professionals europaweit und auch
Mitglied bei der ACIIA - Association of Certified International Investment Analysts,
einem Netzwerk mit 100.000 Investment Professionals weltweit.

Unter Leitung von Professor Dr. Sven Bienert MRICS REV befasst sich ein Kreis von
mehr als 40 renommierten Experten und FUhrungskraften in der Kommission
Immobilien mit Investmentthemen rund um den Immobilienbereich. Mit der IRE|BS
Immobilienakademie GmbH verbindet die DVFA bereits seit Jahren eine erfolgreiche
Zusammenarbeit bei Postgraduate-Programmen fir Immobilienfachleute. Weitere
Informationen unter: _http://www.dvfa.de/verband/gremien/immobilien.html
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