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Kaufen oder mieten? Wie Eigenkapitalanforde-
rungen fur private Haushalte die Entscheidungen
bei der Eigenheimfinanzierung beeinflussen

von Johannes Ludwig und Edgar Vogel

Manche Privathaushalte bringen nur wenig Eigenkapital in einen kreditfinanzierten
Immobilienerwerb ein. Kommt es dann zum Kreditausfall, kdnnen bei den Kreditgebern
Verluste anfallen. Betrifft das Problem viele Kreditgeber, gefahrdet dies moglicher-
weise die Finanzstabilitat. Mindestanforderungen an das von Haushalten einzubrin-
gende Eigenkapital kdnnen eventuell entstehende Verluste begrenzen. Jedoch wiirden
dadurch einige Haushalte keinen Kredit mehr in der gewtinschten Hohe erhalten.
Eine Untersuchung der Bundesbank zeigt, dass ein GrofSteil der davon betroffenen
kaufinteressierten Haushalte bereit ist, in diesem Fall eine guinstigere Immobilie zu
kaufen oder mehr Eigenkapital anzusparen, um zu einem spateren Zeitpunkt zu
kaufen. Die Auswirkungen auf den Eigentumserwerb durften also in der mittleren

Frist geringer sein als kurzfristig.

Je weniger Eigenkapital Kreditnehmer in eine Wohnimmobilien-
finanzierung einbringen, desto hoher ist der Verlust des Kredit-
gebers bei einem Ausfall. Wenn Haushalte im Allgemeinen nur
wenig Eigenkapital einbringen — die Kreditvergabestandards
in dieser Hinsicht im Finanzsystem insgesamt lax sind — und
viele Kredite gleichzeitig ausfallen, kénnen die entstehenden
Verluste zahlreiche Kreditgeber betreffen und so die Finanz-
stabilitat gefdhrden. Die Aufsicht kann Finanzstabilitatsrisiken
aus nachlassenden Vergabestandards senken, indem sie
Mindeststandards fUr das in eine Immobilienfinanzierung
einzubringende Eigenkapital vorgibt (Bundesbank 2015). In
Deutschland kann die Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) seit 2017 solche Mindeststandards fest-
legen. Diese Moglichkeit hat sie bislang nicht genutzt.

Die bisherige Forschung zu dem Thema und Erfahrungen aus
anderen Landern zeigen, dass solche Mindestvorgaben das
Wachstum von Wohnimmobilienpreisen und -krediten redu-
zieren und dazu beitragen kénnen, Uberhitzungen auf Immo-
bilienmarkten zu dampfen (Alam et al. 2019). Die Vorgaben
kdnnen aber auch dazu fihren, dass Kaufer, die nur wenig
Eigenkapital zur Verfigung haben, ihre Winsche zumindest
kurzfristig nicht mehr vollstandig realisieren kénnen. Besonders
betroffen sind Haushalte mit geringem Einkommen oder Ver-
mogen (Acolin et al. 2016). Diese Haushalte reagieren auf
die Vorgaben z.B. mit einem Umzug in andere Wohngegen-
den (Tzur-llan 2017) oder indem sie kleinere Immobilien er-
werben (Araujo et al.2020). Wir haben deshalb untersucht,
wie sich deutsche Haushalte bei einer Mindestvorgabe — un-
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abhangig ob aus Risikoerwagungen von Banken selbst oder
weil die Aufsicht Finanzstabilitatsgefahren sieht — verhalten
wurden (Bundesbank 2022).

Nicht alle Haushalte wollen Eigentiimer werden und
kaufwillige Haushalte passen ihr Verhalten an

Im Rahmen des Bundesbank-Online-Panel-Haushalte (BOP-
HH) haben wir im Februar 2022 Uber 4.000 Haushalte aus
Deutschland nach ihrer Bereitschaft gefragt, eine Immobilie
zu erwerben. In Anlehnung an eine Studie von Fuster und
Zafar (2016) wurden zunachst zwei unterschiedliche Werte
fur das Mindesteigenkapital (10 Prozent bzw. O Prozent) vor-
gegeben, das von den Haushalten aufzubringen ware. Zu-
satzlich mussen die Haushalte in beiden Fallen auch Kauf-
nebenkosten von 10 Prozent des Kaufpreises aus eigenen
Mitteln finanzieren. In einem dritten hypothetischen Fall
wurde unterstellt, dass Haushalte eine Erbschaft erhalten, die
genau die Kaufnebenkosten und das geforderte Eigenkapital
abdeckt. Ein Kauf ware also im dritten Fall ohne Rucklagen
maoglich. In allen drei Fallen mussten die Haushalte jedoch
die regelmafigen Kreditraten aus ihrem Einkommen bedienen.
Fur die Einordnung der Ergebnisse ist zu beachten, dass die
Umfrage vor der Trendwende am Immobilienmarkt und vor
allem vor dem starken Anstieg der Zinsen fir Immobilien-
kredite im Jahr 2022 durchgefthrt wurde. Deshalb dirften
zum Umfragezeitpunkt zinsbedingte Erschwinglichkeitspro-
bleme eine geringere Rolle fir die Kaufabsicht der Haushalte
gespielt haben.

Die Haushalte gaben bei einer Mindestanforderung von 10
Prozent Eigenkapital eine durchschnittliche Kaufwahrschein-
lichkeit von 30 Prozent an. Abbildung 1 zeigt, dass es dabei
eine starke Konzentration von Haushalten gibt, die entweder
0 Prozent oder 100 Prozent angeben. So wollen in diesem
Szenario 48 Prozent definitiv nicht kaufen und 12 Prozent auf
jeden Fall. Verlangt der Kreditgeber kein Eigenkapital steigt
die durchschnittliche Wahrscheinlichkeit auf 37 Prozent. Die
hypothetische Erbschaft deckt neben dem Mindesteigen-
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kapital auch die Kaufnebenkosten ab und ein Immobilien-
erwerb ware ohne finanzielle Ricklagen méglich. In diesem
Fall steigt die durchschnittliche Kaufwahrscheinlichkeit auf
knapp 50 Prozent. Gleichzeitig ist aber weiterhin eine be-
trachtliche Heterogenitat zu beobachten. So geben auch im
Fall der Erbschaft mehr als 30 Prozent der Haushalte eine
Kaufwahrscheinlichkeit von O Prozent an. Diese Ergebnisse
zeigen, dass hohere Eigenkapitalanforderungen die Kaufwahr-
scheinlichkeiten senken, aber individuelle Praferenzen oder
Lebensumstande auch eine entscheidende Rolle spielen.

Haushalte mit wenig Vermdégen, geringem Einkommen und
Mieterhaushalte geben grundsatzlich geringere Kaufwahr-
scheinlichkeiten an (Abbildung 2). Dies verdeutlicht, wie ent-
scheidend die wirtschaftlichen Verhaltnisse der Haushalte bei
der Kaufentscheidung sind. In detaillierten Analysen konnen
wir zudem zeigen, dass die Kaufwahrscheinlichkeit dieser
Gruppen deutlich starker auf Veranderungen der Eigenkapital-
anforderungen reagiert.
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Mindestvorgaben an das Eigenkapital von Kredit-
nehmern fihren zu Anpassungen bei Haushalten und
senken Finanzstabilitatsrisiken

Mindestanforderungen mussen Haushalte jedoch nicht vom
sofortigen oder spateren Erwerb ausschlieflen. Etwas mehr
als die Halfte der Befragten gibt an, bei fir sie bindenden
Mindestanforderungen die gewunschte Wohnflache zu redu-
zieren oder in eine preisgunstigere Lage ziehen zu wollen. Ein
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Drittel mdchte zunachst Mieter bleiben und sparen. Nur knapp
12 Prozent mochten in dem Fall grundsatzlich mieten, gaben
also ihre Kaufabsichten auf. Bei fur sie bindenden Eigenkapital-
vorgaben tendieren Haushalte mit hoherem Vermdégen und
Einkommen, Eigentimerhaushalte oder Haushalte in land-
lichen Regionen dazu, sofort eine kleinere oder gunstigere
Immobilie zu erwerben, anstatt zu sparen und spater zu kaufen
(Abbildung 3).
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Vorrangig senken das hohere Eigenkapital und eine dadurch
geringere Verschuldung der Haushalte die Verluste der Kredit-
geber bei Ausfall. In der Umfrage werden Haushalte aber
auch gebeten zu schatzen, mit welcher Wahrscheinlichkeit sie
ihre Schulden in den nachsten drei Monaten nicht bedienen
kénnen. Finanziell beschrankte Haushalte (Finanzvermdgen
von weniger als 50.000 Euro, Schulden Uber 50.000 Euro,
Monatseinkommen unter 4.000 Euro) geben eine geringere
Kaufwahrscheinlichkeit, aber eine hohere Ausfallwahrschein-
lichkeit an (Tabelle 1). Dies liegt daran, dass solche Haushalte
seltener Uber die erforderlichen Eigenmittel verfligen, weniger
Einkommen haben und folglich wirtschaftlich verwundbarer
sind. Dadurch kénnten die Mindestvorgaben zusatzlich helfen,
auch die Ausfallrisiken der vergebenen Kredite zu senken.

Fazit
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Selbst eingeschatzte Kauf- und Tabelle 1
Ausfallwahrscheinlichkeiten
Kaufwahr- Ausfallwahr-
scheinlichkeit scheinlichkeit
Beschrankt 38 % 5%
Unbeschrankt 49 % 1%

Unsere Analysen beleuchten verschiedene Auswirkungen von Mindestvorgaben an das Eigenkapital von Kreditnehmern, die

bei einer Kosten-Nutzen-Abwagung bedacht werden mussen. Einerseits konnen hohere Anforderungen Finanzstabilitatsrisiken
gezielt reduzieren. Andererseits konnen sie Haushalte am Eigentumserwerb hindern. Jedoch haben viele Haushalte eine hohe
Anpassungsbereitschaft, falls sie von den Kapitalanforderungen betroffen sind. Lasst man diesen Anpassungswillen aufer
Acht, Uberschatzt man die negativen Auswirkungen der Eigenkapitalanforderungen, insbesondere in der mittleren Frist.
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Haftungsausschluss:

Die hier gedulSerten Ansichten spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der Deutschen Bundesbank oder des Eurosystems wider.
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