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chen Wohnungsbauinvestitionsoffensive beglei-
tet werden. 

– Letztlich liegt es primär in der Hand der Fiskal-
politik, durch vermehrte öffentliche Investitionen 
den Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik zu er-
möglichen und damit auch die gestiegenen Risi-
ken für die Finanzstabilität zu verringern. 

 

Jährliche Preissteigerungen bei Wohnimmobilien (in %)

– Die zügige geld- und fiskalpolitische Reaktion 
auf die Covid-Krise hat nicht nur die Konjunktur, 
sondern auch die Finanzmarktstabilität positiv 
beeinflusst. Sie wurde von einer makropruden-
ziellen Lockerung begleitet. Die Vermögensprei-
se in Deutschland, die vor der Covid-19-Krise his-
torische Höchststände erreichten, legten seither 
bei vielen Vermögenswerten weiter deutlich zu. 

– Als Risiken für die Finanzmarktstabilität werden 
übermäßige Emissionsvolumina bei Unterneh-
mensanleihen schlechter Bonität, Liquiditätsri-
siken bei Investmentfonds und die Gefahr einer 
Immobilienpreisblase identifiziert. Für letztere 
liefert der statistische PSY-Test ein deutliches 
Warnsignal. 

– Bei anhaltend dynamischer Marktentwicklung 
empfiehlt sich mittelfristig eine Aktivierung 
kredit nachfrageseitiger Instrumente wie des 
Loan-to-Value-Verhältnisses. Eine gezielte mak-
roprudenzielle Straffung sollte von einer staatli-
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Destatis (siehe Abb. 9).
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STABILISIERENDE WIRKUNG 
MAKROPRUDENZIELLER MASSNAHMEN 
IN DER CORONA-KRISE

Auf den wirtschaftlichen Einbruch im März 2020 
hat die Europäische Zentralbank (EZB) sehr zeitnah 
mit geldpolitischen und makroprudenziellen Locke-
rungsmaßnahmen reagiert (Tabelle 1). Während die 
Geldpolitik mit Unterstützung der Fiskalpolitik die 
gesamtwirtschaftliche Nachfrage stabilisierte und 
damit sich selbst verstärkende negative Effekte ver-
hinderte, trugen die makroprudenziellen Maßnah-
men, insbesondere die Reduzierung des antizykli-
schen Kapitalpuffers, das vorübergehende Ausset-
zen weiterer Kapitalanforderungen und eine flexible 
Anwendung der Rechnungslegungsvorschriften zu 
einer reibungslosen Kreditvergabe bei.  1 Auch die 
staatlichen Hilfsmaßnahmen wirkten stabilisierend. 
In Deutschland brachte die Bundesregierung meh-
rere Zuschuss-, Kredit- und Garantieprogramme auf 
den Weg, insbesondere über die staatseigene För-
derbank KfW (BMF 2020). Die frühzeitigen und ent-
schlossenen Reaktionen der Geld- und Fiskalpolitik 
erhöhen über ihre stabilisierende Wirkung auf die 
Realwirtschaft auch die Finanzmarktstabilität.

Wie erfolgreich die Politikmaßnahmen waren, 
zeigt sich unter anderem daran, dass die Vermö-
genspreise trotz des dramatischen Rückgangs 
des Bruttoinlandsprodukts um 9,7 % im zweiten 
Quartal bereits im April wieder zulegten und ihre 
historischen Höchststände inzwischen entweder 
überschreiten – wie im Fall der Preise für Wohnim-
mobilien und Bauland oder nur wenig von diesen 
entfernt sind, wie im Fall der Aktienkurse. Eine 
Ausnahme seit Ausbruch der Corona-Pandemie bil-
det lediglich die Entwicklung der Preise für Gewer-
beimmobilien. Daten für das zweite Quartal deuten 
darauf hin, dass Preise von Büroimmobilien weni-
ger stark gestiegen und Preise von Einzelhandels-
immobilien sogar leicht gesunken sind (Deutsche 
Bundesbank 2020a).

 1 Ein erstes Maßnahmenpaket der EZB vom März ermög-
licht den Banken umfangreiche Spielräume bei den Kapi-
tal- und Liquiditätsdeckungsanforderungen (EZB 2020a). 
Insbesondere erlaubt die EZB den Banken vorüberge-
hend das durch die Leitlinien der Säule 2 (P2G) und die 
kombinierten Kapitalpuffer (CBR) festgelegte Kapitalan-
forderungsniveau zu unterschreiten. In einem zweiten 
Maßnahmenpaket, das zwischen April und Juli einge-
führt wurde, erhöhte die EZB die Flexibilität bei der Klas-
sifizierung notleidender Kredite, sofern die Forderungen 
über ein staatliches Garantieprogramm abgesichert sind. 
Rechnungslegungsstandards und ihre Umsetzung fallen 
nicht in den Zuständigkeitsbereich der EZB-Bankenauf-
sicht, die in dieser Hinsicht nur empfehlend tätig werden 
kann. In einem Schreiben an die direkt beaufsichtigten 
Banken hat die EZB Leitlinien zum Einfluss von IFRS 9 auf 
das aufsichtsrechtliche Eigenkapital und die Jahresab-
schlüsse der Banken bereitgestellt. Unter anderem geht 
es um die Verwendung bestimmter Prognoseansätze, um 
übermäßig prozyklische Annahmen bei der Schätzung 
der erwarteten Kreditverluste zu vermeiden (EZB 2020b). 

Die Vermögenspreise in Deutschland hatten 
schon 2019 trotz der Abschwächung des BIP-
Jahres wachstums auf 0,6 % weiter zugenom-
men, erreichten vor der Covid-19-Krise historische 
Höchststände und legten seither bei vielen Ver-
mögenswerten weiter deutlich zu. Die Preise für 
Bauland und für Wohnimmobilien steigen schon 
seit 2011 kräftig, zuletzt mit Raten von 13,1 % bzw. 
6,6 %.  2 Die Aktienkurse tendierten nach einer Kor-
rektur im Jahr 2018 im Verlauf von 2019 steil nach 
oben und der CDAX-Aktienpreisindex übertraf vor 
der weltweiten Ausbreitung des Corona-Virus sei-
nen Stand von vor der globalen Finanzkrise 2007 
um knapp 20 %. Die Kurse lagen Ende September 
2020 zwar um 3,7 % unter dem Niveau zu Jahres-
beginn, aber um 1,6 % höher als ein Jahr zuvor. 
Bundesanleihen rentieren seit August 2019 zeitwei-
se über das gesamte Laufzeitspektrum hinweg ne-
gativ und die Risikoaufschläge für Unternehmens-
anleihen sind im historischen Vergleich niedrig.

Die Kreditentwicklung ist derzeit von einem stei-
genden Kreditbedarf der Unternehmen zur Auf-
rechterhaltung der Liquiditätsversorgung in Folge 
der Covid-19-Pandemie geprägt. Das zeigt die Um-
frage zum Kreditgeschäft (EZB 2020d) für das zwei-
te Quartal (Abbildung 1). Gleichzeitig berichteten die 
Banken in Deutschland über spürbar verschärfte 
Kreditstandards für Darlehen und Kreditlinien an 
Unternehmen, während sie im Euroraum insgesamt 
noch nahezu unverändert blieben. In beiden Fällen 
wurde den fiskal- und geldpolitischen Maßnahmen 
eine bedeutende Rolle für die insgesamt weiterhin 
günstigen Kreditstandards der Unternehmen zuge-
sprochen. Die Banken erwarten, dass die Kredit-
standards für Unternehmen im dritten Quartal in 
Deutschland unverändert und im Euroraum leicht 
verschärft werden. Die Kreditstandards für Woh-
nungsbaudarlehen wurden bereits im zweiten Quar-
tal sowohl in Deutschland als auch im Euroraum 
insgesamt spürbar verschärft, was hauptsächlich 
auf die Verschlechterung der wirtschaftlichen Aus-
sichten und die verschlechterte Kreditwürdigkeit 
der Kreditnehmer zurückzuführen ist (Abbildung 2). 
Die Nettonachfrage nach Wohnungskrediten ging 
im Euroraum im zweiten Quartal erheblich zurück. 
Aufgrund weiterhin positiv eingeschätzter Aussich-
ten am Häusermarkt bildet Deutschland hier aber 
eine Ausnahme, so dass der Rückgang der Kredit-
nachfrage weniger deutlich ausfällt.

Der vorliegende Bericht untersucht, ob die Be-
wertungen an den Märkten für Wohnimmobilien, 
Aktien und Unternehmensanleihen in Einklang mit 

 2 Häuserpreisindex (Q2 2020) und Preisindex für Bauland 
(Q1 2020), Veränderung gegenüber dem Vorjahresquartal 
(DeStatis 2020). Der Häuserpreisindex des Statistischen 
Bundesamtes ist um Qualitätsunterschiede bereinigt. 
Der Preisindex für Bauland bezieht sich auf unbebaute, 
baureife Grundstücke mit einer Größe von mindestens       
100 m2, die in den Baugebieten der Gemeinden liegen 
und die Baulandeigenschaft besitzen.



IMK Report Nr. 162, November 2020 Seite 4

den ökonomischen Fundamentaldaten stehen oder 
aber signifikante Überbewertungen enthalten, die 
eine Unterschätzung von Risiken widerspiegeln. 
Bewertungen, die höher sind als durch die ökono-
mischen Fundamentaldaten gerechtfertigt, stellen 
ein Risiko für die Finanzstabilität dar, weil sie die 

Gefahr abrupter Korrekturen in sich bergen. Die 
möglichen Auslöser einer Korrektur und auch die 
Wirkungskanäle sind vielfältig. So kann eine Neu-
bewertung der Risiken beispielsweise durch eine 
weitere Eintrübung der wirtschaftlichen Aussich-
ten, Gewinnwarnungen oder ein unerwartetes An-

Abbildung 1 

Veränderung der Kreditvergabestandards für Unternehmen und der Kreditnachfrage der Unternehmen 
in Deutschland und im Euroraum

a) Deutschland: Veränderung1 Kreditvergabestandards       b) Euroraum: Veränderung1 Kreditvergabestandards 
    für Unternehmen              für Unternehmen
 

– Risikotoleranz  –  Risikoeinschätzung  –  Kreditstandards - aktuell– Wettbewerb  –  Bilanzielle Gründe  –  Kreditstandards - erwartet– Andere Faktoren   

c) Deutschland: Veränderung2 Kreditnachfrage der Unternehmen d) Euroraum: Veränderung2 Kreditnachfrage der Unternehmen
 

– Alternative Finanzierung –  Anderer Finanzierungsbedarf –  Kreditstandards - aktuell– Zinsniveau  –  Betriebsmittel  –  Kreditstandards - erwartet– Anlageinvestitionen  

1 Positive Werte stehen für den Nettoprozentanteil der Banken, die eine Straffung melden. Negative Werte für eine Lockerung.
2 Positive Werte stehen für den Nettoprozentanteil der Banken, die eine vermehrte Nachfrage melden. Negative Werte für eine verminderte Nachfrage.

Quelle: Umfrage der Europäischen Zentralbank zum Kreditgeschäft (Bank Lending Survey).
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ziehen der geldpolitischen Zügel ausgelöst werden. 
Eine Neubewertung lässt sodann die Vermögens-
preise sinken, wodurch es zu Verstärkungs- und 
Ansteckungseffekten kommt, die ihrerseits über 
eine verringerte Investitions- und Konsumnachfra-
ge negativ auf die Konjunktur wirken.

Zur frühzeitigen Begrenzung derartiger Risiken für 
die Finanzstabilität stehen den deutschen Finanz-
aufsichtsbehörden – der Bundesbank und der Bun-
desanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) 
– seit der internationalen Finanzkrise makropruden-
zielle Instrumente zur Verfügung. Diese Anforderun-
gen zielen insbesondere auf die Kapitalpuffer der 
Banken und damit ihre Verlustabsorptionsfähigkeit.  3 

 3 Fünf Kapitalpuffer sind im Kreditwesengesetz geregelt: 
Kapitalerhaltungspuffer, antizyklischer Kapitalpuffer, Kapi-
talpuffer für global systemrelevante Banken, Kapitalpuffer 
für anderweitig systemrelevante Banken und Systemri-
sikopuffer. Zusätzliche makroprudenzielle Maßnahmen 
bestehen in Eigenmittelanforderungen, erweiterten Of-
fenlegungspflichten und Liquiditätsanforderungen sowie 
erhöhten Risikogewichten für bestimmte Forderungsklas-
sen. Speziell für den Wohnungsmarkt stehen zwei weitere 
Instrumente zur Verfügung: eine Obergrenze für das 
Verhältnis des Fremdkapitalvolumens zum Marktwert der 
Wohnimmobilien (Loan-To-Value Ratio) und eine zeitliche 
Amortisationsvorgabe. Für zwei weitere in anderen EU-
Ländern übliche Maßnahmen, die direkt auf die Schulden-
tragfähigkeit zielen (Obergrenzen für das Verhältnis von 
Schulden zu Einkommen einerseits und von Schulden-
dienst zu Einkommen andererseits), wurde in Deutschland 
bisher nicht die gesetzliche Grundlage geschaffen.

Entsprechend setzen auch die bisher genutzten 
makroprudenziellen Instrumente bei den Banken 
an, die mit einem Forderungsvolumen in Höhe von 
rund 275 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP) den 
größten Teil des Finanzmarktes Deutschlands dar-
stellen (Deutsche Bundesbank 2019a, S. 96). In den 
vergangenen Jahren haben jedoch Investitionsfonds 
und sonstige Finanzinstitute mit einem Forderungs-
volumen von rund 80 % des BIP sowie Versicherer 
und andere Pensionseinrichtungen mit einem For-
derungsvolumen von rund 75 % des BIP eine zuneh-
mende Bedeutung als Akteure an den Finanzmärk-
ten erlangt.  4

 4 Versicherer und andere Pensionseinrichtungen werden 
auf Grundlage des Solvency-II-Regelwerks reguliert; In-
vestmentfonds und sonstige Finanzinstitute unterliegen 
einer gegenüber Banken deutlich schwächeren Regulie-
rung durch die BaFin.

Tabelle  1

Geldpolitische und makroprudenzielle Maßnahmen 2019 und 2020

Quellen: Europäische Zentralbank, Deutsche Bundesbank, eigene Zusammenstellung des IMK.

2019

01.07. BaFin: Antizyklischer Kapitalpuffer auf 0,25 % erhöht

12.09. EZB: Senkung des Zinssatzes für die Einlagefazilität um 10 Basispunkte auf -0,50 %

2020

12.03. EZB: Makroprudenzielle Vorgaben bei den bankspezifischen Eigenmittelanforderungen, dem Kapitalerhaltungspuffer und der 
Liquiditätsdeckung gelockert

12.03. EZB: Wertpapierkaufprogramm PSPP um 120 Mrd. € erhöht, Konditionen der längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte verbessert 
und Laufzeit verlängert

18.03. EZB: Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) in Höhe von 750 Mrd. €

24.03. BaFin fordert Kreditinstitute auf, auf Dividendenzahlungen und Aktienrückkäufe zu verzichten

24.03. Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht: Frist zur Umsetzung des Basel-III-Reformpakets auf Januar 2023 verschoben

24.03. BaFin: Antizyklischer Kapitalpuffer auf 0 % gesenkt

30.04. EZB: PEPP-Verlängerung, günstigere Konditionen für längerfristige Refinanzierungsgeschäfte (PELTROs)

04.06. EZB: PEPP-Volumen um 600 Mrd. € auf 1 350 Mrd. € erhöht

28.07. EZB: Makroprudenzielle Vorgaben bei Verschlechterung der Vermögenswertqualität und notleidenden Krediten gelockert
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Abbildung 2 

Veränderung der Kreditvergabestandards für Wohnimmobilien und der Wohnimmobilienkreditnachfrage der Haushalte 
in Deutschland und im Euroraum

a) Deutschland: Veränderung1 Wohnimmobilienkredit-       b) Euroraum: Veränderung1 Wohnimmobilienkredit- 
    vergabstandards              vergabstandards 
 

– Risikotoleranz  –  Risikoeinschätzung  –  Kreditstandards - aktuell– Wettbewerb  –  Bilanzielle Gründe  –  Kreditstandards - erwartet– Andere Faktoren   

c) Deutschland: Veränderung2 Wohnimmobilienkreditnachfrage d) Euroraum: Veränderung2 Wohnimmobilienkreditnachfrage
    Haushalte       Haushalte
 

– Alternative Finanzierung –  Anderer Finanzierungsbedarf –  Kreditstandards - aktuell– Zinsniveau  –  Verbrauchervertrauen  –  Kreditstandards - erwartet– Aussichten am Häusermarkt   

1 Positive Werte stehen für den Nettoprozentanteil der Banken, die eine Straffung melden. Negative Werte für eine Lockerung.
2 Positive Werte stehen für den Nettoprozentanteil der Banken, die eine vermehrte Nachfrage melden. Negative Werte für eine verminderte Nachfrage.

Quelle: Umfrage der Europäischen Zentralbank zum Kreditgeschäft (Bank Lending Survey).
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SCHNELLE RÜCKKEHR 
OPTIMISTISCHER 
MARKTRISIKOBEWERTUNG

Auf globaler Ebene haben internationale Instituti-
onen wie der Internationale Währungsfonds (IMF 
2019b), das Financial Stability Board (FSB 2019), 
der Europäische Ausschuss für Systemrisiken 
(ESRB 2019), und die Organisation für wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD 
2020) schon vor der Covid-19-Krise auf zunehmen-
de Risiken für die Finanzmarktstabilität hingewie-
sen. Marktpreisrisiken haben sich im Zuge der Co-
vid-19-Krise zunächst realisiert; inzwischen nähern 
sich marktnahe Risikomaße aber wieder dem Aus-
gangsniveau (Abbildung 3).

Zwar liegen die schon länger identifizierten 
Finanzmarktrisiken zum Teil außerhalb Deutsch-
lands, insbesondere in den USA und in China, aber 
angesichts globaler Kapitalströme und internati-
onaler Verflechtungen sind sie auch relevant für 
das deutsche Finanzsystem. Bereits 2019 wurden 
die deutschen Finanzaufsichtsbehörden aktiv vom 
ESRB aufgefordert, makroprudenzielle Maßnah-
men einzuleiten und die BaFin hatte im Zusam-
menspiel mit der Bundesbank im dritten Quartal 
2019 den antizyklischen Kapitalpuffer aktiviert, 
der die geforderte Eigenkapitalquote der Banken 
erhöht. Im Zuge der aktuellen Krise wurden die 
makroprudenziellen Vorgaben dann richtigerwei-

se wieder gelockert, um das Kreditangebot zu 
stabilisieren.

Zu den mittelfristig bedeutenden Risiken für die 
Stabilität des deutschen Finanzsystems gehört die 
Überschätzung von Vermögenswerten und damit 
auch ihres Wertes als Kreditsicherheit. Seit nun-
mehr einigen Jahren sind die realen Vermögens-
preise in allen großen Wirtschaftsräumen steil auf-
wärtsgerichtet (Abbildung 4). Zu einem gewissen Teil 
ist der anhaltende Vermögenspreisanstieg darauf 
zurück zu führen, dass die Zentralbanken der USA 
und des Euroraums sowie mehrerer anderer Länder 
in diesem und im vergangenen Jahr ihre ohnehin 
expansive Geldpolitik erneut lockerten. Sie reagier-
ten damit auf die geringe Inflationsentwicklung, 
die verhaltenen Wachstumsaussichten und jüngst 
auf den wirtschaftlichen Einbruch. So senkte die 
EZB im September 2019 den Einlagenzins  5 um 
0,1 Prozentpunkte auf -0,5 % und nahm den Kauf 
von Wertpapieren wieder auf, mit einem Volumen 
von monatlich 20 Mrd. Euro. Im März reagierte die 
EZB dann umgehend auf den sich abzeichnenden 
historischen Rückgang der wirtschaftlichen Akti-
vität im Euroraum; insbesondere verbesserte sie 
die Refinanzierungskonditionen für die Banken und 

 5 Der Einlagenzins ist derzeit entscheidend für die Geldpo-
litik im Euroraum, weil die Banken in einem Umfeld mit 
überschüssiger Liquidität agieren. Der Leitzins dagegen 
bleibt auf seinem bisherigen Niveau von null Prozent.

Abbildung 3

Maße zur Unsicherheit an den Finanzmärkten
Januar 1995 - September 2020, reskaliert

– VDAX-NEW– IMK-FMSI

Der VDAX-NEW ist ein von der deutschen Börse AG berechneter und veröffentlichter Volatilitätsindex. Aus einer Vielzahl finanzmarktbezogener Daten wählt 
der IMK-Finanzmarktstressindikator (IMK-FMSI) anhand der Korrelation zu historischen Finanzmarktturbulenzen für jeden Veröffentlichungsstand 20 Zeitreihen 
aus. Basierend auf diesen hauptsächlich nicht stationären Reihen bestimmt sich mittels statischer Faktoranalyse derjenige Faktor (Hauptkomponente), der 
den Großteil der Schwankungen der Daten beschreibt, nachdem diese zentriert wurden. Hochpunkte dieses Unsicherheitsmaßes kennzeichnen in der Regel 
Finanzmarktkrisen, wobei die Skalierung so gewählt wird, dass die Finanzmarktkrise von 2007/08 gleichbedeutend mit 100%igem Finanzmarktstress ist. Die zu 
Grunde liegende Informationsmatrix des IMK-FMSI umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur Volatilität von Aktien- und Rohstoffpreisen, Raten von Kreditaus-
fallversicherungen sowie EZB-spezifische Daten wie Spitzenrefinanzierungsfazilität und TARGET-Salden.

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.
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Maße zur Unsicherheit an den Finanzmärkten
(Januar 1995 - September 2020, reskaliert)

Unter einer Vielzahl finanzmarktbezogener Daten wählt der IMK-Finanzmarktstressindikator anhand der Korrelation zu historischen Finanzmarktturbulenzen für jeden 
Veröffentlichungsstand 20 Zeitreihen aus. Basierend auf diesen hauptsächlich nicht stationären Reihen bestimmt sich mittels statischer Faktoranalyse derjenige Faktor 
(Hauptkomponente), der den Großteil der Schwankungen der Daten beschreibt, nachdem diese zentriert wurden. Hochpunkte dieses Unsicherheitsmaßes kennzeichnen in der 
Regel Finanzmarktkrisen, wobei die Skalierung so gewählt wird, dass die Finanzmarktkrise von 2007/08 gleichbedeutend mit 100%igem Finanzmarktstress ist. Die zu Grunde 
liegende Informationsmatrix des IMK-Finanzstressindikators umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur Volatilität von Aktien- und Rohstoffpreisen, Raten von 
Kreditausfallversicherungen sowie EZB-spezifische Daten wie Spitzenrefinanzierungsfazilität und TARGET-Salden.

Quelle: Macrobond; Berechnungen des IMK.
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legte das neue Wertpapierkaufprogramm PEPP 
(Pandemic Emergency Purchase Programme) auf, 
dass es dem Zentralbankensystem des Euroraums 
ermöglicht, gezielt Staatsanleihen jener Eurolän-
der zu kaufen, die unter Marktdruck stehen. Die 
Markterwartungen gehen für den Euroraum derzeit 
davon aus, dass die Zinsen für mehrere Jahre un-
verändert niedrig bleiben. Niedrige Zinsen bewir-
ken zum einen günstige Konditionen und geringe 

Ausfallwahrscheinlichkeiten von Krediten und zum 
anderen niedrige Renditen von Alternativanlagen. 
Beides wirkt positiv auf die Vermögenspreise.

Die geldpolitischen Maßnahmen sind im Hinblick 
auf das Erreichen des Inflationsziels und die Unter-
stützung der allgemeinen Wirtschaftspolitik ange-
bracht. Immer stärker wird aber auch deutlich, dass 
ein Fortsetzen dieser Politik nach Überwindung der 
unmittelbaren Krise mit stärkeren makroprudenziel-

Abbildung 4 

Makroökonomische Indikatoren zur Vermögenspreisentwicklung für ausgewählte Regionen

a) Reale Immobilienpreise (2015=100)        b) Reale Aktienkurse (2015=100)
 

c) Immobilienpreis-Miet-Verhältnis (2015=100) d) Aktienkurs-Gewinn-Verhältnis
 

e) Immobilienpreis-Einkommens-Verhältnis (2015=100)      f) Aktienkurs-Buch-Verhältnis
 

– Deutschland –  USA                                 –    CDAX (Aktienkurse), DAX (KGV) –  S&P 500– Euroraum –  China                                 –    STOXX 50   –  Shanghai Composite

Quellen: OECD; Bundesbank; boerse.de; Macrobond; Berechnungen des IMK.
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len Maßnahmen einhergehen muss, um schädliche 
Nebenwirkungen zu verringern. So weisen auch die 
Analysen des vorliegenden Reports darauf hin, dass 
die Finanzmärkte in Deutschland, insbesondere der 
immobilienmarktnahe Bereich, anfälliger für Sys-
temrisiken geworden sind. Bei gängigen Kennzah-
len für das Entstehen einer Immobilienpreisblase, 
wie dem Preis-Miet- oder dem Preis-Einkommens-
Verhältnis zeigen sich im internationalen Vergleich 
für Deutschland und China die größten Ausschläge 
seit dem Basisjahr 2015 (Abbildung 4).  6

An den Aktienmärkten deuten dagegen je nach 
betrachtetem Index vor allem die Kurs-Gewinn-
Verhältnisse amerikanischer Unternehmen auf 
mögliche Überbewertungen. Während sich die 
Bewertungszahl beim S&P 500 moderat vom Co-
vid-19-Schock erholt hat (Abbildung 4), hat sich das 
Kurs-Gewinn-Verhältnis des Technologieindex Nas-
daq 100 jüngst deutlich erhöht. Es stieg von 15 im 
Januar 2013 auf über 25 im Februar 2020 und auf 
30 im Juli 2020 (Hürkamp 2020). Zwar profitieren 
viele der gelisteten Unternehmen davon, dass die 
Covid-19-Pandemie zu einer intensivierten Digitali-
sierung der Geschäftsprozesse weltweit führt; am 
Beispiel des Elektrofahrzeugherstellers Tesla lässt 
sich aber deutlich machen, wie optimistisch die Er-
wartungen bei den zukünftigen Erträgen sind. Die 
Marktkapitalisierung von Tesla beträgt bei einem 
jährlichen Fahrzeugabsatz von rund 400 Tsd. Stück 
rund das Doppelte derjenigen von VW bei einem 
jährlichen Fahrzeugabsatz von rund 10,8 Mio Stück.

In Deutschland hat sich das Kurs-Gewinn-Ver-
hältnis des Leitindex DAX auf zuletzt knapp 20 
nach durchschnittlich unter 14 im Jahr 2019 er-
höht (Abbildung 4). Im Zuge der Covid-19-Krise ist 
das Kurs-Gewinn-Verhältnis nach oben geschnellt, 
weil die Gewinne in den vergangenen Monaten 
eingebrochen sind. Dies stellt somit vorrangig das 
Eintreten eines Risikos dar. In dem Maße, in dem 
die Wirtschaft sich erholt und die Gewinne wie-
der zunehmen, dürfte sich auch das Kurs-Gewinn-
Verhältnis wieder reduzieren; im ungünstigsten Fall 
kommt es aber zu Kursverlusten und die derzeiti-
gen Kursstände erweisen sich als überbewertet. 
Mittelfristig ist in diesem Zusammenhang entschei-
dend, wie erfolgreich der deutschen Wirtschaft 
die Transformation hin zur Klimaneutralität gelingt. 
Viele Unternehmen mit hoher Marktkapitalisierung 
im Deutschen Aktienindex sind in den Bereichen 
Fahrzeuge, Maschinenbau und Energie tätig, also 
jenen Sektoren, die von dem Strukturwandel am 
stärksten betroffen sind.

Auch am Anleihemarkt deutet die im histori-
schen Vergleich niedrige Renditedifferenz zwi-

 6 Zuvor war der Verlauf der deutschen Immobilienpreise 
lange Zeit von Aufholeffekten geprägt, die daraus resul-
tierten, dass die Preise davor lange Zeit rückläufig waren, 
u. a. weil nach der Wiedervereinigung Bauüberkapazitä-
ten entstanden waren.

schen Unternehmensanleihen und Staatsanleihen 
darauf hin, dass Risiken unterschätzt werden. Zwar 
gelang es in der jüngsten Krise den Zentralbanken 
rasch, den Markt für Unternehmensanleihen zu 
stabilisieren (Abbildung 5). Jedoch dürften erhebli-
che Risiken lediglich in die Zukunft verlagert wor-
den sein angesichts des hohen Marktvolumens 
bei schlechten Bonitäten. Vor Pandemiebeginn 
hatte sich in mehreren Wirtschaftsräumen ein ho-
hes Marktvolumen aufgrund der Renditesuche der 
Marktakteure aufgebaut. Erwähnenswert ist hier 
vor allem der jüngste Einstieg der US-amerikani-
schen Notenbank Fed in die Märkte zur langfristi-
gen Unternehmensfinanzierung. Dabei kauft die 
Federal Reserve im Rahmen eines neuen Wertpa-
pierkaufprogramms seit März insbesondere Un-
ternehmensanleihen, die durch die Corona-Krise 
herabgestuft wurden. Darüber hinaus kauft sie  
auch Indexfonds (Exchange-traded Funds), die auf 
Unternehmensanleihen basieren (Federal Reserve 
2020). Allein im Juni und Juli 2020 kaufte die Fed 
Anleihen von Unternehmen mit geringer Bonität 
mit einem Volumen von einer halben Milliarde US-
Dollar (Cox 2020).

FSB (2019), OECD (2020) und EZB (2020c) wei-
sen darauf hin, dass die Verschuldung bei einigen 
Unternehmen in den vergangenen Jahren deutlich 
gestiegen ist und die ökonomischen Fundamental-
daten – insbesondere Gewinnlage und Gewinnaus-
sichten – bei diesen Unternehmen schwach sind.  7 
Hinzu kommen zusätzliche Belastungen durch den 
Covid-19-Schock. Schätzungen über die Höhe des 
Anstiegs der Unternehmensinsolvenzen in den ein-
zelnen Wirtschaftsräumen unterliegen zum gegen-
wärtigen Zeitpunkt einer hohen Unsicherheit.

Auch deutsche Unternehmen finanzieren sich 
seit einigen Jahren verstärkt über Anleihen. Dabei 
ist der Anteil von Anleihen mit dem für institutio-
nelle Investoren gerade noch akzeptablen Rating 
BBB mittlerweile auf über 50 % gestiegen (Deut-
sche Bundesbank 2019b). Eine Herabstufung im 
Zuge einer Neubewertung der Risiken würde be-
deuten, dass die emittierenden Unternehmen keine 
Investment-Grade-Bewertung mehr erhalten und 
von institutionellen Anlegern abgestoßen würden, 
wodurch der Preisverfall verstärkt würde. Zwei wei-
tere Entwicklungen vor Pandemieausbruch haben 
die Risiken im Bereich der langfristigen Unterneh-
mensfinanzierung erhöht. Erstens ist das Kreditvo-

 7 Entsprechend stellt die OECD (2020) fest: „[A]ufgrund 
der beispiellosen Zunahme der Verschuldung von Un-
ternehmensanleihen seit 2008 bedeutet [dies], dass 
der weltweit ausstehende Bestand an nichtfinanziellen 
Unternehmensanleihen Ende 2019 mit 13,5 Billionen USD 
ein Allzeithoch erreicht hat. In den letzten drei Jahren 
machten Anleihen mit BBB-Rating 52 % aller neu emittier-
ten Anleihen mit Investment-Grade-Rating aus. Da BBB 
das niedrigste Rating in der Investment-Grade-Kategorie 
ist, hat die Demarkationslinie zwischen Investment- und 
Non-Investment-Grade-Anleihen zunehmend an Bedeu-
tung gewonnen.“
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lumen an bereits hoch verschuldete Unternehmen 
gestiegen (sogenannte Leveraged Loans).  8 Diese 
Kredite werden dabei auch in Form von Collate-
ralized Loan Obligations verbrieft und gehandelt. 
Derartige Verbriefungen spielten im Rahmen der 
internationalen Finanzkrise 2008/9 die Rolle ei-
nes Brandbeschleunigers und dürften auch in den 
jüngsten Jahren zu einer Unterschätzung von sys-
temischen Risiken beigetragen haben (Lojak und 
Theobald 2020). Zweitens hat die Bedeutung von 
Finanzinstitutionen außerhalb des Bankensektors, 
insbesondere von Investmentfonds zugenommen 

 8 Demgegenüber definiert die Bundesbank „Leveraged 
Loans“ als Kredite an Unternehmen mit einer geringen 
Kreditbonität (Deutsche Bundesbank 2019b, S. 17).

(Abbildung 6). Neben den bereits etablierten Investiti-
onsgesellschaften wie Private Equity Funds werden 
in jüngster Zeit auch verstärkt sogenannte Private 
Debt Funds gegründet, die sich auf die direkte Dar-
lehensvergabe an Unternehmen spezialisiert haben 
(IMF 2019a; Preqin 2020).  9

Auf globaler Ebene war schon vor der Corona-
Krise der Anstieg der Verschuldung des Unterneh-
menssektors in den USA, in China und in einigen 
europäischen Ländern, wie Frankreich, als bedenk-

 9 Weltweit hatten Private Debt Funds Mitte 2019 ein 
Forderungsvolumen in Höhe von 812 Mrd. US-Dollar, 
1764 Fondsmanager und 4100 Investoren (Preqin 2020,  
S. 10). Die Investoren der Private Debt Funds sind in ers-
ter Linie private und staatliche Pensionsfonds und andere 
Investmentfonds, aber auch Banken.

Abbildung 5 

Risikoprämien von Aktien und Anleihen
Januar 2005 - September 2020

– Risikoprämie zwischen Aktien-Gewinnrendite S&P 500 und Staatsanleihen– Rendite 10-jährige US-Staatsanleihe – Aktien-Gewinnrendite auf Basis der Gewinnerwartungen der nächsten 12 Monate

– Risikoprämie                – Risikoprämie– Rendite 10-jährige Euroraum-Anleihe                                   – Rendite 10-jährige US-Staatsanleihe– Rendite Unternehmensanleihe Rating BBB Euroraum – Rendite Unternehmensanleihe Rating BBB USA

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.
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lich einzustufen (Abbildung 7). Im Falle Frankreichs 
wird dies besonders deutlich am gestiegenen 
Schuldendienst der nichtfinanziellen Unternehmen 
relativ zu ihren Profiten (BIS 2020); zwar verlang-
samte sich die Zunahme der Buchkredite französi-
scher Unternehmen vor der Covid-19-Krise leicht, 
schnellte dann aber seit März 2020 pandemiebe-
dingt empor.

In Deutschland liefern die Kreditmärkte insge-
samt ein gemischtes Bild. Einerseits waren die 
Verschuldungsquoten der drei Sektoren Staat, Un-
ternehmen und private Haushalte in den vergan-
genen Jahren niedrig, was für sich genommen die 
Finanzstabilität erhöht (Abbildung 7). Ebenso wurden 
die Eigenkapitalquoten im Bankensektor insgesamt 
erhöht, was die Widerstandsfähigkeit der Kreditin-
stitute stärkt. Auch hat sich im Gegensatz zu den 
anderen Euroländern das ohnehin hohe Buchkre-
ditwachstum der Unternehmen in Deutschland seit 
Ausbruch der Pandemie nicht weiter beschleunigt 
(Abbildung 8). Andererseits sind die Eigenkapitalquo-
ten der Großbanken nur wenig höher als vor der 
Finanzkrise und die Profitabilität vieler Finanzinter-
mediäre ist spürbar rückläufig (Deutsche Bundes-

bank 2020a). Neben dem Niedrigzinsumfeld steht 
der deutsche Bankensektor weiterhin vor struktu-
rellen Herausforderungen wie Überkapazität, not-
wendiger Verbesserung der Informationstechno-
logie und vermehrter Konkurrenz durch Unterneh-
men aus dem Technologiebereich (Schuster und 
Hastenteufel 2019; SVR 2019; Bloomberg 2020). Zu 
diesen Herausforderungen werden in den nächsten 
Monaten aufgrund der Corona-Krise Kreditausfälle 
hinzukommen, insbesondere infolge von Unter-
nehmensinsolvenzen. Unter hoher Unsicherheit 
schätzt die Deutsche Bundesbank (2020a) den 
Wertberichtigungsbedarf der Kredite an den Un-
ternehmenssektor auf rund 13 Mrd. Euro, was vor 
dem Hintergrund schon gebildeter Pauschalwert-
berichtigungen für den deutschen Bankensektor 
insgesamt verkraftbar wäre.

Die Fristentransformation der Banken hat in den 
vergangenen Jahren deutlich zugenommen, wo-
durch sich zudem die Änderungsrisiken aus lang-
fristigen Zinsbindungen bei Zinserhöhungen erhöht 
haben. So lag der Anteil der neu vergebenen Woh-
nungsbaukredite mit einer Zinsbindungsfrist von 
über zehn Jahren 2019 bei 50 %, während er 2018 

Abbildung 6 

Bilanzpositionen offener Investmentfonds in Deutschland und dem Euroraum
in Mrd. Euro

a) Deutschland          b) Euroraum
 

– Sonstige Aktiva und Derivate –  Anteilsrechte außer Aktien  –  Alle Aktiva (in % des BIP, rechte Achse)– Nichtfinanzielle Aktiva –  Schuldverschreibungen– Aktien und Fondsanteile –  Einlagen und Kreditforderungen

Angaben für 2020 beziehen sich auf den Durchschnitt der ersten zwei Quartale.

Quelle: Statistik über Investmentfonds im Euro-Währungsgebiet (ESZB-Statistik); Berechnungen des IMK.
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Angaben für 2020 beziehen sich auf den Durchschnitt der ersten beiden Quartale.

Quelle: Statistik über Investmentfonds im Euro-Währungsgebiet (ESZB-Statistik).
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bei 45 % und 2010 noch bei 26 % gelegen hatte 
(Deutsche Bundesbank 2019a, S. 11). Zugleich hat 
sich die Vergabe von Buch- und Wertpapierkredi-
ten zugunsten von Schuldnern mit geringerer Boni-
tät verschoben und die Kredit-BIP-Lücke  10 geöffnet 
(Abbildung 7). Bei den Wohnungsbaukrediten ist seit 
2019 eine deutliche Beschleunigung der Kreditver-
gabe zu verzeichnen (Abbildung 8). Trotz der Corona-
Krise setzt sich diese Dynamik bisher ungebrochen 
fort. Zwar haben sich die Kreditvergaberichtlinien 
der Banken, wie eingangs erwähnt, verschärft, aber 
bislang sind die Risikoprämien und somit die Zins-
konditionen für Wohnungsbaudarlehen nicht ge-
stiegen (Abbildung 8). Vor diesem Hintergrund dürf-
ten bei anhaltender dynamischer Marktentwicklung 
nach überstandener Corona-Krise makroprudenziel-
le Regulierungsschritte notwendig werden (Infobox 1).

 10 Die Kredit-BIP-Lücke misst die Abweichung des Verhält-
nisses von Kreditvolumen zu Bruttoinlandsprodukt von 
seinem historischen Trend (in Prozentpunkten). Eine posi-
tive Lücke kann daher auf eine übermäßige Kreditverga-
be hindeuten.

DYNAMISCHE PREIS- UND 
KREDITENTWICKLUNG AM DEUTSCHEN 
WOHNIMMOBILIENMARKT

Trotz Corona-Krise ist die Preis- und Kreditent-
wicklung am deutschen Wohnimmobilienmarkt 
weiterhin dynamisch. Abbildung 9 zeigt die Preisstei-
gerungen bei Wohn- und Gewerbeimmobilien in 
Deutschland seit 2011. Die Preissteigerungen sind 
wesentlich getrieben durch Entwicklungen in den 
urbanen und insbesondere großstädtischen Le-
bens- und Arbeitsräumen, aber auch bei den lan-
desweiten Indikatoren unter Berücksichtigung der 
ländlichen Räume sind merkliche Zuwachsraten 
zu beobachten. Seit dem Jahr 2019 ist zwar eine 
leichte Abflachung der Preiszuwächse zu verzeich-
nen, aber zumindest bei den Wohnimmobilienprei-
sen, für die mehrere Indikatoren vorliegen, hält der 
Trend dynamischen Wachstums an.

Ein ähnliches Muster wie bei den Preissteigerun-
gen ist ebenfalls für die Wohnimmobilienmieten zu 
beobachten, auch wenn die Zuwächse von einem 
etwas moderaterem Niveau aus stattgefunden ha-

Abbildung 7 

Makroökonomische Indikatoren zur Kreditentwicklung für Deutschland, Euroraum, USA und China

a) Verschuldung Haushalte         b) Verschuldung nichtfinanzieller Unternehmen
     Kredite in % des BIP, strukturbruchbereinigt                                                        Kredite in % des BIP, strukturbruchbereinigt

 

c) Kredit-BIP-Lücke des Privatsektors (HP-Filter, BIS Methode) 
    in Prozentpunkten

– Deutschland                        –  Euroraum  –  USA   –  China

Quelle: Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (Credit Statistics).
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ben. Verteilungspolitisch sinnvolle Maßnahmen zur 
Eindämmung der Mietanstiege, wie die Mietpreis-
bremse und der Mietendeckel, dürften am aktuel-
len Rand eine Wirkung entfalten (Michelsen 2020). 
Insbesondere aber bei den Mieten für Gewerbeim-
mobilien ist anhand der verfügbaren Daten nach 
Städtegruppe eine Verlangsamung der Mietanstie-
ge zu verzeichnen (Abbildung 9).

Gemessen am Häuserpreisindex des Statisti-
schen Bundesamtes lag der jährliche Anstieg der 
Häuserpreise in Deutschland in den Jahren 2016-
2019 bei durchschnittlich 6,1 % p. a. und wurde 
vom Baulandpreisanstieg mit 8,5 % noch deutlich 
übertroffen (Abbildung 9). Die ersten zwei Quartale 
2020 brachten trotz der Corona-Pandemie bislang 
keine Verminderung dieser Zuwachsraten. Betrach-
tet man längere Zeiträume, so relativieren sich die 
Preisanstiege allerdings etwas. So waren die Häu-
serpreise in den 2000er Jahren insgesamt leicht 
rückläufig und stiegen in den Jahren 2010 bis 2019 
um jahresdurchschnittliche 4,5 % an. Im Zeitraum 
2010 bis 2019 war auch der Mietanstieg mit jahres-

durchschnittlich 1,3 % höher als im Zeitraum davor 
(1,1 %); im Jahr 2019 und in den ersten neun Mona-
ten dieses Jahres betrug er durchschnittlich 1,4 % 
und entsprach damit dem durchschnittlichen An-
stieg der Verbraucherpreise 2019.  11 In den Jahren 
zuvor hatte der zwischen 1,1 % und 1,5 % liegende 
Mietpreisanstieg überwiegend etwas unter der In-
flationsrate gelegen, im Durchschnitt entsprachen 
sich die Anstiege aber.

Hinter diesen aggregierten Zahlen verbergen 
sich bei differenzierter Betrachtung sehr heteroge-
ne Entwicklungen (Kholodilin und Michelsen 2020). 
So fällt der Häuserpreis- und Mietanstieg nicht nur 
in den Ballungsgebieten deutlich höher aus als auf 
dem Land, sondern auch bei Neuvermietungen und 

 11 Zuwachsraten gemäß Index der Nettokaltmieten (Desta-
tis). Die im Verbraucherpreisindex erfassten Mieten sind 
um Qualitätsverbesserungen bereinigt. Abbildung 9 zeigt 
Daten für Eigentumswohnungen mit transaktionsbezoge-
ner Objekt- und Regionalgewichtung (Deutsche Bundes-
bank Zeitreihen-Datenbank).

Abbildung 8 

Makroökonomische Indikatoren zur Kreditentwicklung in Deutschland und dem Euroraum

a) Buchkreditwachstum Deutschland        b) Buchkreditwachstum Euroraum
     Wachstum gegenüber Vorjahr in %                                                        Wachstum gegenüber Vorjahr in %

 

– Buchkredite Unternehmen             –  Wohnungsbaukredite                    –  Buchkredite Haushalte

c) Effektivzins besicherter Wohnungsbaudarlehen Deutschland      d) Effektivzins besicherter Wohnungbaudarlehen Euroraum 
    in %                 in %

 

– Zinsbindung < 1 Jahr               –  Zinsbindung 1 - 5 Jahre            –  Zinsbindung 5 - 10 Jahre       –  Zinsbindung > 10 Jahre

Quelle: Europäische Zentralbank (Balance Sheet and Interest Rates MFIs Excl. ESCB).
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Abbildung 9 

Indikatoren zum Immobilienmarkt in Deutschland

a) Jahrespreissteigerung bei Wohnimmobilien, in %1,2       b) Jahresmietsteigerung bei Wohnimmobilien, in %2

 

– Verband Deutscher Pfandbriefbanken  –  Bundesbank, alle Landkreise und Städte– Statistisches Bundesamt  –  Bundesbank, 127 Städte– Hypoport AG   –  Bundesbank, 7 Großstädte 

1 Werte für 2020 beziehen sich auf das Wachstum gegenüber Vorjahresquartal im zweiten Quartal des Jahres (Destatis-Veröffentlichung vom 24.09.2020).
2 Die Bundesbankangaben beziehen sich auf Eigentumswohnungen mit transaktionsbezogener Objekt- und Regionalgewichtung.

c) Jahrespreissteigerung bei Gewerbeimmobilien, in % d) Jahresmietsteigerung bei Gewerbeimmobilien, in %
 

   –  Bundesbank (Bulwiengesa AG), 127 Städte –  Bundesbank (Bulwiengesa AG), 7 Großstädte

e) Baukostenveränderung und Baulandpreise        f) Hypothekarkreditwachstum, Baugenehmigungen und  
               Auftragseingänge im Bausektor

 

– Baukostenwachstum Wohnimmobilien   – Hypothekarkreditwachstum Unternehmen und Haushalte 
  (in % ggü. Vorjahr, linke Achse)   (in % ggü. Vorjahr, linke Achse)– Durchschnittlicher Kaufwert von Bauland EUR pro qm                                – Baugenehmigungen alle Gebäude
  (rechte Achse)    (2015=100, rechte Achse)
     – Auftragseingänge im Bausektor (2015=100, rechte Achse)

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt.
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Neubauten als im Bestand.  12 Es gibt zwar Indizien, 
die gegen das Vorhandensein von Überbewertun-
gen auf dem Immobilienmarkt sprechen und damit 
gegen finanzmarktpolitisch motivierte Interventi-
onen. Hierzu gehören etwa eine im Durchschnitt 
weitgehend konstante Mietbelastungsquote, der 
noch geringe Anteil hochverschuldeter Eigentü-
merhaushalte und eine anhaltend hohe Nachfrage 
nach zusätzlicher Wohnfläche (Dullien und Krebs 
2020), insbesondere im urbanen Bereich.  13 Jedoch 
weisen die Preis- und Kreditzuwächse bei Woh-
nimmobilien der vergangenen Jahre, sofern diese 
Entwicklung anhält, in eine andere Richtung und 
legen nach überstandener Corona-Krise makropru-
denzielle Straffungen nahe.

Die Deutsche Bundesbank geht schon seit 2018 
davon aus, dass Wohnimmobilien in Deutschland 
in städtischen Gebieten zwischen 15 % und 30 % 
überbewertet sind (Deutsche Bundesbank 2019a, 
S. 10), und auch das ESRB sieht eine „signifikante 
Überbewertung der Häuserpreise in urbanen Ge-
genden“ (ESRB 2019). Das DIW findet ebenfalls In-
dizien für Immobilienpreisblasen in einigen Städten 
und Marktsegmenten (Kholodilin und Michelsen 
2019). Auf eine auch durch Kapitalanlagemotive und 
Erwartungen getragene Entwicklung deutet zudem 
der hohe und im Niedrigzinsumfeld steigende An-
teil nicht-selbstgenutzten Immobilienvermögens im 
oberen Viertel der Vermögensverteilung (Schröder 
et al. 2020; Grimm et al. 2020) sowie Umfrageer-
gebnisse, denen zu Folge private Haushalte für die 
kommenden fünf Jahre von einem durchschnittli-
chen jährlichen Anstieg der Immobilienpreise um 
knapp 4 % in Städten und um 2½ % im ländlichen 
Raum ausgehen (Deutsche Bundesbank 2020b).

Angesichts der beschriebenen Datenlage bleibt 
zu erwähnen, dass die Ex-ante-Identifizierung von 

 12 Zum Teil dürfte der stärkere Anstieg bei den Preisen für 
Neubauten und bei Neuvermietungen auf Qualitätsver-
besserungen zurückzuführen sein. So weist der um Qua-
litätsänderungen bereinigte Häuserpreisindex des Statis-
tischen Bundesamts anders als die Daten der Deutschen 
Bundesbank für die Jahre 2016-2018 einen stärkeren 
Preisanstieg bei bestehenden Wohnimmobilien aus.

 13 Die Mietbelastungsquote ist der Anteil der Bruttokalt-
miete am verfügbaren Nettoeinkommen eines Haushalts. 
Sie lag nach Angaben des Statistischen Bundesamtes 
2018 durchschnittlich bei 27,2 % und hat sich unter Be-
rücksichtigung eines Strukturbruchs im Jahr 2014 in den 
vergangenen 20 Jahren kaum verändert. Allerdings gibt 
es bei genauerem Blick große Unterschiede. Beispiels-
weise nimmt die Mietbelastungsquote mit steigendem 
Haushaltseinkommen deutlich ab: sie lag bei 15,1 % bei 
Haushalten mit einem monatlichen Nettoeinkommen 
von über 6000 Euro, aber bei 37,2 % bei einem entspre-
chenden Einkommen zwischen 900 Euro und 1500 Euro. 
Auch zwischen den Bundesländern gibt es erhebliche 
Unterschiede mit Hamburg am oberen Rand (30,4 %) und 
Sachsen (22,7 %) am unteren. Zu ähnlichen Unterschie-
den, aber zu einer steigenden Mietbelastungsquote, kom-
men Holm und Junker (2019) auf Basis des Mikrozensus 
für 77 deutsche Großstädte. Zwischen 2010 bis 2017 ist 
der Anteil der Kreditnehmer mit einem relativ hohen LTV 
und einem hohen DSTI gesunken (Deutsche Bundesbank 
2019a, S. 55).

Vermögenspreisblasen mit hoher Unsicherheit 
behaftet ist. Letztlich bietet erst das Platzen einer 
Blase Gewissheit über deren Existenz. Nichtsdes-
totrotz lohnen sich ökonometrische Analysen, wie 
die im Folgenden beschriebene, da die Lehre der 
Finanzmarkt-induzierten Rezessionen von 2001 
(Dotcom-Blase) und 2007 (US-Immobilienpreisbla-
se) sein sollte, im Zweifelsfall frühzeitig zusätzliche 
makroprudenzielle Straffungen vorzunehmen, um 
die realwirtschaftlichen Folgen abrupter Vermö-
genspreisanpassungen zu vermeiden.

IDENTIFIKATION VON 
VERMÖGENSPREISBLASEN AUF BASIS 
DES STATISTISCHEN PSY-TESTS

Grundlage für den Test bilden sogenannte rationale 
Preisblasenmodelle (Diba und Grossman 1988;  Erler 
2017). Im Gegensatz zu irrationalen Preisblasen setzt 
dieses Denkmodell nicht voraus, dass die Marktteil-
nehmer potenzielle Preisübertreibungen ignorieren. 
Es ist vielmehr durchaus rational für Marktakteure, 
trotz möglicher Überbewertung einem steigenden 
Preistrend zu folgen, sofern sie für einen gewissen 
Zeithorizont über keine andere erwartungsrelevan-
te Information bzw. nicht über den notwendigen 
Markteinfluss verfügen, sich gegen den Preistrend 
zu stellen (Herdenverhalten). Mit anderen Worten 
ist die Ungewissheit über den Zeitpunkt der Umkehr 
des Preistrends ausreichend dafür, dass aus Über-
bewertungen Preisblasen entstehen.

Der Ansatz von Diba und Grossman (1988) nutzt 
das Opportunitätskonzept, sodass der gegenwärti-
ge Marktpreis Pt durch Abzinsung des in der Fol-
geperiode erwarteten Marktpreises Pt+1 sowie des 
zwischenzeitlichen Zahlungsstroms – also im Fall 
einer Immobilie der Mieteinnahmen Mt+1 – sowie 
der im ökonometrischen Modell nicht beobachte-
ten Einflussfaktoren �t+1 bestimmt wird:

𝑃𝑡 = 𝐸𝑡 (𝑃𝑡+1+𝑀𝑡+1+𝑢𝑡+1) /(1+𝑟)
=> 𝑟 = [(𝐸𝑡 (𝑃𝑡+1)+𝐸𝑡(𝑀𝑡+1))/𝑃𝑡]-1  falls 𝐸𝑡(𝑢𝑡+1) = 0.

Falls 𝐸𝑡 (𝑢𝑡+1) = 0, so entspricht die erwartete Ge-
samtrendite, bestehend aus dem erwarteten Zah-
lungsstrom und der erwarteten Preisänderung, 
dem internen Zinsfuß 𝑟. Analog ergibt sich bei 
unendlichem Horizont (ohne zukünftige Preisbe-
rücksichtigung) der als fundamental gerechtfertigt 
erachtete Wert 𝐹𝑡 aus dem Barwert aller erwarte-
ten Zahlungsströme 𝐸𝑡 (𝑀𝑡+𝑖) und den latenten Ein-
flussfaktoren 𝐸𝑡 (𝑢𝑡+𝑖):

𝐹𝑡 = Σ 𝐸𝑡 (𝑀𝑡+𝑖+𝑢𝑡+𝑖) / (1+𝑟)i für 𝑖 = 1…∞.

Unter der Annahme, dass die nicht beobachteten 
Einflussgrößen stationär sind, müssen die Immo-
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bilienpreise den gleichen Integrationsgrad wie 
die Mieten aufweisen, um das Vorliegen einer ra-
tionalen Preisblase ablehnen zu können. Anders 
ausgedrückt, das Preis-Miet-Verhältnis darf kei-
nen schwach explosiven Prozess darstellen (Caspi 
2017). Als Instrument zur Erkennung einer Preisbla-
se eignen sich also grundsätzlich Integrationstests 
mit der Alternativhypothese einer Wurzel größer 
gleich 1, die zudem rollierend ausgeführt werden 
können.

Seit den Analysen von Diba und Grossman 
(1988) hat die Forschung die Tests zur Erkennung 
von Preisblasen weiterentwickelt, um zwei wesent-
liche Kritikpunkte an der Methodik aufzugreifen. 
Zum einen zeigten viele Testverfahren nur eine ein-
geschränkte Güte, wenn mehrere Preisblasen in ei-
ner Zeitreihe vorliegen (Homm und Breitung 2012). 
Zum anderen kann es plausibel sein, dass auch 𝑢𝑡+𝑖 
einem (stochastischen) Trend unterliegt. Bei den 
Immobilienpreisen dürfte das zum Beispiel der Fall 
sein, wenn man davon ausgeht, dass die zusätz-
liche Nachfrage nach urbanem Wohnraum mittel- 
bis langfristig anhält und dieser Einfluss ansonsten 
nicht explizit in der Testgleichung berücksichtigt 
wird. Beide Kritikpunkte lassen sich bestmöglich 

durch die Entwicklung des rechtsseitigen generali-
sierten Supremum-ADF-Test von (Phillips et al. 2011, 
2015a, 2015b) entschärfen, bei dem das Vorliegen 
einer Wurzel größer 1 mit Hilfe rollierender Regres-
sionen unterschiedlicher Stichprobengröße geprüft 
wird. Dieser wird auch als PSY-Test bezeichnet.

Caspi (2017) und Erler (2017) diskutieren die 
Vorteile des Testverfahrens im Einzelnen und ar-
beiten eine Prozedur für die Anwendung des Tests 
heraus. Wie für andere Tests steht aber auch für 
dieses Testverfahren zur Identifizierung einer rati-
onalen Preisblase eine spezifische Untersuchung 
der Testgüte in Abhängigkeit der makroökonomi-
schen Trends der jüngsten Jahre aus. Spiegeln die 
Zinsrückgänge der vergangenen Jahre einen säku-
laren Trend wider (Summers 2014) so könnte dies, 
je nach Wirkung auf die Testgröße, etwa das Preis-
Miet-Verhältnis, zur Beeinträchtigung der Testgüte 
und damit einer fehlerhaften Echtzeitidentifikation 
einer Vermögenspreisblase führen.

Die folgende Analyse orientiert sich an der Vor-
gehensweise von Caspi (2017) und Erler (2017). Aus 
Platzgründen beschränken wir uns auf die Präsen-
tation der Ergebnisse für deutsche Immobilien- und 
Aktienmärkte im Vergleich mit den Testresultaten 

Abbildung 10

Ergebnisse statistischer Tests zur Erkennung von Immobilienpreisblasen in Deutschland und den USA
Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller Test (GSADF) anhand des Hauspreis-Miet-Verhältnisses 

a) in Deutschland          b) in den USA
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Null hypothesis: German Price-to-Rent-Ratio (PTR_DE) has a unit root Null hypothesis: US Price-to-Rent Ratio (PTR_US) has a unit root
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**Critical values are based on a Monte Carlo simulation (1000 runs with EViews) **Critical values are based on a Monte Carlo simulation (1000 runs with EViews)
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für die entsprechenden US-Daten. Als Testgrößen 
werden die Preis-Miet-Verhältnisse und Kurs-Ge-
winn-Verhältnisse verwendet. Für die Testgrößen 
(blaue Linie) müssen auch jeweils kritische Wer-
te  14 (orange Linie) simuliert werden. Dabei sind die 
Testergebnisse in Abbildungen 10 und 11 wie folgt zu 
deuten: Überschreitet die blaue Linie die orange, 
so weist der Test auf das Vorhandensein einer Ver-
mögenspreisblase hin.

Immobilienmärkte: Signal für eine Preisblase

Der Test liefert für Deutschland ein deutliches 
Warnsignal für das Vorhandensein einer Immo-
bilienpreisblase (Abbildung 10). Auch für die USA 
liegt das Testergebnis oberhalb der Schwelle zum 
Warnsignal, allerdings nur knapp. Die US-Immo-
bilienpreisblase, deren Platzen 2007 sinkende Im-
mobilienpreise bis 2011 zu Folge hatte, wird durch 
den Test ab 2005 deutlich erkannt. Die vorliegende 

 14 Die orange Linie entspricht einer Irrtumswahrscheinlich-
keit von 5 %.

Analyse bestätigt, dass die Immobilienpreise derzeit 
auf gesamtwirtschaftlicher Ebene in Deutschland 
explosive Steigerungsraten verzeichnen. Die Ergeb-
nisse lassen sich leicht in Einklang bringen mit den 
Resultaten der nach Marktsegmenten differenzier-
ten Analyse von Kholodilin und Michelsen (2020), 
deren Befund lautet, „dass die meisten Preise für 
Eigenheime, Eigentumswohnungen und für Bau-
land explosive Steigerungsraten erfahren. Dies ist 
ein Indiz für eine mögliche Entkopplung der Bewer-
tungen von Immobilien von deren Erträgen“ (Kholo-
dilin und Michelsen 2020, S. 692). Allerdings weisen 
die Autoren auch daraufhin, „dass die Verhältnisse 
von Preisen und Mieten vielerorts stabil sind und 
zumindest nicht flächendeckend für eine spekula-
tiv getriebene Preisblase sprechen“ (ebd.). Diese 
Gemenge lage spricht bei anhaltender Entwicklung 
nach überstandener Corona-Krise insgesamt für 
die Aktivierung makroprudenzieller Instrumente, da 
diese auch schon bei nicht flächendeckenden Preis-
blasen eingesetzt und gegebenenfalls regional dif-
ferenziert werden sollten (Theobald 2017).

Abbildung 11

Ergebnisse statistischer Tests zur Erkennung von Aktienpreisblasen in Deutschland und den USA
Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller Test (GSADF) anhand des Aktienkurs-Gewinn-Verhältnisses 

a) in Deutschland          b) in den USA

 

Quelle: Berechnungen des IMK unter Verwendung von EViews.
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Initial window size: 31 t-Statistic Prob.* Initial window size: 31 t-Statistic Prob.*
Right Tailed Generalized Supremum ADF 0,46 0,872 Right Tailed Generalized Supremum ADF 2,27 0,03
Test critical values**: 99% level 2,63 Test critical values**: 99% level 2,63
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90% level 1,86 90% level 1,86
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**Critical values are based on a Monte Carlo simulation (500 runs with EViews) **Critical values are based on a Monte Carlo simulation (500 runs with EViews)
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Aktienmärkte: Kritischer Wert erreicht

Die Aktienmärkte in Deutschland galten vor Pan-
demieausbruch gemeinhin nicht als überbewertet, 
was auch an dem im internationalen Vergleich re-
lativ geringen Niveau des Kurs-Gewinn-Verhältnis-
ses festgemacht werden konnte (Abbildung 4). Das 
Kurs-Gewinn-Verhältnis ist im Zuge der Corona-
Krise aber merklich angestiegen. Allerdings zeigen 
die Testergebnisse am aktuellen Rand weder für 
Deutschland noch die USA eine Aktienpreisblase 
an (Abbildung 11). Für die deutschen Daten ist der 

Test aber kurz davor, ein solches Warnsignal zu lie-
fern, weil die derzeitigen DAX-Kurse nicht mit den 
Gewinnerwartungen der Unternehmen in Einklang 
zu bringen sind. Zur Kontrolle der Testgüte können 
die Resultate in der Dotcom-Blase zu Beginn der 
2000er Jahre dienen. Aufgrund der Stichproben-
begrenzung sind positive Testausschläge erst ab 
dem Jahr 2002 möglich. Damals hatten die Kurs-
rückgänge schon begonnen; tatsächlich touchieren 
die Tests für Deutschland und die USA aber die 
kritischen Werte in Echtzeit, was einem korrekten 
Warnsignal für eine Preisblase entspricht.
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Infobox 1 : Wirkung makroprudenzieller 
Maßnahmen in einem agentenbasierten 
Häusermarktmodell

Die Risiken am deutschen Immobilienmarkt, ins-
besondere im Hinblick auf Überbewertungen 
von Immobilien, haben sich nach den deutlichen 
Preissteigerungen der jüngsten Jahre substanziell 
erhöht. Der Europäische Ausschuss für System-
risiken (ESRB) veröffentlichte Mitte 2019 eine War-
nung für Deutschland bezüglich der systemischen 
Verwundbarkeit gegenüber Risiken bei Wohnim-
mobilien (ESRB 2019). Der ESRB begrüßte darin 
die vom nationalen Ausschuss für Finanzstabilität 
empfohlene Erhöhung des antizyklischen Kapital-
puffers auf 0,25 %. Überdies sprach er sich auch 
für kreditnachfrageseitige Maßnahmen wie die 
Aktivierung maximaler Beleihungsquoten (Loan-
to-Value-Verhältnis, LTV) aus. Tatsächlich hatte die 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
(BaFin) zwischenzeitlich die Quote für den inländi-
schen antizyklischen Kapitalpuffer auf 0,25 % er-
höht (BaFin 2019). Bisher wurde aber in Deutsch-
land auf die Erhöhung der LTV verzichtet.

Überdies mangelt es in Deutschland weiterhin 
an einer Rechtsgrundlage für einkommensbezo-
gene makroprudenzielle Instrumente wie der Be-
grenzung des Verhältnisses der Kreditsumme bzw. 
des Schuldendienstes zum Einkommen der Kredit-
nehmerin (Loan-to-Income-Verhältnis, LTI, bzw. 
Debt-Service-to-Income-Verhältnis, DSTI). Solche 
Instrumente sind in anderen Ländern schon wirk-
sam aktiviert worden, weshalb die Schließung 
dieser gesetzlichen Lücke immer wieder ange-
mahnt wird (Theobald und Tober 2018; SVR 2019). 
Einkommensbezogene Instrumente wie die LTI-
Beschränkung versprechen insbesondere dann 
eine sinnvolle Ergänzung des makroprudenziellen 
Instru mentenkastens, wenn dynamische Immo-
bilienwertsteigerungen auch die Beleihungswerte 
spürbar steigen lassen und somit tendenziell die 
LTVs reduzieren (collateral effect).

Um die mögliche Wirkung der in Deutschland 
bisher vernachlässigten bzw. nicht gesetzlich ver-
ankerten kreditnachfrageseitigen Maßnahmen auf 

die Häuserpreise zu untersuchen, verwenden wir 
im Folgenden ein agentenbasiertes Häusermarkt-
modell, das für die britische Volkswirtschaft an der 
Oxford Universität in Kooperation mit der Bank of 
England entwickelt wurde (Baptista et al. 2016). 
Agentenbasierte Modelle ermöglichen computer-
gestützte Simulationen ökonomischer Interaktio-
nen einer hohen Anzahl verschiedener Akteure und 
Institutionen, aus denen sich die gesamtwirtschaft-
lichen Dynamiken zusammensetzen (Farmer und 
Foley 2009). Das verwendete Modell umfasst einen 
Häuser- sowie einen Mietmarkt, auf dem Haus-
eigentümer, Mieter und Investoren interagieren.  1 
Die Transaktionen der ökonomischen Agenten – 
Hauskäufe und Mietverträge – generieren Auf- und 
Abschwünge der Immobilienpreise und Mieten. So 
wirken etwa steigende Hauspreise zunächst selbst-
verstärkend, weil die Agenten eine Fortsetzung die-
ser Entwicklung erwarten. Steigen die Preise aber 
auf ein Niveau, zu dem sich kaum mehr einkom-
mensabhängige Gebote für die Immobilien finden, 
kehrt sich der Preistrend um. Zur Finanzierung der 
Immobilien verwenden die Agenten Kredite einer 
Geschäftsbank, die sich an die makroprudenziellen 
Vorgaben der Zentralbank halten muss.

Kalibrierung und makroprudenzielle 
Experimente
Da das Ausgangsmodell auf Basis britischer Daten 
kalibriert wurde, ist eine Anpassung an deutsche 

 1 Das Modell bildet den volkswirtschaftlichen Kreislauf 
nicht vollständig ab. Den Haushalten (Agenten) wird 
vielmehr exogenes Einkommen in Einklang mit der empi-
rischen Einkommens- und Altersverteilung zur Verfügung 
gestellt (endowment economy), das diese konsumieren, 
sparen oder für einen Hauskauf verwenden können. Die 
Immobilien im Modell teilen sich in Qualitätsbänder, die 
für Größe und Ausstattung der Immobilie stehen, wobei 
der Gesamtbestand im Modell konstant bleibt. Agenten, 
die mehr als ein Haus besitzen, können Einnahmen aus 
Vermietung erzielen. Als Residualgröße für Haushalte, 
die weder Eigenheim besitzen, noch einen Mietvertrag 
abgeschlossen haben, dient der Zustand social housing, 
von dem aus die Agenten in der nächsten Periode neue 
Transaktionen starten können. Findet sich keine Käuferin 
für ein angebotenes Haus, entstehen Leerstände.
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Daten notwendig. Zunächst wird dazu die Netto-
einkommens- und Altersverteilung der Modellhaus-
halte in Einklang mit den Ergebnissen des Sozio-
oekonomischen Panels (SOEP) der Version 34 mit 
Daten von 1984 bis 2017 gebracht (SOEP Group 
2019). Zudem wird der Anteil der Investoren, d. h. 
der Agenten, die als Vermieter auftreten können, 
gemäß den Ergebnissen der Vermieterbefragung 
2018 auf 10 % gesetzt (Haus & Grund 2018). Zu-
letzt wird die durchschnittliche Mietvertragsdau-
er der britischen Ausgangssituation (1,5 Jahre) an 
die deutlich längere deutsche (8 Jahre) angepasst. 
Durch diese Änderungen generiert das Modell en-
dogen eine den deutschen Daten entsprechende 
Mietquote von 52 %. Die Eigenheimquote im Aus-
gangsmodell liegt in Einklang mit den britischen 
Daten bei knapp 70 %. 

Wir führen im Modell nun Experimente mit un-
terschiedlichen LTV- und LTI-Verhältnissen durch, 
um die möglichen Effekte strengerer makropruden-
zieller Anforderungen auf den aktuellen Häuser-
preisanstieg abzuschätzen. Das durchschnittliche 
LTV-Verhältnis neu abgeschlossener Kreditverträge 
in Deutschland betrug 2016 laut einer von BaFin, 
Bundesbank und EZB durchgeführten Sonderum-
frage 82 %, wobei dieser Wert seitdem sogar noch 
leicht gestiegen ist (Deutsche Bundesbank 2019a, 
S. 54). Beim ausstehenden Kreditvolumen zeigte 
sich zwar ein Rückgang des Anteils der Haushalte 
mit einem hohen LTV-Verhältnis (>90 %) von 18 % 
auf 12 % zwischen 2010 und 2017, und auch im Be-
reich des LTV-Verhältnisses von 60 % bis 90 % ging 
der Anteil zurück (Deutsche Bundesbank 2019a, 
S. 55). Es ist aber keineswegs klar, dass sich die-
ser positive Trend in der Zwischenzeit fortsetzte 
und bei schwächerer Konjunkturlage noch andau-
ern wird. Im Basisszenario der Modellsimulation 
setzten wir das maximale LTV der Geschäftsbank 
so, dass sich im Durchschnitt der vergebenen Kre-
dite ein LTV-Verhältnis von 82 % ergibt. Dabei un-

terschieden wir im Detail, wie international üblich, 
zwischen Erstkäufern (LTV<95 %), Hausbesitzern 
(LTV<90 %) und Investoren (LTV<90 %). Im ersten 
Experiment begrenzen wir dann das LTV für Inves-
toren auf 80 % und im zweiten Experiment das ma-
ximale LTI von zuvor 6 auf 4.  2

Ergebnisse der Simulationen
Die Ergebnisse der Simulationen sind in Abbildung 12 
und Tabelle 2 dokumentiert. Die Abbildung oben links 
zeigt den simulierten Häuserpreiszyklus im Basis-
szenario (lilafarbige Linie) und mit verschärftem 
LTV-Verhältnis für Investoren (türkisfarbige Linie). 
Die Spitzen des Hauspreiszyklus sinken durch die 
LTV-Verschärfung um rund 23 %. Ein Effekt auf die 
Talsohlen des Hauspreiszyklus ist nicht festzustellen, 
da hier vor allem Eigenheimnutzer in den Markt ein-
steigen, deren Kreditbeschränkungen in der Simu-
lation nicht verändert werden. Die Abbildung oben 
rechts zeigt das LTI-Experiment. Mit Absenken des 
LTI-Verhältnisses auf ein Niveau von 4 sinken die 
Zyklusspitzen um durchschnittlich 12 %. Der Effekt 
fällt also etwa halb so hoch aus wie im Fall der auf 
Investoren beschränkten LTV-Beschränkung.

In der unteren Hälfte der Abbildung werden die 
Ergebnisse des jeweiligen Experiments auf den 
deutschen Häuserpreiszyklus übertragen.  3 Im ak-
tuellen Zyklus wird eine Aktivierung der makropru-

 2 Bezugsgröße ist hier das Jahresnettoeinkommen. Bei 
dem simulierten Wert orientieren wir uns an Ländern, in 
denen das entsprechende Instrument aktiviert wurde. Die 
Einführung der Maßnahme im Vereinigten Königreich im 
Oktober 2014 zielte auf einen Wert von 4,5. Der entspre-
chende Wert im irischen Fall lag im Februar 2015 bei 3,5.

 3 Von den Hochpunkten werden im LTV-Fall und unter der 
Annahme, dass aktuell schon der Hochpunkt der Immo-
bilienpreis erreicht ist, 23 % der Preisdifferenz zwischen 
Tief- und Hochpunkt abgezogen; am Tiefpunkt erfolgt 
kein Abzug. Dazwischen wird ein linearer Verlauf des 
preisreduzierenden Effektes angenommen.

Tabelle 2

Simulierte Effekte makroprudenzieller Maßnahmen auf die realen Immobilienpreise in Deutschland

*Durchschnittliches reales Wachstum zwischen 2010 und 2019 gemessen am Häuserpreisindex (Destatis).

Quelle: Berechnungen des IMK.

Tatsächlich

Annahme 2019
Zyklusspitze

2019
3/4 des Zyklus

2019
1/2 des Zyklus

2019
Zyklusspitze

2019
3/4 des Zyklus

2019
1/2 des Zyklus

Effekt im Modell -23% -17% -11,5% -12% -9% -6%

Wachstum der 
Immobilienpreise
in Deutschland

4,5%* 3,5% 3,7% 4,0% 4,0% 4,1% 4,2%

Szenario: Reduzierung des maximalen LTISzenario: Reduzierung des maximalen LTV
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denziellen Maßnahmen ab 2012 unterstellt, da ab 
diesem Zeitpunkt deutliche Immobilienpreisanstie-
ge zu beobachten waren. Je nachdem, inwieweit 
man eine Fortsetzung der Preisanstiege bis zum 
Hochpunkt annimmt, ergeben sich unterschiedli-
che Effektstärken. Tabelle 2 beschreibt die resultie-
renden jährlichen Preisanstiege für die unterschied-
lichen Szenarien. Hierbei zeigt sich, dass eine Be-
schränkung der Kreditaufnahme von Investoren 
den jährlichen durchschnittlichen realen Immo-
bilienpreisanstieg um bis zu einem Prozentpunkt 
dämpfen kann, ohne dass dadurch Eigenheimnut-
zer betroffen wären. Auch wenn sich die modell-

generierten Hauspreiszyklen von den tatsächlichen 
in Deutschland sowohl hinsichtlich Länge als auch 
Amplitude unterscheiden und die Ergebnisse daher 
mit Vorsicht zu betrachten sind, verdeutlichen sie 
den Nutzen einer schärferen LTV-Begrenzung für 
Investoren gegenüber Eigenheimnutzern. Zudem 
zeigen die Ergebnisse, dass die Schaffung einer 
Rechtsgrundlage zur LTI-Begrenzung in Deutsch-
land sinnvoll ist. Eine Mindestanforderung für die 
LTI kann die Gefahr, dass sich Haushalte mit nied-
rigen Einkommen durch einen Neubau überschul-
den, wirksam begrenzen.

Abbildung  12  

Tatsächliche und kontrafaktische Immobilienpreisentwicklung in Deutschland

Effekt einer Senkung des maximalen Loan-To-Value (LTV)      Effekt einer Senkung des maximalen Loan-To-Income (LTI) 
(Investoren)
 

– Häuserpreisindex mit transaktionsbezogenen LTVs (95, 90, 80)                   –  Häuserpreisindex mit transaktionsbezogenen LTVs (95, 90, 90)

  und LTI =6                                                             und LTI=4– Häuserpreisindex mit transaktionsbezogenen LTVs (95, 90, 90)                   –  Häuserpreisindex mit transaktionsbezogenen LTVs (95, 90, 90)

  und LTI=6                                               und LTI=6

Effekt einer Senkung des LTVs auf den deutschen Hauspreiszyklus      Effekt einer Senkung der LTIs auf den deutschen Hauspreiszyklus
 

– Deutscher Häuserpreisindex (HPI), konstante Preise, 2015=100– HPI im Szenario mit der Annahme 2019 = Hälfte des zukünftigen Preisanstiegs– HPI im Szenario mit der Annahme 2019 = 3/4 des zukünftigen Preisanstiegs– HPI im Szenario mit der Annahme 2019 = Zyklushochpunkt

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.
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MAKROPRUDENZIELLE MASSNAHMEN 
NACH DER KRISE ZIELGERICHTET 
STRAFFEN

Die makroprudenzielle Politik hat mit umfangrei-
chen Entlastungsmaßnahmen in der Corona-Krise 
entschlossen reagiert. Diese expansive Ausrich-
tung sollte im Dreiklang mit Geld- und Fiskalpoli-
tik auch so lange beibehalten werden, bis klar ist, 
dass die unmittelbaren wirtschaftlichen Folgen des 
Virusausbruchs und somit die konjunkturell be-
dingten Risiken für das Finanzsystem überwunden 
sind. Da die makroprudenzielle Politik nicht nur Ka-
pitalanforderungen an die Kreditinstitute verändern 
kann, deren Erhöhung im ungünstigsten Fall zu 
einer übermäßigen Verknappung des Kreditange-
bots führen könnte, sollte sie kreditnehmerseitige 
Maßnahmen zur Eindämmung des übermäßigen 
Kreditwachstums treffen. Eine solche zielgerichte-
te Politik dürfte ihr ermöglichen, vor der Geld- und 
Fiskalpolitik von ihrer expansiven Ausrichtung ab-
zurücken. Anders ausgedrückt, kann eine makro-
prudenzielle Straffung eine Voraussetzung für eine 
konjunkturell erforderliche anhaltend expansive 
Geldpolitik sein (Brainard 2020).

Die strukturellen Risiken, denen das deutsche 
Finanzsystem ausgesetzt ist, haben in den vergan-
genen Jahren merklich zugenommen. Der vorlie-
gende Report identifiziert übermäßige Emissions-
volumina bei Unternehmensanleihen schlechter 
Bonität, die Gefahr einer Immobilienpreisblase in 
einzelnen Marktsegmenten und Regionen sowie 
Liquiditätsrisiken bei Investmentfonds. Liquiditäts-
stressergebnisse von Kapitalanlagegesellschaften 
entlang der Leitlinien der BaFin (BaFin 2017) sollten 
vor dem Hintergrund der derzeit möglichen Aktien-
überbewertungen aktualisiert und die Ergebnis-
se der Öffentlichkeit zugänglich gemacht werden. 
Da die Anlagevolumina von Investmentfonds in 

den jüngsten Jahren immer weiter gestiegen sind 
und die Ausgestaltung mancher Fonds, wie Debt 
Funds, überdies spezielle Risiken birgt, sollten so-
genannte Schattenbankakteure vermehrt im Fokus 
der Finanzaufsichtsbehörden stehen (Theobald und 
Tober 2018).

Angesichts der Risikolage auf dem Wohnim-
mobilienmarkt empfehlen sich mittelfristig bei 
anhaltend dynamischer Marktentwicklung makro-
prudenzielle Straffungen in Form der Aktivierung 
von kreditnachfrageseitigen Instrumenten wie des 
Loan-to-Value-Verhältnisses. Vor dem Hintergrund 
des Konjunktureinbruchs in Folge der Ausbreitung 
des Corona-Virus eröffnen solche Schritte zwar ein 
Dilemma, weil sie die private Bautätigkeit als eine 
der verbliebenen Wachstumsstützen der deutschen 
Wirtschaft drosseln und überdies negative Ankün-
digungseffekte nach sich ziehen könnten. Zudem 
deutet einiges darauf hin, dass der Wohnungs-
mangel in deutschen Ballungsgebieten auch nach 
Abklingen der Corona-Krise anhalten wird, sodass 
privater Wohnungsneubau wünschenswert wäre.

Dennoch erscheint mittelfristig eine stärkere 
makroprudenzielle Regulierung unumgänglich, um 
die steigenden Finanzmarktrisiken zu begrenzen. 
Begleitet von einer staatlichen Investitionsoffensi-
ve, in deren Rahmen die Bautätigkeit durch die öf-
fentliche Hand auch näher an den sozialpolitischen 
Bedarfen ausgerichtet wird (Bardt et al. 2019; Dulli-
en und Krebs 2020), muss dies nicht zu einem Ab-
schwung der Bauwirtschaft führen. Ein stärkeres 
öffentliches Engagement im Wohnungsbau könn-
te zudem helfen, die Wohnungslücke zu schließen, 
ohne makroprudenzielle Risiken zu erhöhen. Es 
liegt in den Händen der Fiskalpolitik, durch ver-
mehrte öffentliche Investitionen der EZB einen Weg 
aus ihrer langanhaltenden Niedrigzinspolitik zu er-
öffnen und dadurch unerwünschte Nebeneffekte 
wie steigende Finanzmarktrisiken einzudämmen.
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