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Summary — Deutsch

Der Immobilienmarkt, im Speziellen der Markt fiir Wohnimmobilien, zihlt zu den bedeutendsten Mérkten einer Volks-
wirtschaft. Durch zahlreiche Interdependenzen zu angrenzenden Marktsegmenten prigt er gesellschaftliche Belange
wie soziale Beziehungen und Kriminalitiit, beeintrichtigt die 6ffentliche Gesundheit und beeinflusst den volkswirt-
schaftlichen Wohlstand. Die enge Verflechtung zwischen Wirtschaftssektoren fiihrt zu gegenseitigen Abhéngigkeiten
und Spillover-Effekten. Ein stabiler und widerstandsfihiger Wohnungsmarkt liegt daher in einem gemeinsamen &f-
fentlichen, wirtschaftlichen und politischen Interesse. Eine Einschitzung der Marktentwicklung fiir Wohnimmobilien
wird durch dessen spezielle Charakteristika jedoch erheblich erschwert.

Eine dieser Besonderheiten ist dessen betrichtliche Kapitalintensitit. Voraussetzung fiir den Erwerb von Wohn-
eigentum ist der Zugang zu Finanzmirkten und die Bereitstellung von adiquaten Finanzierungsprodukten. Durch diese
Abhéngigkeit kommt den Finanzintermediiiren eine zentrale Rolle am Immobilienmarkt zu. Sie ermdglichen potenti-
ellen Immobilienanwirtern den Erwerb von Wohneigentum und beeinflussen durch diverse Kreditvergabeprozesse
von wem und wann eine Immobilie erworben werden kann. Durch individuell ausgerichtete Geschifismodelle prigen
Banken zudem die Nachfrage, die wiederum die Preise beeinflusst. Besonders evident wurde dies in der letzten Finanz-
und Wirtschaftskrise. Ein weiteres Charakteristikum des Immobilienmarktes ist dessen ausgepriigte Heterogenitiit, Aus
diversen Gesichtspunkten ist Wohneigentum vor allem eines: individuell. Es muss perstnlichen Belangen, Gewohn-
heiten und Priferenzen entsprechen und zudem geographische und politische Umstiinde erfiillen. Um diesen Gegeben-
heiten nachzukommen, unterscheiden sich Finanzsysteme in institutioneller sowie produktspezifischer Konstitution,
Wihrend einige Finanzsysteme dieser Welt relativ heterogen ausgestaltet sind und der Nachfrage nach Immobilienfi-
nanzierung mit diversen Institutionsformen und Produkten begegnen, zeichnen sich andere durch eher homogene,
meist privatwirtschaftlich organisierte und auf das klassische Bankgeschéft fokussierte Institutionslandschaften aus.

Diese Dissertation untersucht die Auswirkungen verschiedener Arten von F inanzinstitutionen, Finanzierungspro-
dukten und bankenregulatorischer Vorgaben auf den Immobilienmarkt.

Im Rahmen dessen erdrtert die erste Studie der Arbeit, den Einfluss unterschiedlicher Finanzinstitutionen auf die
Stabilitdt des Immobilienmarktes. Am Beispiel zweier Arten von Banken, Universalbanken (CBs) und Bausparkassen
(BLs), wird analysiert, wie die individuellen Kreditvergabepraktiken der Finanzintermedizire Immobilienmarktzyklen
beeinflussen. Die Bausparkasse dient in der vorliegenden Arbeit als Reprisentant eines Spezialfinanzintermedidrs,
dessen Geschéiftsmodell primir auf die Finanzierung wohnwirtschafilicher Zwecke ausgerichtet ist, Zur Erbrterung der
Forschungsfrage entwickeln wir ein heterogenes Agentenmodell, das die Rahmenbedingungen eines realen Immobili-
enmarktes besitzt. Potentielle Kédufer und Verkdufer handeln Immobilienbesitz. Die beiden Finanzintermediiire finan-
zieren Wohneigentum und bestimmen somit wesentlich, ob und von wem Immobilien erworben werden kinnen. Die
Kreditvergabepraktiken der beiden Bankarten sind dabei an den jeweiligen Geschiftsmodellen und institutionsspezi-
fischen Regularien ausgerichtet. Wihrend CBs ihre Kreditentscheidung hauptsiichlich auf vergangenheitsorientierte
und erwartungswertgetriebene Besicherungswerte der Immobilien stiitzen, beziehen BLs endogen erworbene Informa-
tionen aus institutionsspezifischen Produktarten, wie dem Bausparvertrag, in die Entscheidungsfindung ein. Experi-
mentelle Simulationen zeigen, dass CBs prozyklische Kreditvergabe betreiben und damit bestehende Auf- oder Ab-

schwungphasen auf Immobilienmirkten verschirfen. Die Kreditvergabepraktiken und die individuelle Regulierung




der BLs wirken hingegen stabilisierend auf Immobilienmarktzyklen. Die stabilsten Marktbedingungen sind jedoch bei
heterogenen Finanzmirkten anzutreffen, bei denen sowohl CBs als auch BLs Wohneigentum finanzieren. Gleichzeitig
fordert eine solche Marktkonstellétion die Transaktions- und Wohneigentumsrate innerhalb einer Bevdlkerung.

Nachdem die Resultate des ersten Teils der Dissertation fiir einen diversifizierten Finanzmarkt mit unterschiedli-
chen Institutionsformen und heterogenen Produktlandschaften sprechen, um die Stabilitiit des Immobilienmarktes zu
erhthen und die Krisenresistenz zu stiirken, erweitert der zweite Teil der Arbeit den Forschungsbereich auf das regu-
latorische Umfeld. In einem erweiterten heterogenen Agentenmodell eines Immobilien-, Kapital-, und Finanzmarktes
wird untersucht, ob homogene regulatorische Vorschrifien fiir sich unterscheidende Arten von Finanzinstitutionen
dazu in der Lage sind, die maximale Stabilitit der modellierten Miirkte zu gewihrleisten. Innerhalb des Modells un-
terliegen Banken entsprechend der Realitit den eigenkapitalregulatorischen Vorschriften nach Basel III. Sowohl bei
der Finanzierung von Immobilien als auch bei der Investition in alternative Kapitalanlagen sind Banken dazu ver-
pflichtet eine der Risikoklasse angemessene Hohe an Eigenkapital vorzuhalten. Mittels computertechnischer Simula-
tionen werden den stabilisierenden Institutionen der BLs variierende Eigenkapitalanforderungen auferlegt, wihrend
die der CBs konstant den derzeitigen Regularien entsprechen. Anhand diverser Stabilititsindikatoren wird deutlich,
dass die Eigenkapitalanforderungen nach Basel III die Markstabilitit und die Widerstandsfihi gkeit des Bankensektors
nachhaltig erhdhen. Die regulatorische Komponente beschriinkt riskante Geschiftsaktivititen und erhsht gleichzeitig
die Absorptionsfihigkeit von Verlusten. Gleichwohl ergibt sich aus den Experimenten, dass die Stabilitit von Immo-
bilien- und Finanzmiirkten erhht werden kann, wenn BLs niedrigeren eigenkapitalregulatorischen Vorschriften un-
terliegen. Die Institutionsform der BLs und ihre individuelle Regulatorik haben einen risikomindernden und stabilisie-
renden Effekt auf den Immobilien-, Kapital und Finanzmarkt. Diese positiven Effekte kinnen erhoht werden, indem
eigenkapitalregulatorische Anforderungen verringert und damit an die individuellen Geschifispraktiken der BLs an-
gepasst werden. Diese Erkenntnisse sprechen fiir eine heterogene Regulierungslandschaft innerhalb heterogener Fi-
nanzsysteme.

Der dritte Teil dieser Dissertation untersucht eine spezielle Komponente der aktuellen regulatorischen Anforde-
rungen nach Basel II1, den antizyklischen Kapitalpuffer (CCyB). Ziel dieser makroprudenziellen regulatorischen Maf-
nahme ist es, der Prozyklizitiit der bestehenden Regulierung entgegenzuwirken. Anhand diverser Stabilititsindikatoren
des Wohnungs- und Finanzmarkts evaluiert diese Studie inwiefern dies unter vier unterschiedlichen Marktbedingun-
gen gelingt: in einem virtuellen, ungestérten Marktumfeld, in Zeiten eines exogenen Zinsschocks, bei Aufireten eines
positiven Nachfrageschocks auf dem Immobilienmarkt sowie wihrend einer Immobilienblase. Die Stabilititsindika-
toren lassen darauf schlieBen, dass es dem CCyB in allen Marktszenarien gelingt, Immobilienmarktzyklen zu glétten
und die Finanzmarktstabilitiit zu erhohen. Gleichwohl gelingt es ihm nicht, eine der evaluierten Krisenszenarien zu
verhindern. Dariiber hinaus hingt seine stabilisierende Wirkung vom AusmaB des vorherrschenden Schocks sowie von
der Hohe zuvor gebildeter Kapitalreserven ab. Eine Einflihrung der regulatorischen MaBnahme in ungeeigneten
Marktphasen kann die Marktbedingungen prozyklisch beeinflussen und damit das eigentliche Ziel des CCyB konter-
karieren.

Diese Dissertation liefert mit ihren drei individuellen Studien neue Erkenntnisse iiber die Beziehung und die In-

terdependenzen zwischen Finanz- und Wohnimmobilienmirkten. Unter Einbezug spezieller Charakteristika des Im-




mobilienmarktes dokumentieren die Resultate die Vorziige eines diversifizierten Finanzmarktes und die Existenz spe-
zialisierter Finanzinstitute sowie heterogener Finanzprodukte. Im Weiteren deuten sie auf das Erfordernis einer hete-
rogenen Regulierungspraxis hin und geben Aufschluss iiber die Wirksamkeit einer derzeit diskutierten Regulierungs-
komponente, dem CCyB. Damit leistet diese Dissertationen einen Beitrag zur bestehenden Literatur und lefert wich-
tige Erkenntnisse fiir die Gestaltung von Finanzmirkten und regulatorischen Kapitalanforderungen, um die Stabilitst

einer der wichtigsten Miirkte einer Volkswirtschaft zu erhohen: den Markt fiir Wohnimmobilien.

21

VB2 /.

Julia BrauntDoktorand) Prof. Dr.«l‘fﬁs?-frter Burghgf (Betreuer)




