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Vorwort des Herausgebers

Die Reihe von Karlsruher Schriften zur Bau-, Wohnungs- und Immobilienwirtschaft
wird vom Stiftungslehrstuhl Okonomie und Okologie des Wohnungsbaus an der
wirtschaftlichen Fakultit der Universitdt Karlsruhe (TH) herausgegeben. Einrichtung, Aufbau
und Betrieb des Lehrstuhls werden seit dem Jahr 2000 in groBziigiger Weise durch die

Schwibisch-Hall-Stiftung ,,bauen — wohnen — leben* unterstiitzt.

Die Schriftenreihe versteht sich als ein Medium zur Vorstellung von Ergebnissen der
wissenschaftlichen Auseinandersetzung u.a. mit Fragen der Planung, Errichtung und
Bewirtschaftung von Gebduden, der Bewertung, Finanzierung und Versicherung von
Immobilien, der dynamischen Entwicklung von Gebdudebestinden oder von Trends im
Bediirfnisfeld Bauen und Wohnen.

Mit dem Band 2 wird die am Institut fiir  Finanzwirtschaft, Banken und
Versicherungen entstandene und vom Lehrstuhl Okonomie und Okologie des Wohnungsbaus
mitbetreute Dissertationsschrift von Frau Monika Bachofner vorgestellt. Sie untersucht die
Systeme fiir Wohneigentumsfinanzierung in Europa am Beispiel Deutschlands, Spaniens und
Grof3britanniens und bezieht in ihre Analyse den Stand der Entwicklung bis zum Jahr 2006
ein. Die Auswahl der Lander erfolgte aufgrund der Bedeutung der jeweiligen nationalen
Hypothekenmairkte, der vorherrschenden Finanzierungsart und der Zugehorigkeit zu
verschiedenen Landergruppen. Ziel der Arbeit ist die genaue Darstellung der verschiedenen
Systeme der Wohneigentumsfinanzierung in Europa und die strukturierte Analyse ihrer
Funktionenerfiillung. Hierfiir wird ein Losungsvorschlag erarbeitet und vorgestellt, der die
Effizienz auf vier Ebenen (Produktebene, Aktivititsebene, Institutsebene und Systemebene)
bewertet. Die Bedeutung der Beobachtung und Einschdtzung der internationalen
Hypothekenmirkte und ihrer Darlehensprodukte ist in Folge der im Sommer 2007 durch
sdumige Wohnungsbaukredite in den USA ausgeldste Finanzkrise zwischenzeitlich noch
gewachsen. Die vorliegende Arbeit vermittelt einen grundlegenden Einblick in die
Funktionsweise verschiedener européischer Hypothekenmérkte und liefert so einen aktuellen

Beitrag zum Verstandnis der Finanz- und Immobilienbranche.

Karlsruhe, im Juni 2008

Prof. Dr.-Ing. habil. Thomas Liitzkendorf

Leiter des Lehrstuhls fiir Okonomie und
Okologie des Wohnungsbaus
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Vorwort

Die vorliegende Arbeit entstand wihrend meiner Titigkeit als wissenschaftliche
Mitarbeiterin am Institut fiir Entscheidungstheorie und Unternehmensforschung bzw. Institut
fiir Finanzwirtschaft, Banken und Versicherungen der Universitit Karlsruhe (TH). Sie wurde

im Februar 2008 von der Fakultit fiir Wirtschaftswissenschaften angenommen.

Meinem Doktorvater und Institutsleiter Herrn Professor Dr. Hermann Goppl gilt mein
besonderer Dank fiir die Aufnahme am Institut und die Betreuung meiner Dissertation. Herrn
Professor Dr.-Ing. habil. Thomas Liitzkendorf danke ich herzlich fiir die hilfreichen
Anregungen, die Ubernahme des Korreferats und die Mdoglichkeit, die Arbeit in dieser

Schriftenreihe des Lehrstuhls Okonomie und Okologie des Wohnungsbaus zu verdffentlichen.

Fiir die angenehme Zusammenarbeit und das freundschaftliche Verhiltnis mochte ich
mich bei allen Kollegen am Institut bedanken, insbesondere bei Dr. Matthias HéuBler und
Martin Wilhelm. Ganz besonders herzlich war stets die Unterstlitzung von Frau Gerlinde

Fiirniss.

Meiner Familie gilt mein grofter Dank. Thr Anteil an dieser Arbeit steht zwischen den
Zeilen. Meine Eltern haben mich immer groBartig gefordert und mir den notwendigen
Freiraum zur Erstellung der Arbeit geschaffen. Dies gilt vor allem fiir die Zeit nach der
Geburt meiner Kinder. Meinem Ehemann danke ich fiir sein unendliches Verstdndnis und

seine Ausdauer wihrend der gesamten Zeit.

Monika Bachofner






Das Ideal

» Ja, das mbchste:
eine Villaim Grinen mit grof3er Terrasse,
vorn die Ostsee, hinten die Friedrichstrafie;
mit schoner Aussicht, landlich mondan,
vom Badezimmer ist die Zugspitze zu sehen -
aber abends z7um Kino hast Du’s nicht weit.

Das ganze schlicht, voller Bescheidenheit:

Neun Zimmer, -nein doch lieber zehn!
Ein Dachgarten, wo die Eichen drauf stehn,
Radio, Zentralheizung, Vakuum,
eine Dienerschaft, gut erzogen und stumm,
eine siiRe Frau voller Rasse und Verve -
(und eine firs Wochenend, zur Reserve)-,
eine Bibliothek und drumherum
Einsamkeit und Hummelgesumm...

Ja, das mochste!
Aber, wie das so ist hienieden:
manchmal scheints so, als sai es beschieden
nur pdapo, dasirdische Glick.

Immer fehlt Dir irgendein Stiick.. .

(Kurt Tucholsky tber die Wohnwiinsche des Mittel europaers, 1927)
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1 Einleitung

Die Finanzierung von Wohneigentum zdhlt zu den Grundpfeilern der Kreditwirtschaft
und ist weltweit ein tiberproportional wachsendes Geschift. Die Hohe, Ausgestaltung und die
vertraglichen Charakteristika der Wohneigentumsfinanzierung haben entscheidende Auswir-
kungen auf die nationalen Volkswirtschaften und auf die individuelle und soziale Wohlfahrt.
Die Bildung von Wohneigentum gilt in aller Regel als lohnende Investition. In Deutschland
setzen Eigenheimerwerber im Durchschnitt rund 5 Bruttojahresverdienste ein und wenden ca.
40% des monatlichen Nettohaushaltseinkommens fiir das Wohnen auf. Damit spielen Woh-
nungsinvestitionen auch in der Vermégensbilanz privater Haushalte eine iiberragende Rolle.'
Ein effizient arbeitendes System der Wohneigentumsfinanzierung ist daher von entscheiden-

dem Interesse.

Nachdem sich die Finanzmérkte auf europdischer und internationaler Ebene immer wei-
ter angleichen und zusammenwachsen, ist es erstaunlich, dass die europdischen Mérkte fiir
Wohneigentumsfinanzierung immer noch grofle Unterschiede aufweisen und national be-
schrankt sind. Jeder Markt hat seine spezifischen Darlehensprodukte und gesetzlichen Rah-
menbedingungen. Diese erschweren einerseits auf der Angebotsseite ein Zusammenwachsen
der Mirkte und auf der Nachfrageseite schafft die mangelnde Vergleichbarkeit und Transpa-
renz der Produktkonditionen nur wenig Vertrauen in die Darlehensprodukte fremder Mérkte.
Im Laufe der Verwirklichung der Européischen Union gab es zwar immer wieder Zeitpunkte,
die vermuten lieBen, dass sich neben den Giiter-, Dienstleistungs- und Finanzmirkten auch
die europdische Wohneigentumsfinanzierung vereinheitlichen wiirde; zumal sie wesentlicher
Bestandteil der Finanzmarkte ist.> Doch wesentliche Unterschiede der Systeme bestehen trotz
jingster Verdnderungen der einzelnen Mérkte fort und sowohl Wissenschaftler wie auch
Praktiker miissen ihre Vision eines einheitlichen Marktes mit einer iiberall gleichgestalteten
Euro-Hypothek immer wieder aufschieben.

Diese Vorgénge innerhalb der Européischen Union spiegeln die Komplexitit der Hypo-
thekenmérkte sowohl auf institutioneller wie auf rechtlicher Ebene wieder. Bisher hat weder
das aktive Eingreifen durch Gesetzesvorlagen noch die Politik des abwartenden Laisser-faire
eine Vereinheitlichung bewirkt. Allerdings stellt sich die Frage, ob ein einheitlicher Markt fiir
Wohneigentumsfinanzierung tatsdchlich wiinschenswert ist und fiir die Kunden von Vorteil
ware. Mit dem am 3. Mai 2005 erschienenen ,,Griinbuch® hat die EU-Kommission einen neu-
en Versuch gestartet, die Vorteile eines integrierten Hypothekenmarktes auch fiir die End-

'Die Wohneigentumsfinanzierung stellt etwa 18% aller finanziellen Aktiva von Banken. In Deutschland waren
es im Jahr 2003 etwa 23%. Vgl. auch Hohensee (2006), S.162, Zahlen und Fakten (2001), S. 9 und Schir-
meister/Nadler (1998).

* Die sukzessive Realisierung des europiischen Binnenmarktes auch fiir Bankdienstleistungen, die Einfiihrung
des Europapasses mit der Zweiten Bankenrechtskoordinierungsrichtlinie und zuletzt die Wéahrungsunion wa-
ren mogliche Wendepunkte hin zu einem einheitlichen europdischen Hypothekenmarkt. Einen Uberblick iiber
den historischen Ablauf und die Bedeutung der europdischen Vertrige vermittelt Behrens (1992), S.521.
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verbraucher zu analysieren.’” Bis Ende 2007 ist die Verdffentlichung des dazugehdrigen
Weillbuchs vorgesehen, das als Gesetzesvorlage dienen soll. Hier werden konkrete Vorschla-
ge zu Maflnahmen in den einzelnen nationalen Hypothekenmairkten erwartet, die helfen sol-

len, Marktzugangsschranken zu {iberwinden.

Zunichst scheint das Vorgehen der EU-Kommission positiv im Sinne der Aufhebung
nationaler Marktzugangsbarrieren und der Intensivierung des Wettbewerbs. Allerdings ist zu
befiirchten, dass durch neue Regulierungen und Standardisierungen die Funktionsfihigkeit
der gewachsenen Mirkte beeintrdchtigt wird, Vertrauen abgebaut und die existierende Pro-
duktvielfalt in Europa zulasten der Kunden eingeschrinkt wird.

Die aktuellen Marktbeobachtungen der letzten Jahre zeigen, dass sich die Markte zwar
nicht hinsichtlich der angebotenen Darlehensprodukte aber doch in der Refinanzierungspraxis
kontinuierlich weiterentwickeln und angleichen. In diesem Zusammenhang findet auch die
Ausgabe von durch Hypothekendarlehen gesicherten Bonds, sogenannten Covered Bonds, ei-
ne grof3e europdische und internationale Investorenbasis. Die Liquiditit der Markte wurde da-
durch erheblich erhoht. Auch die Refinanzierung iiber sogenannte Mortgage Backed Securi-
ties hat in fast allen Landern der europédischen Union eine rasante Entwicklung erfahren und
grenziiberschreitende Investitionen angeregt. Allerdings birgt dieser sogenannte Sekundir-
markt auch hohe Risiken. Sind die Investoren nicht ausreichend aufgeklért, konnen sie hohe
Verluste erleiden und dadurch das Vertrauen in den Markt verlieren. Die jiingste Entwicklung
der internationalen Mérkte ldsst erkennen, welche Auswirkungen solche Vertrauensverluste in
die Liquiditét der Finanzdienstleister haben konnen. Im Sommer 2007 sind durch notleidende
amerikanische Hypothekendarlehen des sogenannten Subprime-Segments neben den ameri-
kanischen Finanzdienstleistern auch international beteiligte Kreditinstitute, die in entspre-
chende Fonds investiert hatten, in Zahlungsschwierigkeiten geraten. Dadurch wurde eine Pa-
nikwelle unter den Investoren und Darlehensnehmern ausgelost, die vor allem in GroBbritan-
nien zur Verringerung der Liquiditdtsbereitstellung unter Banken und zum Run auf Spargut-
haben fiihrte.

Die Wohneigentumsfinanzierung war filir die meisten Kreditgeber in Europa in den ver-
gangenen zehn Jahren durch deutliches Wachstum der Aktiva gekennzeichnet. Die Griinde
dafiir lagen in den steigenden Preisen von Wohnhéusern, den fallenden Zinsen, den niedrigen
Kreditausfdllen, der guten Rentabilitit sowie dem im allgemein freundlichen wirtschaftlichen
Umfeld. Nur fiir deutsche Kreditgeber galt dies nicht in gleichem Mafle, da sich in Deutsch-
land das Preisniveau der Immobilien und das Vermdgen der privaten Haushalte kaum verdn-
derten. Der wirtschaftliche Druck fiir die Anbieter von Hypothekarkrediten ist inzwischen a-
ber so grol3 wie nie. Durch den hohen nationalen Wettbewerb sind in den meisten Landern die

Zinsmargen gesunken und die stagnierende Hauspreisentwicklung kiindigt eine Wende im

* Mit dem Griinbuch wird untersucht, in welchem Bereich die Vorteile eines integrierten Marktes liegen konnten.
* Die Recherche zur vorliegenden Arbeit wurde im Sommer 2007 abgeschlossen.
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Kreditzyklus an. In diesem schwierigen Geschéftsumfeld ist am 1. Januar 2007 die neue Ei-
genkapitalrichtlinie Basel II in Kraft getreten. Die sich daraus ergebenden niedrigeren Kapi-
talkosten flir Kreditinstitute bei der Vergabe von Hypothekendarlehen kdnnten weitere Sen-

kungen der Zinsmargen nach sich ziehen.’

1.1 Problemstellung, Zielsetzung und Abgrenzung

Auf Grund der unterschiedlichen Ausprigungen der Wohneigentumsfinanzierungssys-
teme in Europa und der Bestrebungen zur Vereinheitlichung dieser Systeme stellt sich die
Frage, welche der existierenden Systeme der Wohneigentumsfinanzierung am besten funktio-
nieren. Gibt es tatsdchlich den einen iiberlegenen Hypothekenmarkt bzw. Charakteristika, die

einheitlich gelten sollten?

Wesentliche Zielsetzung der Arbeit ist die Darstellung verschiedener Systeme der
Wohneigentumsfinanzierung und die strukturierte Analyse ihrer Funktionenerfiillung am Bei-
spiel dreier Lander der Europdischen Union. Dazu wird ein Effizienzkonzept herausgearbei-
tet, das hilft, die einzelnen Funktionen zu analysieren, zu kategorisieren und anhand einzelner
Indikatoren zu vergleichen. Die Untersuchung zielt vor allem auch darauf ab, Effizienzdefizi-

te aufzuzeigen und hier Verbesserungsvorschlige zu liefern.

Grundlegende Aufgabe aller Systeme ist, jenen Haushalten zu Wohneigentum zu verhel-
fen, die dieses wiinschen und das so giinstig wie mdglich. Dazu ist die Kenntnis der Kunden-
bediirfnisse unumgénglich, da nur so ein geeignetes Angebot erfolgen kann. In dieser Arbeit
soll nicht untersucht werden, welche Art des Wohnkonsums besser geeignet ist das Endver-
mogen eines Haushaltes im Lebenszyklus zu maximieren. Es wird unterstellt, dass Wohnei-
gentum von jedem Haushalt angestrebt wird. Das ist natiirlich eine heroische Annahme, zu-
mal dies auch fiir ein Funktionieren des Wohnungsmarktes nicht unbedingt ideal sein muss.
Ein funktionierender Mietmarkt kann auch helfen, Probleme und Engpésse des Eigentums-

marktes abzufangen.

1.2 Aufbau der Arbeit

Die wichtigsten Begriffe der Wohneigentumsfinanzierung werden in Kapitel 2 definiert.
Zusitzlich wird die Bedeutung der Mirkte der Wohneigentumsfinanzierung fiir die Volks-
wirtschaften und deren Dynamik im letzten Jahrzehnt aufgezeigt, sowie deren Abhingigkei-
ten von der Entwicklung anderer Mérkte erldutert. Die von einem System fiir Wohneigen-
tumsfinanzierung zu erfiillenden Funktionen werden in Kapitel 3 herausgearbeitet. Die beste-
henden Systeme werden kategorisiert und eine Auswahl der zu vergleichenden Lénder getrof-
fen. Deren spezifische Charakteristika werden im Anschluss dargestellt. Unverzichtbar fiir ei-

nen Vergleich der Systeme ist die Kenntnis der Priaferenzen der Marktteilnehmer. Darauf wird

* Low/Sebag-Montefiore (2005), S.19
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in Kapitel 4 eingegangen und zusitzlich wird ein Einblick in die grundlegende Modellgestal-
tung optimaler Finanzprodukte gegeben. In Kapitel 5 folgt schlieBlich die genaue Definition
des Effizienzkonzepts dieser Arbeit und die darauf basierende Aufstellung des Analyserah-
mens. Danach werden in Kapitel 6 die Systeme analysiert und miteinander verglichen. Die
Arbeit schliefit mit der Darstellung der Ergebnisse und einem Ausblick in Kapitel 7. Die fol-
gende Abbildung fasst den schematischen Ablauf zusammen. Dabei dienen vor allem die ers-
ten vier Kapitel dem grundsétzlichen Verstidndnis der Hypothekenmirkte und deren aktueller

Funktionenerfiillung.
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2  Einfuhrung in die Okonomie der Wohneigentumsfi-
nanzierung

Die europédischen Systeme der Wohneigentumsfinanzierung haben sich innerhalb ihrer
nationalen Grenzen weitgehend eigenstindig entwickelt. So haben unterschiedliche rechtli-
che, wirtschaftliche und historische Rahmenbedingungen zur Bildung heterogener Mérkte,
Produkte und Préiferenzen der Marktteilnehmer gefiihrt. Doch sind die Systeme nicht statisch,
sondern befinden sich im stdndigen Wandel. Im Folgenden wird nach einer kurzen Darstel-
lung grundlegender Begriffe auf die Bedeutung der Systeme innerhalb der einzelnen Volks-
wirtschaften hingewiesen und deren unterschiedliche, komplexe Ausprigungen und Wir-

kungsmechanismen beleuchtet.

2.1 Grundlegende Begriffe und ihre Auspragungen

Da die Systeme der Wohneigentumsfinanzierung sich weitgehend unabhingig vonein-
ander entwickelt haben, kommt es nicht selten vor, dass sich hinter gleichen Bezeichnungen
unterschiedliche Ausprigungen und Interpretationen verbergen. Fiir einen Vergleich der ver-
schiedenen Systeme ist es wichtig, die Gemeinsamkeiten und Unterschiede der Begrifflich-

keiten zu kennen.

2.1.1 Wohneigentumsfinanzierung

Wohneigentum hat einige einzigartige Charakteristika: es wird auf lokalen Markten ge-
handelt, alle Parzellen sind differenziert und sowohl die Bestindigkeit als auch die hohen

Kosten erlauben und erzwingen die Notwendigkeit komplexer Finanzierungen.

Der Begriff der Wohneigentumsfinanzierung wird im Sprachgebrauch vielfach syn-
onym zu den Begriffen ,,Wohnungsbaufinanzierung® und ,,Wohnungsfinanzierung* verwen-
det. Dabei bezeichnet die Wohnungsfinanzierung als iibergeordneter Begriff ,,die Beschaf-
fung, Verwendung und Riickzahlung von Kapital zum Bau, Erwerb oder zur Erhaltung eines
Wohngebédudes oder eines Teils davon.“ Der Begriff Wohnungsbaufinanzierung fallt meist

bei Wohnungsneubauten. '

Die Definition der Wohneigentumsfinanzierung ist im Wesentlichen kongruent mit der
Definition der Wohnungsfinanzierung. Allerdings schlieBt erstere kommerzielle Bautréger als
Kapitalempfinger bzw. Bereitsteller von Eigenkapital aus. Es werden nur private Bauherren

oder Kédufer betrachtet, die die Immobilie zum Eigengebrauch nutzen.

''Vgl. Jokl (1998), S.13f.
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2.1.2 Hypothekendarlehen

Ein wesentlicher Bestandteil der Wohnungsfinanzierung sind die sogenannten Hypo-
thekendarlehen oder Hypothekarkredite. Sie beschreiben die Ausgabe mittel- und langfristiger
Darlehen von Kreditinstituten zur Immobilienfinanzierung. Charakteristisch ist, dass die
Riickzahlung des Darlehens durch die Verwertung der als Sicherheit dienenden realen Sache,
der Immobilie, im Rahmen spezieller gesetzlicher und aufsichtsrechtlicher Normen garantiert
wird.” Entscheidend ist die Haftung des belichenen Grundstiicks, hinter der die personliche
Zahlungsfahigkeit zuriicktritt. Sollte ein Kreditnehmer also seinen Zahlungsverpflichtungen
nicht nachkommen oder nachkommen koénnen, hat der Kreditgeber iiblicherweise das Recht,
die zugrundeliegende Immobilie zu verkaufen, um seine Anspriiche zu befriedigen. Alternativ

kann die Immobilie auch direkt in den Besitz des Kreditgebers iibergehen.’

Die in Deutschland iiblichen Grundpfandrechte der Wohneigentumsfinanzierung sind
die Hypothek und die Grundschuld. Durch sie kann ein Grundstiick zugunsten eines Dritten
belastet werden. Ublicherweise werden die Grundpfandrechte in einem &ffentlich einsehbaren
Grundbuch eingetragen. Da in der Europdischen Union die rechtlichen Bestimmungen fiir
Hypothekendarlehen nicht so ausgeprégt sind wie in Deutschland, soll der Begriff in dieser
Arbeit zunéchst allgemein im Sinne der bis hier dargestellten Funktion gebraucht werden.
Damit ist ein Hypothekendarlehen ein grundpfandrechtlich gesichertes Darlehen zur Finanzie-
rung von Immobilieninvestitionen. In der Praxis werden die Begriffe Hypothekendarlehen
und Hypothek oft synonym gebraucht.

Obwohl die dingliche Besicherung bei der Vergabe von Hypothekendarlehen im Vor-
dergrund steht, muss gewihrleistet sein, dass der Kapitaldienst aus Einkommen, Gewinnen
oder Mieten erbracht werden kann. Damit kommt der Bonitit des Darlehensnehmers eine be-
sondere Rolle zu. In einigen Léndern allerdings wie beispielsweise der USA ist die dingliche
Besicherung ausreichend. Sollte der Wert des Hauses unter den Wert der ausstehenden Darle-
henssumme sinken, kann der Darlehensnehmer hier dem Glaubigerinstitut das Eigentum iiber-

lassen, ohne weitere Verpflichtungen einzugehen. Er hilt eine sogenannte Ausfalloption.

2.1.2.1 Klassifizierung der Hypothekendarlehen

Die internationalen Statistiken unterscheiden Hypothekendarlehen zunéchst nach ihrem
Verwendungszweck. Dazu findet eine Klassifizierung der Kredite fiir Wohnraum, fiir gewerb-
lich und fiir landwirtschaftlich genutzte Immobilien statt. Weiter wird nach den verschiedenen
Kreditnehmern unterschieden. So unterteilt beispielsweise die Deutsche Bundesbank die aus-
stehenden Kredite im Wohnungsbau nach Hypothekendarlehen an Unternehmen und Selb-
standige, an Privatpersonen und an Organisationen ohne Erwerbszweck. Privatpersonen neh-

men dabei einen Anteil von knapp zwei Drittel der Darlehen in Anspruch. Auch in anderen

% Das Wort Hypothek stammt aus dem griechischen und bedeutet ,,unterlegen bzw. ,,verpfanden®.
* Vgl. Rauch/Zimmermann (1998), S.2f. und Siebertz (2001), S.1033
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Liandern der EU ist das Volumen der ausstechenden Hypothekendarlehen fiir die private
Wohneigentumsfinanzierung sehr hoch. Tabelle 2.1-1 gibt einen Uberblick der privaten Ver-
schuldung in der Wohneigentumsfinanzierung und das Volumen der Pro-Kopf-Verschuldung
in Europa und den USA.

B DK ([D GR |ES FR IR IT NL P FIN [UK EUI15 | USA

Ausst.
Kredite,in | 98,1 1958 | 1.163,5] 45,42 | 475,6| 503,6 | 99,0| 243,61 487,3| 79| 66,0( 1.414,3]5.014| 7.144
Mrd..€

Pro-Kopf-
Verschul-
dung

inTsd. €

9,387136,18| 14,09| 4,10] 11,05] 8,32]24,08| 4,16]29,89| 7,4 12,59 23,56 13,01 | 24,1

Tabelle 2.1-1: Ausstehende Hypothekarkreditein der Wohneigentumsfinanzierung und Pro-K opf-
Verschuldung in Europa und den USA*

Weiter konnen die Darlehen nach ihrer Herkunft und ihrem Verwendungszweck unter-
teilt werden. So gibt es beispielsweise Hypothekendarlehen spezieller Kreditinstitute wie
Bausparkassen und Versicherungsunternehmen oder Darlehen, die explizit zur Finanzierung
okologischer Mainahmen und Verbesserungen an Immobilien eingesetzt werden miissen, wie
z.B. Hypothekendarlehen der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) in Deutschland und so-
genannte ,,green mortgages™ in Grofbritannien und den USA.

2.1.3 Hypothekenvertrag

Der Hypothekenvertrag regelt iiblicherweise die Hohe und Laufzeit des Kredites, die
Riickzahlungs- und Verzinsungsmodalititen sowie die Zahlungshéufigkeit. Die vom Kredit-
nehmer regelméBig zu leistenden Zahlungen aus Zins und Tilgung werden als Kapitaldienst
bezeichnet. Wiéhrend das Grundprinzip der Hypothekendarlehen immer das gleiche ist,
scheint es unzdhlige Darlehensvariationen zu geben. Allein in Grofbritannien zéhlten Tatch
und Vass (2004) unter mehreren Tausend Produkten im Jahr 2003 etwa 40 unterschiedliche
Typen.5

Aus Sicht des Darlehensnehmers lassen sich Hypothekendarlehen grundlegend hinsicht-
lich der Zinsgestaltung in festverzinste oder variabel verzinste Darlehen und hinsichtlich des

Riickzahlungsmodus in Annuitéten-, Raten- oder endfillige Darlehen unterteilen.

2.1.3.1 Zinsgestaltung

Festverzinste Darlehen sehen die Festschreibung der Zinssétze iiber einen bestimmten
Zeitraum vor. Die Zinsfestschreibungsfrist ist von Land zu Land unterschiedlich. Wahrend in
Spanien® und den USA die Zinsen bis zum Laufzeitende des Darlehens festgeschrieben sind,

geniigen in GroBbritannien schon kiirzere Zinsbindungsfristen von iiber einem Jahr zur Klas-

* Housing Statistics in the European Union (2004) und EMF (2005)
* Vgl. Tatch/Vass (2004)
% Ley 2/1994
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sifizierung als festverzinste Darlehen. In Deutschland sind Zinsbindungsfristen von 5 bis 10
Jahren tiblich. Im Anschluss an diese Zeit werden die Zinskonditionen an aktuelle Marktver-
héltnisse angepasst bzw. neu verhandelt. Wéhrend der Zinsbindungsfrist verfiigt der Schuld-
ner liber eine sichere Kalkulationsgrundlage, da der Kapitaldienst fiir diese Zeit festgelegt ist.
Je nach gesetzlichen Rahmenbedingungen diirfen die Kredite in der Zinsfestschreibungszeit
nicht gekiindigt werden’ oder aber es werden Vorfilligkeitsentschidigungen fillig. Die Hohe
der vom Kreditnehmer zu zahlenden Zinsen orientiert sich an den fiir das Kreditinstitut am

Kapitalmarkt herrschenden Refinanzierungskonditionen.®

Bei variabel verzinsten Darlehen folgen die Zinsen entweder einem Index (z.B. Euri-
bor), so dass Zinsanpassungen fiir die Darlehensnehmer nachvollziehbar sind, oder werden
frei von den Darlehensgebern angepasst. Auch die Anpassungsfrequenz kann variieren. Mit
einer sogenannten Cap-Klausel kann eine Zinsobergrenze vereinbart werden. Damit wird das
Risiko ausgeschlossen, dass der variable Zins iiber diese Grenze steigt. Ein Floor grenzt ent-

sprechend die Zinsentwicklung nach unten ein.

Oft werden Hypothekendarlehen mit einem Abschlag (Disagio oder Discount) ausgege-
ben.” Der Kreditnehmer erhilt einen geringeren Auszahlungsbetrag als den Nennbetrag des
Darlehens. Die Differenz stellt im Voraus geleistete Zinszahlungen dar, so dass der Nominal-
zins niedriger angesetzt wird und somit {iber die Laufzeit geringere Zinszahlungen zu leisten
sind. Allerdings muss die Tilgung dem Nennbetrag entsprechen. Ein Disagio bedeutet, dass
entweder ein hoheres Darlehen aufgenommen oder ein hdherer Eigenanteil getragen werden

. . 10
muss, um den Finanzierungsbedarf zu decken.

In der Literatur haben sich die Bezeichnungen FRM fiir Fixed Rate Mortgages und
ARMs fiir Adjusted Rate Mortgages etabliert. Sie sind Ausgangspunkt zahlreicher theoreti-
scher Uberlegungen zur Produktgestaltung, zum Nachfrageverhalten oder anderen Themen
des Wohnungs- und Hypothekenmarktes. ARMs sind variabel verzinste Hypothekendarlehen,
die einem bestimmten Index folgen. Da der Grofteil der Untersuchungen aus den USA
stammt, muss fiir FRMs jeweils gepriift werden, welche Annahme iiber die Zinsbindungsfrist
getroffen wird.

2.1.3.2 Tilgungsmodalitaten

Hinsichtlich der Riickzahlungsmodalitéten ist in der Hypothekenfinanzierung am héu-
figsten das Annuitatendarlehen anzutreffen. Dabei verpflichtet sich der Darlehensnehmer zu
gleichbleibenden periodischen Zahlungen. Die sogenannten Annuitdten setzen sich aus den

Zins- und Tilgungsforderungen zusammen. Annuititendarlehen konnen sowohl als festver-

7 Damit hilt der Darlehensneher keine sog. Prepayment-Option.

¥ Vgl. Siebertz (2001), S.1037f.

? In Deutschland iiblicherweise bei festverzinsten Darlehen und in GroBbritannien bei variabel verzinsten. Wéh-
rend es in Deutschland keine offiziellen Statistiken fiir diese Darlehen gibt, erscheinen sie in Grofbritannien re-
gelmdBig unter dem Namen ,,discounted variable rate mortgages™ (DVR).

' Vgl. Siebertz (2001), S.1037f.
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zinste sowie als variabel verzinste Darlehen vereinbart werden. Weit verbreitete Variationen
des normalen Annuititendarlehen bestehen darin, z.B. geringere Anfangszahlungen oder til-
gungsfreie Zeiten zu vereinbaren, in denen entsprechend weniger gezahlt (Graduate-Payment

Mortgage, GPM)) bzw. lediglich die Zinszahlungen erbracht werden.''

Beim sogenannten Festdarlehen oder auch endfélligen Darlehen wird wéhrend der
Laufzeit keine Tilgung vorgenommen, so dass der Kapitaldienst ausschlieBlich aus Zinszah-
lungen besteht. Die Tilgung des vollen Darlehensbetrags erfolgt am Ende der Laufzeit aus den
vom Kreditnehmer iiber diesen Zeitraum angesparten Mitteln, welche oft aus filligen Kapital-

lebensversicherungen oder zuteilungsreifen Bausparvertrigen stammen. >

Ratendarlehen sind auch als Abzahlungsdarlehen bekannt. Die Tilgung erfolgt in kon-
stant bleibenden Betrdgen, so dass sich mit jeder Tilgung der Kapitaldienst verringert. An-
fangs hat der Kreditnehmer eine hohe Belastung zu tragen. Diese Darlehen werden hauptsédch-
lich fiir kurze Finanzierungslaufzeiten verwandt und in der Immobilienfinanzierung eher sel-

ten eingesetzt.”

2.1.3.3 Risiken

Je nach Gestaltung eines Hypothekenvertrages setzen sich die Vertragspartner verschie-

denen Risiken der Finanzierung aus. Im Folgenden werden die wichtigsten kurz erldutert.

Zinsdnderungsrisiko

Das Zinsdnderungsrisiko beschreibt die Gefahr von Marktzinsinderungen und deren
Auswirkungen auf das Kreditportfolio der Kreditinstitute, die Kapitaldienstfédhigkeit der Dar-
lehensnehmer und gegebenenfalls die Investitionen Dritter (Investoren). Je nach Darlehensart
verteilt sich das Risiko unterschiedlich auf die Vertragspartner. Variabel verzinste Vertrige
bieten den Darlehensnehmern zwar die Chance Zinssenkungen wahrzunehmen, allerdings er-
hohen sie die Belastung des Kapitaldienstes in Phasen des Zinsanstiegs. Variabel verzinste
Vertrdge konnen aber in der Regel jederzeit vorzeitig getilgt werden, womit sich die Gefahr
zum Teil reduzieren ldsst. Allerdings stehen den Darlehensnehmern zum Zeitpunkt der Til-
gung meist keine giinstigeren Alternativen der Darlehensautnhahme zur Verfiigung. Durch die
Aufnahme eines festverzinsten Darlehens werden die Zinsen festgeschrieben. Der aufzubrin-
gende Kapitaldienst ist vorhersagbar, fiir den Darlehensnehmer entstehen keine weiteren Ri-
siken aus Zinssteigerungen. Neben den festverzinslichen Darlehen konnen die Darlehensneh-
mer die Gefahr eines Zinsanstiegs auch durch die Aufnahme der schon erwéhnten Cap-

Darlehen nach oben begrenzen.

Fir Finanzinstitute bedeuten Marktzinsdnderungen eine Verdnderung der erwarteten

Zinsspanne zwischen Aktiv- und Passivgeschéft und somit Unsicherheit iiber die zu erzielen-

"' Vgl. Siebertz (2001), S. 1037
> ebenda.
" Vgl. Brauer (1999), S.363 und Siebertz (2001), S.1037.
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den Ertrdge. Dariiber hinaus ist die Hohe des eingegangenen Zinsdnderungsrisikos abhingig
von den Zinsbindungsfristen der Aktiv- und Passivseite. Werden festverzinsliche, langfristige

Hypothekendarlehen mit kurzfristigen Spareinlagen refinanziert, erhoht sich das Risiko.

Im Allgemeinen erhéhen festverzinsliche Positionen das Zinsédnderungsrisiko ebenso
wie unterschiedliche Zinsbindungsfristen auf der Aktiv- und Passivseite (Asset-Lability Mis-
match).

Ausfallrisiko und Risiko ver spéteter Zahlungen (Default und Delinquency Risk)

Diese Risiken beschreiben das Ausbleiben von Zins- und Tilgungszahlungen seitens des
Kreditnehmers. Der Kreditgeber wird in der Folge zunéchst die Zahlungen anmahnen und
nach Ablauf einer bestimmten Frist die Zwangsverwendung der als Sicherheit dienenden Im-
mobilie veranlassen, um die eingesetzten Mittel zuriick zu gewinnen. Ein Ausfall kann aller-
dings auch dann eintreten, wenn z.B. die Auflagen des Kreditvertrags vom Kreditnehmer ver-
letzt wurden. Je nach Hohe der Kredite und der Besicherung laufen der Kreditgeber bzw. e-
ventuelle dritte Investoren Gefahr, das verliechene Kapital zu verlieren. Der Kreditnehmer ver-
liert in jedem Fall den geleisteten Eigenanteil der Finanzierung und die zur Absicherung die-
nende Immobilie.'* Die Einstufung als Zahlungsverzogerung oder Ausfall ist abhingig vom
Kreditgeber bzw. den rechtlichen Rahmenbedingungen. Eine Zahlungsverzogerung tritt meist

nach einem Zahlungsriickstand von zwei Monaten ein, der Ausfall ab drei Monaten.

Die Kreditinstitute versuchen das Ausfallrisiko gering zu halten, indem sie bei der Kre-
ditvergabe gewissen Standards folgen. Dabei werden sowohl die Eigenschaften der Immobilie
(Wert, Lage und Anzahlung) als auch die Kreditwiirdigkeit des Kreditnehmers (Kredithisto-
rie, Kontostinde, Einkommen und Schulden) beriicksichtigt. Des Weiteren konnen die Kredit-
institute von den Kreditnehmern verlangen, verschiedene Versicherungen wie z.B. gegen U-
berflutung oder andere Naturkatastrophen oder eine allgemeine Hypothekenversicherung ab-

zuschlieBen. '’

Die Faktoren, die Zahlungsverzogerungen oder einen Zahlungsausfall beeinflussen, las-

sen sich folgendermaBen unterteilen:'®

Produktgestaltung:

— Uberschreitet der Darlehensbetrag eine bestimmte Hohe, rechnen Ratingagen-
turen mit hoheren Ausfallquoten.

— Festverzinste Darlehen gelten als ausfallsicherer, da ein Ausfall des Kredit-
nehmers infolge steigender Zinssétze begrenzt ist.

— Hypothekendarlehen mit kiirzerer Laufzeit sind ausfallsicherer als langfristige.

— Niedrige Kapitaldienste haben niedrigere Ausfallquoten zur Folge.

'* Vgl. Paul (1994), S.146 und The Bond Market Association (1999), S.14.
" Vgl. Lea (2000), S.30f.
'* Vgl. Paul (1994),S.147, Diibel (2004), S.49 und Béhmer (1996), S.46f.



Grundlegende Begriffe und ihre Auspragungen 13

— Mit zunehmendem Alter der Vertrige und abnehmender Restlaufzeit sinkt die
Ausfallwahrscheinlichkeit. Schuldner mit niedriger Bonitét fallen frither aus.

Beleihungsobjekt:

— Beleihungsgrenze:'” Hoher belichene Immobilien haben eine hohere Ausfall-
wahrscheinlichkeit.

— Aufgrund der personlichen Bindung des Schuldners an das Objekt haben Ein-
und Zweifamilienhduser ein geringeres Risiko als gewerbliche Objekte.
Zweitwohnungen tragen ein etwas hoheres Risiko als Erstwohnungen.

— Je nach Standort des Objekts kommt es zu hoheren Ausfallraten.

Schuldnerbonitit:

— Eine hohere Variabilitidt des Haushaltseinkommens fiihrt zu hoheren Ausfallri-
siken.

— Das Verhiltnis von Einkommen des Darlehensnehmers zu den Zins- und Til-
gungsleistungen, die sogenannte Kapitaldienstfahigkeit, ist entscheidend. Ist sie

zu niedrig, steigt die Ausfallwahrscheinlichkeit.

Haftet der Hypothekenschuldner bei Kreditausfall nur mit der Immobilie, wie das in den
USA zum Teil der Fall ist, so kauft er mit dem Hypothekendarlehen eine sogenannte Ausfall-
option. Da er diese Option jederzeit ausiiben kann, wird sie in der Finanzwirtschaft als ameri-
kanische Option bezeichnet; im Unterschied zur sogenannten europdischen Option, die nur zu
bestimmten Zeitpunkten ausgeiibt werden kann. Grundsitzlich werden Optionen weiter in
Kaufoptionen (Calls) und Verkaufsoptionen (Puts) unterteilt. Die Ausfalloption kann sowohl
als Verkaufsoption als auch als Kaufoption interpretiert werden. Wird die Option als Put-
Option interpretiert, so entspricht der Kreditausfall dem Verkauf der Immobilie an den Darle-
hensgeber, der darauthin dem Darlehensnehmer als Gegenwert den Darlehensbetrag erldsst.
Damit erloschen die Zahlungsanspriiche. Der Ausiibungspreis dieser Put-Option entspricht
dem ausstehenden Kreditbetrag. Interpretiert man die Option als Call-Option, dann entspricht
der Ausiibungspreis dem Wert der Immobilie. Der Hypothekenschuldner kauft das Darlehen
zuriick, indem er dem Gldubiger die Immobilie tibergibt. In jedem Fall ist die Option im Geld,
falls der Wert der Immobilie unter die noch ausstehende Darlehensumme fallt.

Die Ausiibung der Option ist aber nicht zwangsldufig notwendig. Daher ist das Ausfall-
risiko nicht einfach zu bewerten. Alternative Theorien versuchen 6konomische Faktoren wie
die Bonitdt des Schuldners und nicht-6konomische wie das Verhalten zu verbinden, um die
Wahrscheinlichkeit von Ausfillen zu bestimmen.'®

' Der Begriff wird weiter unten im Kapitel noch erléutert.
'® Vgl. Bshmer (1996), S.44 f.
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Risiko vorzeitiger Tilgung (Prepayment Risk)

Je nach rechtlichen Rahmenbedingungen oder vertragsrechtlicher Gestaltung ist es den
Kreditnehmern erlaubt, Hypothekendarlehen vor Ablauf der Laufzeit ohne Entschadigung und
Strafgebiihr vollstdndig zu tilgen oder nicht. Wird ihnen das Recht eingerdumt, erhalten sie
mit dem Darlehen eine sogenannte Prepayment-Option. Da diese Option fiir die Kreditgeber
eine erhebliche Unsicherheit {iber die Hohe der zu erwartenden Zahlungseingénge und die
endgiiltige Félligkeit der Darlehen mit sich bringt, wird sie {liblicherweise in die Zinssétze

miteingerechnet.

Die Option kann als amerikanische Call-Option interpretiert werden, die jederzeit aus-
geiibt werden kann und den Kreditnehmer berechtigt, die Zahlungsanspriiche des Kreditge-
bers gegen ihn zuriickzukaufen. Die Option ist im Geld, wenn der Kredit zu einem giinstige-
ren Zinssatz refinanziert werden kann, d.h. der Barwert der Einsparungen hoher ist als alle mit
der Umschuldung entstehenden Kosten. Die ausstehende Kreditsumme ist der Basispreis. Mit

zunehmender Zinsvolatilitit steigt der Wert der Call-Option fiir den Darlehensnehmer.

Empirische Beobachtungen lassen darauf schliefen, dass das Risiko vorzeitiger Tilgun-

gen hoher ist'

— bei festverzinsten Krediten, da nach Zinssenkungen, Umfinanzierungen sinnvoll
sein konnen,

— je élter das Darlehen ist,
— bei sinkenden Zinsen,
— je hoher der vertraglich vereinbarte Kreditzinssatz ist,
— je ldnger die Laufzeit ist.
Dariiber hinaus gibt es u.a. auch personliche Griinde fiir eine vorzeitige Riickzahlung
durch den Darlehensnehmer wie der Verkauf der Immobilie oder der Verlust des Arbeitsplat-

Z€S.

Wiederanlagerisiko

Das Wiederanlagerisiko entsteht fiir Investoren in grundpfandrechtlich gesicherte
Schuldverschreibungen (Covered Bonds) oder in auf der Grundlage von Hypothekenforde-
rungen verbriefte Titel (Mortgage Backed Securities (MBS)),** wenn Kreditnehmer ihre Dar-
lehen vorzeitig tilgen. Die frei gewordenen Mittel konnen dann u.U. nur zu schlechteren Kon-

ditionen wieder angelegt werden.

Konzentrationsrisiko

Das ist ebenfalls ein Risiko, das fiir Kreditinstitute und Investoren relevant ist. Es ent-

steht, wenn ein Portfolio aus dhnlichen Krediten besteht. Beispielsweise konnen geographi-

" Fabozzi/Modigliani (1992), S.197 ff. und Bohmer (1996), S.43
*% Zu den beiden Begriffen siche Kapitel 2.2, Kap. 3.2 und 3.3



Grundlegende Begriffe und ihre Auspragungen 15

sche Konzentrationen ein Kreditinstitut den allgemeinen regionalen oder branchenspezifi-
schen wirtschaftlichen Konjunkturschwankungen aussetzen. Steigt dann die Arbeitslosigkeit,

kann es zu liberproportional hohen Ausfallraten kommen.

2.1.4 Beleihungswert — Beleihungsgrenze — LTV

Um den Kreditgeber vor moglichen Verlusten aus Wertminderungen der Immobilie zu
schiitzen, wird iiblicherweise nicht der geschitzte Gesamtwert der Immobilie beliehen, son-
dern nur bis zu einer sogenannten Beleihungsgrenze. Diese beschreibt die Hochstgrenze der
Kreditvergabe, die im Rahmen der gesetzlichen, satzungsrechtlichen oder internen Vorschrif-
ten dargestellt werden darf. Der Begriff wird hdufig auch mit dem Beleihungsauslauf oder —
satz, im Englischen Loan-To-Value Ratio oder kurz LTV, gleichgesetzt. Er steht fiir das Ver-
héltnis der grundpfandrechtlich gesicherten Forderungen zu einem festgestellten Beleihungs-
wert der Immobilie.”' Dabei ist der Beleihungswert vom tatsichlichen Wert oder vom Kauf-

preis der Immobilie zu unterscheiden.

Im Rahmen des neuen internationalen Eigenkapitalakkords (Basel II) ist fiir Kreditinsti-
tute die Ermittlung des Beleihungswertes noch wichtiger geworden. Zur Inanspruchnahme ei-
nes begiinstigten Risikogewichts der Eigenkapitalunterlegung in Héhe von 35% im Standard-
ansatz muss sichergestellt sein, dass der ,,nach genauen Regeln ermittelte Wert der Sicherheit
den Kreditbetrag nennenswert libersteigt”. Allerdings wird beziiglich Wohnimmobilien weder
ein genau definierter Wert noch ein spezielles Bewertungsverfahren festgelegt. Allein der
dariiber hinausgehende Ansatz zur Ermittlung der Eigenkapitalunterlegung iiber interne Ra-
tingverfahren (IRB) schreibt die Ermittlung eines Marktwertes vor. Dabei stellt der Marktwert

die Obergrenze des Beleihungswertes dar.”

2.1.4.1 Marktwert-Verkehrswert

Der Begriff Marktwert ist gleichzusetzen mit dem im deutschen Recht in §194 des Bau-
gesetzbuches (BauGB) definierten Verkehrswert. Entsprechend den Definitionen des EU-
Rates, des International Valuation Sandard Commitee (IVSC) und der European Group of
Valuer’s Association (TEGoVA) ist der Begriff inzwischen im neuen Pfandbriefgesetz (§16
Abs. 2 PfandBG) zu finden als ,,der geschitzte Betrag, flir welchen ein Beleihungsobjekt am
Bewertungsstichtag zwischen einem verkaufsbereiten Verkdufer und einem kaufbereiten Er-
werber, nach angemessenem Vermarktungszeitraum, in einer Transaktion im gewdhnlichen
Geschiftsverkehr verkauft werden konnte, wobei jede Partei mit Sachkenntnis, Umsicht und

ohne Zwang handelt*.”

*! Vgl. Rauch/Zimmermann (1998), S.4 und Kélsch/Zlotnik/Carron (2003), S.67
*? Vgl. Trotz/Biarwald (2006), S.33
> Vgl. PfandBG (2006) und Artikel 49 Abs. 2 der Richtlinie des EU-Rates.
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2.1.4.2 Verfahren zur Ermittlung des Beleihungswertes

Zur Ermittlung des Marktwertes bzw. des Beleihungswertes von Immobilien wird inter-
national eine Kombination des sogenannten Sachwertverfahrens, des Ertragswertverfahrens

und des Vergleichswertverfahren angewendet:**

Das Sachwertverfahren (Cost Approach) basiert auf einem Substanzwert im Sinne der
Ersatzkosten (fiktiver Neubauwert — in Deutschland: ,,Normalherstellungskosten §16 Bel-
WertV). Zur Feststellung des realen Zeitwertes werden vom fiktiven Neubauwert Abschlédge
fiir die technische und wirtschaftliche Abnutzung vorgenommen. Diese richten sich im tech-
nischen Teil nach dem Alter und Bauzustand des Gebédudes und im wirtschaftlichen Teil u.a.

nach dem Grad der Anpassbarkeit an verschiedene Nutzungszwecke.

Das Ertragswertverfahren (Income Capitalization Approach/Investment Method) wird
vorzugsweise flir Mietwohn- und Geschéftsgrundstiicke, gemischt genutzte Grundstiicke und
Sonderimmobilien angewendet. Der Ertragswert stellt den auf den Bewertungsstichtag abge-
zinsten Wert der durchschnittlichen, dauerhaft erzielbaren Einnahmeiiberschiisse dar. Diese
entsprechen dem Reinertrag, der sich aus den Einnahmen und Ausgaben (u.a. fiir Verwaltung,
Betrieb und Instandhaltung) ergibt. In Deutschland ist das Verfahren in den §§ 8 bis 13 der
BelWertV festgelegt.

Das Vergleichswertverfahren (Sales Comparision Approach/Comparative Method) er-
mittelt die Marktpreise im Sinne am Markt erzielter Preise fiir erfolgte Transaktionen ver-
gleichbarer Objekte. Die Methode findet insbesondere bei Wohnungen und Wohngebduden
Anwendung, da sich hier i.d.R. ausreichend vergleichbare Objekte finden lassen. (In Deutsch-
land regelt §19 BelWertV das Vergleichswertverfahren).

2.2 Markte, Akteure und Produkte

Die Bedeutung des Systems der Wohneigentumsfinanzierung fiir die gesamte Volks-
wirtschaft ist in den industrialisierten Léndern iiber die GroBe ihrer Hypothekenmirkte er-
fassbar. Der Anteil ausstehender Hypothekendarlehen der Wohneigentumsfinanzierung am
Bruttoinlandsprodukt (BIP) betrdgt in Europa im Jahr 2005 durchschnittlich 48,9% (EU15)
bzw. 47,5% (EU25) (sieche Abbildung 2.2-1). Auffillig ist, dass das Verhéltnis in den osteu-
ropdischen Landern im Vergleich zur EU15 noch nicht sehr hoch ist. Die Hypothekenmarkte
verzeichnen hier aber mit durchschnittlich 99,2% im Jahr 2005 die groBten Wachstumsraten.

** Zu den Wertermittlungsverfahren siehe EVS (2000) und Bausparkassenfachbuch (2004/2005), S.91.
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Abbildung 2.2-1 : Verhéltnis ausstehender Hypothekendarlehen der Wohneigentumsfinanzierung
zum BIP in den Jahren 1998 und 2005”°

In der Einzelbetrachtung der Lander ergibt sich aber auch fiir die EU15-Lander ein stark
differenziertes Bild. Aufgrund ihrer GroBe sind die Mérkte Grof3britanniens und Deutschlands
schon immer die grofiten der EU. Mit zusammen 2,5 Bill. € reprédsentieren sie iiber 70% der
ausstehenden Hypothekendarlehen der EUl5-Lander (3,7 Bill. €).*° Wihrend aber in
Deutschland der Anteil im Zeitraum von 1998 bis 2005 mit etwas {iber 50% anndhernd kon-
stant blieb, ja sogar ein wenig abgenommen hat, ist er in Grofbritannien im gleichen Zeitraum
von 54,6% auf 80% gestiegen. Allerdings bleibt auch Grof3britannien mit einer Wachstums-
rate von 4% noch unter dem europdischen Durchschnitt von etwa 6% zuriick. In Landern wie
Dinemark oder den Niederlanden ndhern sich die Anteile der ausstehenden Darlehen sogar
schon der 100%-Marke. Hier haben vor allem zu Beginn des Jahrzehnts rasante Anstiege von
65% auf 94% bzw. 46,4% auf 97,1% stattgefunden.

Interessant ist auch die Entwicklung in Spanien. Noch im Jahr 1994 machte der Anteil
der Hypothekenschulden 15,6% des BIP aus, eine im Vergleich zu den anderen Lindern der
EU relativ niedrige Zahl. Die Zahl ist umso erstaunlicher, wenn man sie zur Eigentumsquote
des Landes in Relation setzt. Mit iiber 80% ist sie eine der hochsten Europas (siche Abbildung
2.2-2). Im Zuge der Immobilienpreissteigerung stieg allerdings auch der Anteil der Verschul-
dung kontinuierlich. Im Jahr 1998 lag dieser noch bei 24% und im Jahr 2005 {iberschritt er
mit 52,6% schon die 50%-Marke. Dagegen sind die Anteile Frankreichs, Schwedens oder
Belgiens relativ konstant geblieben. Am unteren Rand der Verschuldungsskala befindet sich

nach wie vor Italien mit einem Volumen von etwas iiber 15%.

Die Zahlen verdeutlichen zum einen wie wichtig dieser Teilbereich der Finanzmirkte
fiir die Volkswirtschaften der EU ist und zum anderen welch unterschiedliche Dynamik er in

den einzelnen Léndern mit sich bringt.

**Quelle: eigene Darstellung; Daten: Housing Statistics in the European Union 2004 und EMF (2005).
* Im Vergleich belaufen sich die ausstehenden Hypothekendarlehen der USA im Jahr 2005 auf 7,14 Bill. €, das
sind etwa 69% des BIP.
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100

Abbildung 2.2-2 : Eigentumsquoten in der EU im Jahr 2004, in %%’

Trotz ihrer GroBe sind die Hypothekenmérkte in der 6konomischen Analyse lange ver-
nachldssigt worden. Erst Studien aus dem angelsédchsischen Raum haben in den letzten Jahren
auf die grole Bedeutung sowohl fiir die volkswirtschaftlichen Mechanismen der Geldpolitik,
fiir die Konjunktur und das wirtschaftliche Wachstum als auch fiir die Finanzwirtschaft hin-

; 28
gewiescen.

Hauptakteure der Hypothekenmairkte sind die Darlehensnehmer und die Darlehensge-
ber. Aus der Sicht eines durchschnittlichen, europdischen Haushaltes stellt der Erwerb von
Wohneigentum die wohl groBte Investition im Lebenszyklus dar. Vor allem zu Beginn der In-
vestitionsphase sehen sich daher die meisten nicht in der Lage, das Vorhaben voll zu finanzie-
ren. Dies gilt insbesondere fiir junge Haushalte mit noch niedrigem Einkommen und wenig
Erspartem. Der Zugang zum Eigentum ist fiir viele nur iiber den Hypothekenmarkt moglich.
In der Regel iibertrifft die Hohe des aufzunehmenden Hypothekendarlehens die Hélfte bis
zwei Drittel der Gesamtkosten bzw. das Drei- bis Fiinffache eines Jahresbruttogehaltes. Das
Bedienen der Darlehensschuld umfasst daher auch den hochsten Anteil der monatlichen Aus-
gaben eines Haushaltes. Dabei hdngt die Leistungsfahigkeit, die Darlehensraten zu bedienen,
die sogenannte Kapitaldienstfdhigkeit, in erster Linie vom Einkommen ab, das am Arbeits-

markt erzielt wird.?’

* Quelle: eigene Darstellung; Daten: Housing Statistics in the European Union 2004 und EMF (2005). Es ist an-
zumerken, dass die Erhebung der Eigentumsquoten in den einzelnen Landern unterschiedlich und unregelméBig
erfolgt, meist im Zuge der Volkszidhlung. Damit sind die Daten nur bedingt vergleichbar und schnell veraltet. In-
teressant ist, dass im Zusammenhang mit der Beurteilung des Entwicklungsstandes eines Landes und vor allem
deren Finanzwirtschaft, oft die Eigentumsquote als erster Indikator herangezogen wird.

** Siehe hierzu fiir GroBbritannien vor allem Miles (1994 und 2004).

** Vgl. dazu auch das Lebenszyklusmodell von Hall (1978) fiir die Nachfragefunktion nach spezifischen Hypo-
thekendarlehen; oder auch Buist/Yang (2000), S.117
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Abbildung 2.2-3: Wechselwirkungen der Méarkte und deren Stellgr 6Ren®

Neben dem Einkommen der Haushalte wird die Nachfrage nach Finanzierungsmitteln
von weiteren Faktoren bestimmt wie der Hohe des Wohnkonsums und des iibrigen Konsum-
verhaltens, von den Kosten fiir die verschiedenen Finanzinstrumente und letztlich vom Zu-
gang der Haushalte zum Hypothekenmarkt. Hauptdeterminanten der Eigentumskosten sind
die Hauspreise und Hypothekenzinsen. Verdnderungen der Zinssitze, Hauspreise und Ein-
kommen haben daher immer auch Auswirkung auf die Nachfrage nach Hypothekendarle-

hen.!

Diese Uberlegungen sind Ausgangspunkt zahlreicher theoretischer und empirischer
Studien zum Nachfrageverhalten von Darlehensnehmern, die die Wechselwirkungen der
Mairkte und ihrer Variablen herausarbeiten. So stellen neben Buist/Yang (2000) u.a. Camp-
bell/Cocco (2003), Miles (2004, 1994), Plaut (1986), Brueckner (1994), Dokko/Edelstein
(1991) ein- bzw. mehrperiodige Modelle sowohl unter Sicherheit als auch unter Unsicherheit
auf, die den Nutzen der Haushalte aus Konsum und Endvermdgen maximieren, d.h. den Nut-
zen aus Wohneigentum, alternativen Konsummdglichkeiten, Sparanlagen und Hypotheken-
darlehen. Vor allem die Modellierung der Hypothekennachfrage unter Unsicherheit verdeut-
licht, dass die Nachfrage nach Hypothekendarlehen, deren Zeitpunkt und Hohe stark von der
Entwicklung des Arbeits-, Konsumenten-, Wohnungs- und Kapitalmarktes beeinflusst wird.*>

*% Quelle: eigene Darstellung

*! Vgl. Buist/Yang (2000), S.118.

** Im Ergebnis lassen sich die Abhingigkeiten verschiedener Variablen wie Verschuldungsgrad, erwartetes Ein-
kommen, erwartete Zinsentwicklung, erwartete Hauspreisentwicklung und Beleihungshéhe in der Nutzenmaxi-
mierung der Haushalte bzw. Maximierung ihres Endvermégens feststellen. Siehe dazu auch die Ergebnisse von
Jones (1994) und Rothenberg (1983) fiir einperiodige Betrachtungen und Jones (1993,1994), Ranney (1981) und
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Abbildung 2.2-3 zeigt schematisch die Wechselwirkungen der verschiedenen Mérkte und de-
ren StellgroBen. Dabei gibt der Staat die gesetzlichen Rahmenbedingungen vor und iibt zu-
sitzlich Einfluss iiber die Geldmarktpolitik.™

In jlingster Zeit haben vor allem die hohen Preissteigerungsraten auf den Wohnungs-
mirkten zu weiteren, eingehenden Analysen der OECD (2005) und der Europiischen Zentral-
bank (2006) gefiihrt. Die steigenden Immobilienpreise, die anhaltend niedrigen Zinssétze, die
geringen Kreditausfallraten sowie stabile wirtschaftliche Rahmenbedingungen haben zur Fol-
ge, dass die meisten Kreditgeber in den vergangenen zehn Jahren ein deutliches Wachstum
der grundpfandrechtlich gesicherten Darlehen verzeichnen konnten. Es wird befiirchtet, dass

sich eine ,,spekulative Blase* bildet, die mit wieder ansteigenden Zinsen platzen konnte.>

Neben den Kreditnehmern sind die Anbieter von Hypothekarkrediten die Hauptakteure
der Hypothekenmérkte. In Europa représentieren sie das gesamte Spektrum der Kreditinstitute
und sonstigen Finanzintermedidre. Die Kreditinstitute haben zum Teil spezialisierte Formen
entwickelt wie die deutschen Bausparkassen oder die britischen Building Societies. Die Ge-
schifts- oder Universalbanken halten heute aber die meisten Anteile am Markt. In den meis-
ten Landern Europas stellt die Finanzierung von privatem Wohneigentum etwa 20% der ge-
samten Aktiva der Institute (siche Abbildung 2.2-4). Im Jahr 2003 waren es in Deutschland
23%. Weltweit zdhlt sie zu den bedeutendsten und {iberproportional wachsenden Aktivge-
schéften der Kreditwirtschaft.

Miles (1994) fiir mehrperiodige Betrachtungen. Zur weiteren Lektiire iiber die Modellierung der Hypotheken-
nachfrage siehe Ling/McGill (1998).

*3 Die Impulse kann die Zentralbank im Wesentlichen durch die Geldmengensteuerung setzen. Dazu verindert
sie vornehmlich entweder den Leitzins (Diskontsatz) und damit die Refinanzierungskosten der Finanzintermedi-
dre oder sie reguliert direkt die Liquiditidt der Banken durch Kauf oder Verkauf von Wertpapieren. Vgl. Jarchow
(1995), S.126 £.

** So sagte der US-Okonom Robert Shiller anlisslich der Preissteigerungen auf dem US-Markt, ,.die weit wichti-
gere Blase finden wir nicht im Internet-Geschéft, sondern im Immobilienmarkt.” Vgl. Hohensee (2006), S.162.
Die beiden erwéhnten Studien fiihren zum Ergebnis, dass es auf den europdischen Markten bisher noch nicht zu
einer Uberhitzung der Preise gekommen ist. Die Griinde sind vielfiltig. Die groBte Ausnahme zur allgemeinen
Preisentwicklung bildet in diesem Zusammenhang Deutschland. Hier haben sich sowohl das Preisniveau als
auch die Darlehensaufnahmen nur geringfiigig geéindert. Wie im Verlauf der Arbeit noch erléutert wird, wird
meist die Ausgeglichenheit zwischen Eigentums- und Mietmarkt als Begriindung herangezogen.



Miarkte, Akteure und Produkte 21

60 o

50 H

30 ~

20 4

10

Abbildung 2.2-4: Hypothekendarlehen in Prozent der gesamten Bankaktiva im Jahr 2003*°

Beziiglich der Angebotsstruktur der Hypothekenprodukte hat die Dynamik der Hypo-
thekenmérkte innerhalb der nationalen Grenzen, je nach rechtlichen Rahmenbedingungen und
Wettbewerbsintensitidt der Mérkte, im letzten Jahrzehnt zu erheblichen Verdnderungen der
Hypothekenlandschaft gefiihrt. So verschwand beispielsweise in GroBbritannien das bis dahin
ibliche endowment mortgage, ein endfilliges, festverzinstes Darlehen in Kombination mit ei-
ner Versicherung, fast vollstindig und wurde von variabel verzinsten Darlehen ersetzt. In
Landern wie den Niederlanden, Schweden oder Didnemark wurden die Laufzeiten der Vertra-
ge erhoht und gleichzeitig die Beleihungsgrenzen heraufgesetzt, um den Darlehensnehmern
den Zugang zu den Hypothekenmirkten zu gewihrleisten oder ihn zu erleichtern. (Abbildung
2.2-5 zeigt beispielhaft einen Vergleich der unterschiedlichen Verzinsungsstrukturen in der
EU.)
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Abbildung 2.2-5: Anteile von variabler, kurzfristig fixer und langfristig fixer Verzinsung von Kre-
diten in ausgewéhlten Landern der EU*

** Quelle: Low/Sebag-Montefiore (2005).
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Doch haben sich auch die Struktur und die Arbeitsbedingungen der Anbieter von Hypo-
thekendarlehen verdndert. Der Wettbewerb unter den Kreditinstituten ist stirker geworden
und mit dem Internet ist eine neue Geschiftsplattform hinzugekommen, die einerseits die An-
gebotsbreite durch neue Wettbewerber und Produkte erhoht und andererseits die Vergleichs-
moglichkeiten der angebotenen Produkte erheblich verbessert. Um sich in diesem Umfeld zu
behaupten, streben die eingesessenen Kreditinstitute vor allem nach langfristiger Kundenbin-
dung, nach der Steigerung ihrer Liquiditdt im wachsenden Darlehensgeschift und nach giins-

tigen Refinanzierungsmoglichkeiten.

Die europdischen Kreditinstitute refinanzieren den grofiten Teil der ausgegebenen Hy-
pothekendarlehen tiber ihre Spareinlagen. Weitere, giinstigere Refinanzierungskonditionen
werden iiber die Ausgabe von grundpfandrechtlich gesicherten Schuldverschreibungen oder
den vollstandigen Verkauf der Darlehensforderungen (Securitization) am Kapital- oder Ren-
tenmarkt erreicht. Die bekannteste Schuldverschreibung in diesem Zusammenhang ist der
deutsche Pfandbrief. Doch auch in vielen anderen europdischen Léndern sind Refinanzie-
rungsprodukte auf der Grundlage grundpfandrechtlich gesicherter Schuldverschreibungen so-
genannte Covered Bonds schon lange bekannt.”” Sie haben aber erst aufgrund des erhohten
Liquiditdtsbedarfs der Kreditinstitute und aufgrund des Erfolgs des deutschen Pfandbriefs ei-
nen erheblichen Aufschwung erfahren.*® Abbildung 2.2-6 und Abbildung 2.2-7 zeigen die
Ausgabe von Covered Bonds in den Jahren 2004 und 2005 unterteilt nach Schuldverschrei-
bungen auf der Basis privater Hypothekenforderungen (Mortgage) und solche auf der Basis
offentlicher Schuldverschreibungen (Public Sector) und die Entwicklung des Bruttoabsatzes
von sogenannten Jumbo Covered Bonds zwischen den Jahren 1996 und 2004.° Die Securiti-
zation oder auch Verbriefung von Hypothekenforderungen ist in Europa noch nicht sehr weit
verbreitet, die Aktivitit nimmt aber auch in diesem Marktsegment zu. In den USA ist die Se-

curitization dagegen das wichtigste Refinanzierungsinstrument der Finanzintermediére.

Zuletzt erfolgte mit der Einfithrung eines neuen Eigenkapitalakkords (Basel II) am 1.
Januar 2007 eine erneute Verdnderung fiir die europédischen Hypothekenmirkte, deren Aus-
wirkungen schon im Vorfeld heftig diskutiert wurden. Der Begriff Basel II steht fiir die neuen
Eigenkapitalvorschriften, die vom Basler Ausschluss fiir Bankenaufsicht vorgeschlagen wur-
den. Ziel dieser Vorschriften ist, wie schon zuvor bei Basel I im Jahr 1988, die Eigenkapital-

ausstattung der Banken zu sichern (und damit die Sicherheit der Spareinlagen und der Sparer)

*% Quelle: Meister/Nehls (2006), S.7

*7 Der Begriff Covered Bonds hat sich auf terminologischer Sicht in Europa als Standard etabliert. Allerdings
sind die Produkte hinsichtlich ihrer Sicherheits- und Liquiditétsstandards noch sehr unterschiedlich. Die wesent-
lichen Unterschiede liegen in den aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen der Kreditinstitute, den Insolvenz-
ordnungen, den Praktiken bei der Immobilienbe- und verwertung und den Grundbuchordnungen. Vgl. Engelhard
(2004), S.33 f.

** Siehe hierzu auch Kap.3.2 und Kap.3.3

** Jumbo Covered Bonds sind Covered Bonds mit einem Emissionsvolumen von mindestens 500 Mio. €. Damit
ergibt sich gegeniiber den traditionellen Pfandbriefen oder anderen Covered Bonds mit Volumina zwischen 5
Mio. € und 500 Mio. € eine weitaus hohere Liquiditdt. Bei den deutschen Jumbo-Pfandbriefen dominieren aller-
dings die Staatskredite mit einem Anteil von {iber 90%. Vgl. Arndt/Tolckmitt (2001), S.9 f.
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und einheitliche Wettbewerbsbedingungen im Kreditgeschéft zu schaffen. Sie sind gemil3 der
EU-Richtlinie 2006/49/EG vom 14. Juni 2006 (Kapitaladdquanzrichtlinie oder auch Capital
Requirements Directive, CRD) ab dem 1. Januar 2007 in allen Mitgliedsldndern der Europdi-
schen Union anzuwenden.” Der erste von der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
verabschiedete Basel-Akkord (Basel I) wurde von den G10 Staaten bis 1993 eingefiihrt und
ist mittlerweile in {iber 100 Landern giiltig. Die Eigenkapitaldeckung soll als Auffanglinie fiir
die Risiken einzelner Forderungen (Zahlungsausfall und Zahlungsverzégerung), aber auch zur
Deckung von Schdden aus Management- und Marktrisiken dienen. Aufgrund einiger Kritik
am Standardansatz von Basel I wurden die Mindestanforderungen an das Eigenkapital der
Kreditinstitute verdndert. Wichtig sind hier vor allem das Verfahren zur Bestimmung der risi-
kogewichteten Aktiva und insbesondere die Behandlung der Kreditrisiken. Fiir ihre Bewer-
tung gibt es drei Ansdtze. Den Standardansatz, der an Basel I angelehnt ist, den IRB-
Basisansatz und den fortgeschrittenen IRB-Ansatz. Letztere beruhen auf internen Ratings. Im
Standardansatz ist wie in Basel I die Summe der gewichteten Risikoaktiva tiglich mit 8% des
haftenden Eigenkapitals zu unterlegen. Allerdings sinkt die Risikogewichtung fiir Wohnim-
mobilien von 50% auf 35%. Bei den internen Anséitzen kdnnen noch keine Aussagen iiber die
Unterlegung fiir Wohnimmobilien erfolgen. Je nach Risikosensitivitdt des gewéhlten Ansatzes
spielen hier vor allem die Sicherheit der zugrundeliegenden Hypothekarkredite und die recht-
lichen Rahmenbedingungen ihrer Ausgabe eine Rolle. Diese beziehen sich auch auf die Aus-
gabebedingungen der Schuldverschreibungen, die Zugriffsrechte der Gliaubiger und auf die
Wertstabilitit der Hypothekendarlehen und damit auf die zugrundeliegende Praxis der Belei-

hung und Wertermittlung.*'
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Abbildung 2.2-6: Ausgabe von Covered Bondsin den Jahren 2004 und 2005 unterteilt nach Mort-
gage Bonds und Public Sector Bonds, in Mio. €*

** In Deutschland wird dafiir das Kreditwesengesetz angepasst und durch die Solvabilititsverordnung (SolvV)
und die GroB3- und Millionenkreditverordnung (GroMiKV) ergénzt.

*! Siehe auch Kap.3.2 und Engelhard (2004), S.28.

*2 Quelle: eigene Darstellung; Daten: EMF/ECBC (http://ecbc.hypo.org)
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Abbildung 2.2-7: Entwicklung des Bruttoabsatzes von Jumbo Cover ed Bonds zwischen 1996 und
2004, in Mrd. €*

* Quelle: Hagen (2005a), S.9; zu den Abkiirzungen: OF: Obligation Foncier (Frankreich), UK: Structured Cove-
red Bonds (GroBbritannien), Cedulas: Cédulas Hipotecarias (Spanien), LdG: Lettres de Gabe Hypothécaire (Lu-
xemburg)



3 Systeme der Wohneigentumsfinanzierung

Nachdem in Kapitel 2 die Bedeutung und Dynamik der europdischen Hypotheken-
mirkte im letzten Jahrzehnt kurz skizziert wurden, werden in diesem Kapitel die Grundlagen
und spezifischen Auspriagungen fiir einen Vergleich der Systeme der Wohneigentumsfinan-
zierung herausgearbeitet. Dazu werden zunéchst die grundlegenden Aufgaben dargestellt, um
im Anschluss eine Einteilung der Systeme in verschiedene Grundmodelle vorzunehmen. Da-
nach erfolgen die Auswahl der in dieser Arbeit zu untersuchenden europédischen Auspragun-
gen der Systeme und die Darstellung ihrer spezifischen Charakteristika. Das Kapitel endet mit
einem ersten Vergleich der Systeme aus Deutschland, Spanien und GroBbritannien.

3.1 Aufgaben eines Systems der Wohneigentumsfinanzierung

Grundsitzlich kann ein Haushalt den Erwerb und damit die Finanzierung von Wohn-
eigentum iiber zwei Wege realisieren: Er verwendet eigenes, in der Vergangenheit bereits ge-
bildetes Geldvermdgen zur Anschaffung einer Wohnung. Ubersteigt die Investitionsausgabe
aber das vorhandene Anfangsvermdgen des Investors', muss die Investitionsfinanzierung iiber
Konsumverzicht, d.h. einem Nachsparprozess erfolgen. Das bedeutet im Regelfall, dass der

Haushalt Fremdkapital von Dritten aufnehmen muss.>

In den folgenden Abschnitten wird geklért, welche Aufgaben ein System zur Wohnei-
gentumsfinanzierung erfiillen sollte, damit die Aufnahme von Fremdkapital auch auflerhalb
des Familien- und Bekanntenkreises erfolgen kann. Da das System der Wohneigentumsfinan-
zierung ein Teil des gesamten Finanzsystems einer Volkswirtschaft darstellt, werden zunéchst
die Aufgaben eines Finanzsystems dargestellt. Im Zuge der Plausibilitit wird dann auf die
Notwendigkeit der Existenz von Finanzintermedidren hingewiesen und schlieBlich gefolgert,
welche Funktionen ein System der Wohneigentumsfinanzierung erfiillen sollte.

3.1.1 Aufgaben eines Finanzsystems

Zu den grundlegenden Aufgaben eines Finanzsystems gehort es, Kapitalsuchende mit
Kapitalanbietern zusammenzufiihren bzw. die Finanzmittel der Kapitalanbieter zu den Kapi-
talsuchenden zu kanalisieren. Kapitalanbieter, sog. Uberschusseinheiten, verfiigen iiber Fi-
nanzmittel, die temporir nicht flir den Zugriff auf realgiiterwirtschaftliche Sach- und Dienst-
leistungen verwendet werden; Kapitalsuchende, sog. Defiziteinheiten, benétigen diese sofort.”
Die Interessen der beiden Marktseiten sind dabei entgegengesetzt. Kapitalanbieter mdchten

eine sichere, moglichst schnell liquidierbare, vor allem aber hochverzinsliche Anlage, Kapi-

' Der Begriff Investor wird im Verlauf dieser Arbeit fiir unterschiedliche Akteure gebraucht. In diesem Fall ist
der Investor gleich dem Kéufer bzw. Bauherren zu setzen, d.h. dem Erwerber des Wohneigentums.

* Vgl. Nadler (2001), S.45

* Vgl. dazu ausfiihrlicher Allen/Gale (2001) und Gurley/Shaw (1960)
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talsuchende dagegen sind angesichts der anstehenden Sachinvestition vor allem in der Wohn-
eigentumsfinanzierung eher an langfristigen, dabei aber moglichst niedrigverzinsten Finanz-

mitteln interessiert.
Folgende Probleme sind demnach zu 16sen:

Das Informationsproblem:
Kapitalanbieter und -nachfrager miissen von der gegenseitigen Existenz erfahren. Ohne das
Vorhandensein eines funktionierenden Finanzsystems bedeutet dies fiir den einzelnen zum
Teil erhebliche Suchkosten. Dariiber hinaus muss die Verlésslichkeit der erhaltenen Riickzah-
lungsversprechen bzw. die wirtschaftliche Entwicklung der Darlehensnehmer nachgewiesen
werden. Das schlief8t im Fall der Wohneigentumsfinanzierung auch die Bewertung des Eigen-
tums, dessen Wertentwicklung und die Regelung der Zugriffsrechte im Fall eines Darle-

hensausfalls mit ein.

Das LosgroBenproblem:
Meist entsprechen sich Anlage- und Finanzbedarf zweier direkt in Verbindung getretener
Marktpartner nicht. Ein Vertrag kommt dann nur zustande, wenn mindestens ein Partner seine
Zahlungsplidne dndert oder weitere Marktpartner zur Deckung des noch offenen Anlage- oder
Finanzbedarfs gesucht werden.

Das Fristenproblem:
Wie beim LosgroBenproblem entsprechen sich die Vorstellungen iiber Anlage- und Darle-
hensdauer meist nicht. Auch hier muss mindestens ein Partner seine Vorstellungen anpassen,

damit ein Vertrag zustande kommt.

Das Risikoproblem:
Zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses ist nicht sicher, ob der Geldgeber die vertraglich fest-
gelegten Riickzahlungen auch tatséchlich erhélt. Andererseits ist es auch flir den Darlehens-
nehmer nicht sicher, ob er sich nicht durch die eingegangene, langfristige Bindung schlechter
stellt, als beispielsweise durch mehrere kurzfristige Vertrdge. Die Risiken beider Positionen
héngen teilweise von den allgemeinen Marktentwicklungen ab, teilweise aber auch von der
jeweiligen Informationsbereitschaft der Partner {iber ihre wirtschaftliche Situation. Die Finan-
zierungspartner gehen demnach bei Vertragsschluss folgende Risiken ein: das Kreditrisiko,
das Liquidititsrisiko, das Zinsdnderungsrisiko, das Ausfallrisiko und das Risiko vorzeitiger

Riickzahlung.’

Um die angesprochenen Probleme bewidltigen zu kdnnen, muss eine geeignete Infra-
struktur vorhanden sein, die den Handel erleichtert, das Poolen von Ressourcen erlaubt,
Transfermechanismen anbietet und Risikomanagement betreibt. Optimaler Weise sollte das
Kapital von den Uberschusseinheiten dorthin gelenkt werden, wo es am produktivsten einge-
setzt wird und die Risiken sollten auf jene Marktteilnehmer tibertragen werden, die diese am

* Siehe dazu auch Kap. 2.1.3



Aufgaben eines Systems der Wohneigentumsfinanzierung 27

besten tragen konnen bzw. zu tragen bereit sind. Dazu muss das System sowohl raumliche als
auch zeitliche Transfermechanismen zur Risiko- und Kapitalallokation anbieten. Die dezen-
tral agierenden Wirtschaftssubjekte sollten dabei iliber geeignete Informationen, wie z.B.
Marktpreise, koordiniert werden.” Merton/Bodie (1995) umreiBen die Aufgaben eines Finanz-
systems dementsprechend wie folgt: °

1. Zunédchst muss es ein funktionierendes Zahlungssystem bereitstellen, das die
Verrechnung und Abrechnung von Forderungen und Verbindlichkeiten aus
dem Handel von Giitern, Dienstleistungen und Vermdgensgegenstinden er-
leichtert (Zahlungssystemfunktion).

2. Zum zweiten muss es Kapital biindeln und zur Finanzierung tiber zeitliche und
rdumliche Distanzen bereitstellen. (Losgrof3entransformation, Transferfunkti-
on).

3. Die geeignete Risikoallokation sollte durch Fristen- und Risikotransformation
sowie durch Hedging, Risikohandel, Diversifikation und Versicherungsvertra-
ge vorgenommen werden (Risikoallokation und —management).

4. SchlieBlich sollte ein Finanzsystem durch geeignete Finanzprodukte sowie
Screening, Signalling- und Monitoring-Aktivititen Informationsasymmetrien
verringern (Informationsfunktion, Linderung von Anreizproblemen).

In der neoklassischen Wirtschaftstheorie werden alle beschriebenen Funktionen vom
Ideal des vollkommenen Kapitalmarktes erfiillt. Dabei wird unter anderem angenommen, dass
das Kapital homogen und unendlich teilbar ist, unendlich schnelle Reaktionszeiten herrschen,
die Wirtschaftssubjekte zu jeder Zeit vollkommen informiert sind, keine Priferenzen haben,
rational sind und es keine Transaktionskosten gibt. In einer solchen (Arrow/Debreu-)’-Welt
verhandeln Kapitalanbieter und —nachfrager direkt und solange miteinander, bis die Wirt-
schaft einen Zustand erreicht hat, in dem keiner seine Position verbessern kann, ohne einem
anderen zu schaden. Dieser Gleichgewichtszustand der Wirtschaft ist dann pareto- bzw. allo-
kationseffizient.

In der Realitdt aber weichen der Kapitalmarkt im Allgemeinen und der Markt fiir
Wohneigentumsfinanzierung im Besonderen von der Vorstellung des vollkommenen Marktes
der neoklassischen Wirtschaftstheorie ab. Beriicksichtigt man die mit der Immobilienfinanzie-

rung verbundenen Bediirfnisse und Abhédngigkeiten, erkennt man die sich daraus ergebenden

> Allen, Santomero (2001), S.14, Merton/Bodie (1995), S.14

% In der Literatur ldsst sich hiufig auch eine andere Einteilung der Aufgaben eines Finanzsystems finden. Dabei
werden die Losgrofen-, Fristen- und Risikotransformation unter dem Begriff Transformationsleistung zusam-
mengefasst, die Zahlungssystemfunktion heilit entsprechend Transaktionsabwicklung und die Funktion der In-
formation und Linderung von Anreizproblemen wird zu Informationsverarbeitung und —umsetzung. Vgl. bei-
spielsweise Achleitner (2002), S.23ff. oder Frei (2003), S.181f.

7 Die neoklassische Wirtschaftstheorie basiert auf der allgemeinen Gleichgewichtstheorie von Arrow/Debreu
(1954).
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Unvollkommenheiten.® Die Investitionssummen, die fiir den Erwerb der Objekte aufgebracht
werden miissen, sind sehr hoch und miissen langfristig zur Verfiigung gestellt werden. Das
bedeutet, dass zur optimalen Finanzierung eindeutige und vollstindige Informationen sowohl
iiber die langfristige Einkommensentwicklung der Darlehensnehmer als auch iiber die Ent-
wicklung des Immobilienmarktes notwendig sind. Diese zu erhalten ist allerdings nicht mog-
lich.” Die Einkommensentwicklung wird zum einen stark von der Entwicklung anderer Mirk-
te wie die des Arbeitsmarktes oder der verschiedenen Branchen beeinflusst, deren Prognosen
nur ungenau bleiben, und zum zweiten kénnen und mochten Darlehensnehmer Informationen
zu ihrer individuellen Lebensplanung meist nicht langfristig preisgeben. Andererseits ist auch
die Informationsbeschaffung iiber die einzelnen Objekte und damit deren Bewertung schwie-
rig. Es besteht kein offentlicher und regelmiBiger Handel der Immobilien, die zahlreichen
Mirkte sind regional verstreut, klein und in sich abgeschlossen. Dariiber hinaus sind die In-
formationen iiber die betreffenden Objekte nicht allgemein zugénglich, oft unvollstindig und
deren Beschaffung kostenintensiv. Zusétzlich sind Immobilien duBerst heterogen und damit
nur schwer vergleichbar, nur begrenzt substituierbar und nicht teilbar. Aufgrund der hohen
Investitionssummen miissen auBBerdem oft mehrere direkte Kapitalgeber gesucht werden. Ins-
gesamt bedeutet das sowohl von Seiten der Darlehensgeber als auch von Seiten der Darle-
hensnehmer einen sehr hohen Informationsaufwand, der aber immer unvollstindig bleibt. Da
sich die Umweltbedingungen dariiber hinaus stidndig dndern, miissen die Wirtschaftssubjekte
permanent neue Informationen beschaffen und Entscheidungen revidieren.'® Zusammen mit
den oben angesprochenen, allgemeinen Problemen eines Finanzsystems ergeben sich durch
diese Unvollkommenheiten fiir die Marktteilnehmer hohe, zusétzliche Kosten, sogenannte
Transaktionskosten. Sie verhindern eine optimale Allokation der Ressourcen bzw. des Fi-
nanzkapitals im Sinn der neoklassischen Wirtschafstheorie, die diese Kosten nicht kennt. Eine
Minderung der Kosten kann z.B. durch Unternehmen bzw. Institute erreicht werden, die u.a.
durch Spezialisierung in der Informationsgewinnung und durch Biindelung von Auftrigen
Skaleneffekte realisieren. Dadurch kann der Vertragsschluss fiir den einzelnen Kapitalanleger

bzw. -suchenden billiger werden. "'

Die Literatur iiber Vergleiche verschiedener Finanzsysteme ist noch relativ jung,'> hat

dafiir aber schon eine Menge Studien hervorgebracht.'” Um die realen Mirkte beurteilen und

® Siehe auch Kap. 2.2

? Siehe auch Kap. 3.1.2 und vgl. dazu ausfiihrlich die Theorie zum Grundmodell des unvollstindigen Vertrages
von Grossman/Hart (1986) oder Hart (1995): Sie geht davon aus, dass aufgrund der Langfristigkeit und Komple-
xitédt des vertraglich Vereinbarten im Zeitpunkt des Vertragsschlusses keine vollkommene Voraussicht herrschen
kann.

' Mit dem Begriff Umweltbedingungen sollen hier u.a. Faktoren wie die allgemeine Wirtschaftslage, die Anle-
gerwiinsche der Sparer und die Angebote der Kapitalsuchenden zusammengefasst werden. Goppl, (1988), S.656
" siehe auch Kap. 3.1.2

"2 Vgl. Allen/Gale (2001), S.5ff. und die weiteren Literaturangaben beispielsweise Allen (1990), Allen/Gale
(1995), Thakor (1996)

" In jiingster Zeit beschiftigen sich die Autoren vor allem mit der Transformation der ehemaligen Ostblockstaa-
ten Europas, der Entwicklung zur einheitlichen Europdischen Union und dem kontinuierlichen Prozess der Glo-
balisierung der Finanzmaérkte.
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deren institutionelle Prozesse verstehen zu konnen, liefert die neoklassische Theorie zwar ei-
nen durch ihre Annahmen sehr robusten und iiber alle Grenzen und Zeiten hinweg giiltigen
Leitfaden, bleibt aber unvollstindig.'* Institutionen und Strukturen sind fiir die neoklassische
Theorie irrelevant, da Gleichgewichtspreise und Ressourcenallokation nicht durch eine spezi-
fische, institutionelle Struktur beeinflusst werden. Coase (1937) zeigte schon sehr friih, dass
in einer Welt ohne Transaktionskosten kein Unternehmen oder Vermittler existieren wiirde,
da die einfachere neoklassische Struktur atomistischer Agenten, die direkt miteinander ver-
handeln, ebenso gut oder besser funktioniert."”> Auf einem solchen vollkommenen Markt wird
ein Pareto-Optimum erreicht, ohne dass es zu irgendeiner Form der Intermediation kommt,
die iiber die reine Auktionérstatigkeit hinausgeht. Daher sind hier Intermedidre héherer Ord-
nung, sogenannte Finanzproduzenten, iiberfliissig in dem Sinne, dass sie zu keinerlei Pareto-
Verbesserung fiihren. Werden aber Transaktionskosten eingefiihrt bzw. beriicksichtigt, &ndert
sich das Bild. Die organisatorische Struktur eines Marktes ist dann sehr wohl wichtig. Einige
Aktivititen werden kostengiinstiger durch grof3e, hierarchisch organisierte Unternehmen bzw.
Finanzintermediére durchgefiihrt, wihrend andere besser direkt gehandelt werden.

Grundsitzlich teilt die Literatur die existierenden Finanzsysteme in zwei Klassen ein:
sogenannte markt-basierte und bank-basierte Systeme. Dabei stehen fiir die meisten Studien
vor allem zwei Untersuchungsziele im Vordergrund: Wie effizient sind die verschiedenen Fi-
nanzsysteme gemessen an den verschiedenen Funktionen und was treibt die Entwicklung der
Finanzsysteme voran.'® MaBstab ist meist die neoklassische Theorie. Ein System wird als bes-
ser bzw. effizienter gewertet, wenn die gesamten Transaktionskosten sinken und damit die
Marktfriktionen abnehmen. Die Studien bewerten dabei die Vielfalt der Spar- und Anlage-
moglichkeiten, die Moglichkeiten der Risikoteilung und die Informationsverarbeitung. Dar-
iiber hinaus wird oft der Einfluss der gesetzlichen Rahmenbedingungen und des politischen
Systems auf die Wirkungsweise der Finanzsysteme untersucht und die Stabilitét der Systeme
beziiglich Finanzkrisen analysiert.

Entscheidender Unterschied zwischen den Systemen ist die Rolle der Finanzinterme-
didre. In den bank-basierten Systemen treten die Finanzintermedidre aktiv als Finanzprodu-
zenten auf. Mit Hilfe eigens generierter Produkte versuchen sie die oben genannten Aufgaben
eines Finanzsystems der LosgroBen-, Fristen- und Risikotransformation zu 16sen. Die Refi-
nanzierung erfolgt meist bilanzintern. In den markt-basierten Systemen sind die Finanzinter-
medidre dagegen eher Broker. Sie versuchen ihre Produkte iiber den Kapitalmarkt zu refinan-
zieren und halten sie nicht lange in der eigenen Bilanz. Die Frage, ob marktbasierte oder
bankbasierte Systeme hinsichtlich der Funktionenerfiillung effizienter sind, ist nicht geklért.
Bankbasierte Systeme scheinen, so das Ergebnis einer Studie von Allen/Santomero (2001),

eher in der Lage, Risiken zeitlich oder intertemporal zu verteilen, wahrend sich marktbasierte

'* Vgl. Merton/Bodie (1995), S.7

" Vgl. zur Transaktionskostendkonomik von Coase (1937) ausfiihrlich North (1992), Erlei/Leschke/Sauerland
(1999).

'* Vgl. Allen/Gale (2001), S.2, Fecht (2003), S.1f., Rajan/Zingales (2003), S.23ff.
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Systeme eher flir die rdumliche Risikoverteilung eignen. Dariiber hinaus stellen Ra-
jan/Zingales (2001) fest, dass die Art der Refinanzierung die Innovationsrate von Finanzpro-
dukten beeinflusst und damit auch die Investitionen in neue Technologien. Das wiederum
wirkt sich auf die optimale Allokation des Kapitals aus.'” Allerdings werden marktbasierte
Systeme im Sinne der neoklassischen Wirtschaftstheorie meist als effizienter bewertet. Der
technische Fortschritt verstirkt diesen Effekt. In jiingster Zeit hat vor allem die Verbreitung
des Internets dazu gefiihrt, dass die Transaktionskosten der Kapitalmérkte erheblich gesunken
sind und diese damit ein Stiick vollkommener wurden. Hinzu kamen die stindigen Verbesse-

rungen der rechtlichen Rahmenbedingungen.'®

Auch die Rolle des Staates spielt beim Vergleich der Systeme eine wichtige Rolle, da
er oft selbst als Darlehensnehmer bzw. Darlehensgeber in den Markt eintritt bzw. die Geld-
menge steuert. Vor allem aber stellt er die gesetzlichen Rahmenbedingungen, ohne die keine

bindenden Vertrige abgeschlossen werden kdnnten.

Ein Finanzsystem umfasst demnach die Gesamtheit von Angebot und Nachfrage bzw.
die Gesamtheit der Beziehungen zwischen Anbietern und Nachfragern auf dem Markt fiir Fi-
nanzdienstleistungen. Dies beinhaltet das Zusammenspiel von Mirkten, Instituten, Gesetzen,
Regulierungen und Vorschriften, durch die Kapital gehandelt, dessen Zinsen bestimmt und
Finanzdienstleistungen produziert und weltweit dargeboten werden. Ein funktionierendes Fi-
nanzsystem ist schlielich eine wichtige Voraussetzung, um Vertridge zu schlieBen und Rechte

zu gewihrleisten. "

3.1.2 Die Rolle der Finanzintermediare

Auf einem vollkommenen Markt ist jede Form der Intermediation iiberfliissig und
schafft keinen zusétzlichen Wert. Jeder Haushalt kann sich sein gewiinschtes Portfolio auf
dem Kapitalmarkt selbst zusammenstellen und auch die Finanzierungsstruktur ist hier nicht
von Bedeutung.” Alle wissen alles, niemand tiuscht niemanden, Urteile werden in Lichtge-
schwindigkeit gefallt, Verfligungsrechte sind eindeutig zugeordnet und Vertrage vollkommen.
Die Koordination zum Gleichgewicht findet hier auf jeden Fall direkt zwischen Anbietern und

Nachfragern statt, da keine andere Form weniger als Nullkosten verursachen kann.'

Zur Erkldrung der Existenz von Finanzintermedidren werden in den verschiedenen
Theorien vor allem aus dem Bereich der Neuen Institutionenékonomik die Annahmen des
vollkommenen Kapitalmarktes aufgehoben und die in der Realitét vorkommenden Marktfrik-

tionen und Informationsasymmetrien explizit beriicksichtigt. Zu diesen Theorien zdhlen die

"7 Vgl. Allen/Santomero (2001), Allen/Gale (2001) und Rajan/Zingales (2003), S.13ff.

'* Im Allgemeinen konnen z.B. die angelsichsischen Staaten zu den eher marktbasierten und die zentraleuropi-
schen Lénder wie Deutschland, Frankreich etc. aber auch Japan zu den bankbasierten Systemen gezéhlt werden.
" Vgl. Schmidt/Tyrell (1997), S.334f. und Rose (1994).

*% Siehe auch das Modigliani/Miller-Theorem iiber die Irrelevanz der Finanzierungsstruktur. Modigliani/Miller
(1958)

! Vgl. Spars (2001), S.23ff.
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Theorie der Verfiigungsrechte oder die Vertragstheorie (property-rights-theory, optimal
contract theory), die Transaktionskostenokonomie und die Agenturtheorie (agency-theory).*
Neuere Theorien erweitern diese um die Erklarungsansitze Risikomanagement und Partizipa-
tionskosten.”> Demnach ist die vollstindige Ausgestaltung eines Vertrags zwischen zwei
Wirtschaftssubjekten, der die Nutzungs- und VerduBBerungsrechte eines zu finanzierenden Gu-
tes regelt, nicht moglich, da nicht alle moglichen, zukiinftigen Umweltzustinde beriicksichtigt
werden kénnen.”* Dariiber hinaus fiihrt der Versuch einer solchen Vertragsgestaltung zu e-
normen Kosten. Individuell geschlossene Vertrdge bergen daher meist das Problem der Be-
vorzugung einer Partei. Dies kann zu opportunistischem Verhalten vor bzw. nach Vertragsab-
schluss fiihren (adverse selection bzw. moral hazard) oder aber das Zustandekommen eines
Vertrages verhindern. Hier konnen Finanzintermedidre durch die Spezialisierung auf Finanz-
transaktionen bzw. den Abschluss von Finanzvertrigen Abhilfe schaffen. Uber geeignete
MaBnahmen wie z.B. die Vergabe von Sicherheiten kdnnen sie vor der Entstehung einseitiger
Ausbeutungsverhéltnisse schiitzen oder bei der Auswahl und Beurteilung der Vertragspartner

ihre Erfahrungs- und Informationsvorteile einbringen.

Sowohl vor, wahrend und nach einem Vertragsabschluss entstehen Kosten. Diese
Transaktionskosten setzen sich aus Such- und Informationskosten, Verhandlungskosten sowie
Abwicklungs- und Uberwachungskosten zusammen. Ihre Hohe ist unter anderem von den ihr
innewohnenden Unsicherheitsfaktoren abhéngig, der Spezifitdt der Transaktion und der sozia-
len, kulturellen und technischen Umgebung. Je unsicherer eine Transaktion ist, desto hoher
sind die sich aus Kapital- und Risikoallokation ergebenden Kosten.

Die Beseitigung der Marktfriktionen bringt 6konomische Vorteile und ist demnach ein
Anreiz zur Bildung von Intermediiren bzw. Institutionen.”” Intermedisire und hier speziell Fi-
nanzintermedidre kdnnen durch ihre Aktivititen zur Senkung der Transaktionskosten im Ka-
pitalaustauschprozess zwischen den Marktakteuren beitragen und das Marktergebnis verbes-
sern. Dies konnen sie grundsétzlich durch die Ausiibung verschiedener Rollen erfiillen, z.B.

als Gutachter, Auktionator, Handler oder Produzent.”

Finanzintermediire helfen also durch die Ubernahme der sogenannten Transformati-
onsfunktionen,”’ die Unvollkommenheiten eines Finanzsystems zu verbessern. Sie schaffen
organisierte Mérkte und Zahlungssysteme, informieren iiber Rating- und Nachrichtenagentu-
ren und vermitteln Transaktionen als Broker oder Investmentbanken. Sie integrieren rdumli-

che getrennte, gleichartige Kapitalmérkte, was zu einer Senkung der anteiligen fixen Organi-

** Spars (2001), S.28. Vgl. ausfiihrlich zur Neuen Institutionenokonomik Erlei/Leschke/Sauerland (1999) und
North (1992) und zur Vertragstheorie Grossman/Hart (1986), Hart (1995), Ewerhart/Schmitz (1997), Rich-
ter/Furubotn (1996).

* Vgl. Allen/Santomero (1997)

** Ewerhart/Schmitz (1997), S.57ff. und ausfiihrlich Grossman/Hart (1986).

** Vgl. Coase (1937), S.386ff.

*% Vgl. Breuer (1993), S.10ff.

*7 Als Transformationsfunktionen werden jene vier Aufgaben bezeichnet, die in Kap. 3.1.1 ausfiihrlich beschrie-
ben sind.



32 Systeme der Wohneigentumsfinanzierung

sationskosten fiihrt, Information transparenter macht und Skalen- bzw. Diversifikationserldse
mit sich bringt. Thre Delegationskosten verringern sich mit der Zeit durch Reputation und Di-
versifikationseffekte. Im Ergebnis fiihrt dies zu einer Verbesserung der Effizienz im neoklas-

sischen Sinn.?®

Je nach dem, ob die Intermedidre dabei selbst als Kontraktpartner auftreten oder nur
zwischen den Marktteilnehmern helfend vermitteln, wird entsprechend der Einteilung in
bankbasierte und marktbasierte Finanzsysteme zwischen Finanzintermedidren mit und ohne
Selbsteintritt unterschieden bzw. zwischen Finanzintermedidren im engeren und weiteren
Sinn. In der Rolle des Gutachters bzw. Auktionators vermittelt der Intermediér lediglich In-
formationen bzw. Preise oder beides, d.h. er unterstiitzt die Marktteilnehmer ohne selbst als

Kapitalanbieter oder -suchender aufzutreten.”

Finanzintermedidre mit Selbsteintritt’® erleichtern den Kapitalaustausch, in dem sie
selbst Kapital in Form von Darlehen oder Beteiligungen zur Verfligung stellen (Finanzie-
rungsleistung, Passivgeschift) und sich iiber das Angebot von Anlagemdglichkeiten iiber den
Kapitalmarkt refinanzieren (Anlageleistung, Aktivgeschéft). Dadurch wird das ansonsten un-
mittelbar zwischen origindrem Geldgeber und —nehmer zustandegekommene Anspruchs- und
Verpflichtungsverhiltnis durch zwei jeweils eigenstindige Vertragsverhiltnisse ersetzt, in de-
nen der Finanzintermedidr gegeniiber dem origindren Geldgeber die Rolle des Geldnehmers
und somit des Riickzahlungsverpflichteten {ibernimmt und gegeniiber dem origindren Geld-
nehmer als Geldgeber auftritt und damit zugleich als Anspruchsberechtigter. In dieser Rolle
iiben die Intermedidre die meisten Transformationsfunktionen aus: indem sie LosgroBen und
Bindungsfristen verdndern und Risiken neu aufteilen, erleichtern sie die Abstimmung der Pri-
ferenzen beider Parteien. Sie sind in der Lage langfristige Beziehungen einzugehen und er-
moglichen damit zusétzliche Wohlfahrtsgewinne. Beispiele fiir diese Art von Finanzinterme-
didren sind insbesondere Kreditinstitute, die vor allem Darlehen vergeben und diese iiber Ein-
lagen refinanzieren, aber auch Bausparkassen, Pensions- und Sterbekassen, Lebensversiche-
rungsunternehmen, Kapitalanlagegesellschaften (Fonds), Factoring- und Leasing-Institute
etc.. Sie konnen auch als Liquidititslieferanten®' und Risikoteiler interpretiert werden. *>

Finanzintermediére ohne Selbsteintritt hingegen ermdglichen und erleichtern den Aus-
tauschprozess zwischen Kapitalgebern und —nehmern, in dem sie Vermittlungsleistungen an-

bieten, ohne selbst als Kapitalgeber- oder nehmer aufzutreten. Als Beispiele konnen Borsen,

** Siehe Kap. 5

* Vgl. Bank (2001), S.838

30 sogenannte ,,market maker*

*! Gurley/Shaw (1960) haben es wie folgt formuliert: Durch Finanzintermediation wird Kreditschépfung mog-
lich, d.h. die Gesamtverschuldung eines Staates steigt an und damit die Finanzierungsmdglichkeiten fiir die De-
fiziteinheiten relativ in Bezug auf ihr Einkommen und Vermdogen.

*? Bank, M. (2001), S.837f.
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Makler oder auch Kapitalanlagegesellschaften durch das Management von Investmentfonds

genannt werden.”

Die in der Wohneigentumsfinanzierung in Europa téitigen Finanzintermediére sind bis-
lang hauptséchlich Finanzintermedizre mit Selbsteintritt.>* Anders stellt sich der Sachverhalt
in den USA dar. Durch den groen Anteil an Verbriefungen von Hypothekenforderungen
(Securitization) {ibernechmen die meisten Finanzinstitute® die Vermittlerfunktion zwischen
Kapitalsuchenden und Kapitalanbietern. Weitere Intermedidre mit Vermittlungsfunktion ii-
bernehmen die Strukturierung, die Versicherung oder auch den Verkauf der aus den Hypothe-
kenforderungen generierten Produkte auf dem Kapitalmarkt bzw. Sekundérmarkt.*®

Doch auch in Europa ist die Form der Intermediation in der Wohneigentumsfinanzie-
rung komplexer geworden. Um sich am Markt zu behaupten, reicht es heute nicht mehr ein
erstrangiges Standarddarlehen aufzulegen, das iiber Spareinlagen refinanziert wird und dessen
geringe Risiken vom ausgebenden Kreditinstitut iibernommen werden konnen. Moderne Fi-
nanzintermedidre haben auch hier Zugang zu einem weiten Feld an Refinanzierungsmoglich-
keiten. Das ermdglicht ihnen einerseits eine groBere Produktpalette an Hypothekendarlehen
anzubieten ohne dadurch erhohte Risiken einzugehen und gleichzeitig ihre Intermediati-

onskosten zu reduzieren.

3.1.3 Aufgaben eines Systems der Wohneigentumsfinanzierung

Das wesentliche Charakteristikum der Wohneigentumsfinanzierung im Vergleich zu
anderen Finanzierungsvorgingen ist, dass sie meist langfristig erfolgt und hohe Investitions-
betrdge erfordert. Ziel eines Systems fiir Wohneigentumsfinanzierung ist daher, durch geeig-
nete MarkterschlieBung langfristiges Kapital anzuziehen, um es den Produzenten bzw. Kéu-
fern zur Verfiigung zu stellen. Dazu muss unter den potentiellen Anlegern mit Hilfe geeigne-
ter Strukturen Vertrauen und das Gefiihl nachhaltiger Sicherheit aufgebaut werden.’’

Da die benétigten Darlehenssummen zum Erwerb von Wohneigentum oft das Mehrfa-
che des Jahreseinkommens eines Haushaltes darstellen, ist eine lange Laufzeit der Darlehen
wichtig, um die Belastung der Haushalte in Grenzen zu halten. Denn je langer die Laufzeit ist
desto niedriger sind die monatlichen Zins- und Tilgungszahlungen. Dies gilt umso mehr, je
niedriger die Zinssétze sind. Doch werden selbst in hochindustrialisierten Léndern Europas
wie beispielsweise Frankreich heute noch Hypothekendarlehen mit einer Laufzeit von nur 5
bis 10 Jahren ausgegeben. Tabelle 3.1-1 zeigt die durchschnittlichen Amortisationszeiten fiir

Hypothekendarlehen verschiedener Lander. Um einen Eindruck der monatlichen Belastung

** Ebenda.

** Siehe auch Kap. 3.3

** In diesem Zusammenhang werden sie auch als Originatoren bezeichnet.

*% Der Begriff ,,Sekundirmarkt“ bezeichnet in der Literatur zur Wohnungsbaufinanzierung bzw. zur Securitizati-
on in den USA jenen Markt, auf dem die verbrieften Forderungen verkauft werden. Siehe auch Kap. 3.2.

Zur Securitization siche Fabozzi/Modigliani (1992), Béhmer (1996), Sengera (2001), Buerger/Iseley (1989) und
Bryan (1987 und 1989)

7 Vgl. Schonmann (1993), S.825. und Lea (2001), S.1f.
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eines Haushaltes zu bekommen, sind in Tabelle 3.1-2 die monatlichen Annuitdtenzahlungen
pro 10.000 € Darlehensschulden in Abhdngigkeit der Vertragslaufzeit und des Zinssatzes
wiedergegeben. Gerade in Zeiten niedriger Zinssidtze wirkt sich die Vertragslaufzeit extrem
auf die monatlichen Zahlungen aus. Geht man beispielsweise von einem Zinssatz von 4% aus,

so betrdgt die Differenz der monatlichen Annuitétenzahlungen zwischen einer Laufzeit von 10

Jahren und einer Laufzeit von 30 Jahren tiber 53,5 €.

DK

De | Gr

Sp Fr

It L ux

NI

Fin UK

zeit in Jahren

Max. Vertragsauf-

20

30

30 15-20

15-40 | 5-10

10-25 | 20-25

10

25-30

15-20 | 5-25

Tabelle 3.1-1: Maximale Vertragslaufzeit von Hypothekendarlehen ver schiedener Léander Europas

in Jahren.®
Laufzeit in
Jahren
10 20 30 40 50 60
Zinssatz
(%)

monatlich 2 92,0 50,6 37,0 30,3 26,4 23,9
gesamt 11040,0 12144,0 13320,0 14544.0 15840,0 17208,0
4 101,2 60,6 47,7 41,8 38,6 36,7
12144,0 14544.0 17172,0 20064,0 23160,0 26424,0
6 111,0 71,6 60,0 55,0 52,6 51,4
13320,0 17184,0 21600,0 26400,0 31560,0 37008,0
8 121,3 83,6 73,4 69,5 67,9 67,2
14556,0 20064,0 26424,0 33360,0 40740,0 48384,0
10 132,2 96,5 87,8 84,9 83,9 83,5
15864,0 23160,0 31608,0 40752,0 50340,0 60120,0
12 143,5 110,1 102,9 100,8 100,3 100,1
17220,0 26424,0 37044,0 48384.,0 60180,0 72072,0
14 155,3 124,4 118,5 117,1 116,8 116,7
18636,0 29856,0 42660,0 56208,0 70080,0 84024,0
16 167,5 139,1 134,5 133,5 133,4 133,3
20100,0 33384,0 48420,0 64080,0 80040,0 95976,0
18 180,2 154,3 150,7 150,1 150,0 150,0
21624,0 37032,0 54252,0 72048,0 90000,0 108000,0
20 1933 169,9 197,1 166,7 166,7 166,7
23196,0 40776,0 70956,0 80016,0 100020,0 120024,0

Tabelle 3.1-2: Monatliche Annuitétenzahlungen abhéngig von Laufzeit und Zinssatz pro 10.000 €

in € Jewellsin der zweiten Zeileist die Gesamtsumme der Zahlungen aufgefiihrt.

Die Refinanzierung iiber Spareinlagen ist heute noch die weit verbreiteste Refinanzie-
rungsmethode fiir Hypothekendarlehen in Europa.” Allerdings erhalten die Finanzinstitute ih-

re Spareinlagen in den meisten Féllen nur kurzfristig. Die Fristentransformation — flankiert

** Quelle: European Central Bank (2003), S.50f.
** Der Hauptgrund hierfiir ist die groe Verbreitung der Einlageninstitute und deren Kundennihe.
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von der Risiko-, LosgroBen- und Informationstransformation — stellt daher fiir diese Institute
ein grofles Problem dar. Um die Problematik zu erldutern, sei auf den Zinsanstieg zwischen
den Jahren 1966 bis 1982 in fast allen OECD-Léndern verwiesen. Die Inflation war sehr vola-
til. Bei der Ausgabe von langfristigen Hypothekenkrediten mit festem Zinssatz bedeutete das
fiir die Finanzinstitute, dass der reale Wert der Zins- und Tilgungszahlungen mit der Zeit er-
heblich abnahm (sog. Front-Loading oder Tilt- Problem), das Ausmal} aber nicht vorherseh-
bar war. Eine Lésung fiir solche Probleme bieten Refinanzierungsinstrumente, die eine Uber-
tragung dieser Risiken auf geeignete Investoren oder auch auf die Darlehensnehmer vorse-

hen.*

Zusammenfassend ist es die grundlegende Aufgabe eines Systems der Wohneigen-
tumsfinanzierung, den Marktteilnehmern ausreichend Liquiditdt und Rechtssicherheit zu ge-

wiéhrleisten.

In diesem Sinne miissen die Systeme der Wohneigentumsfinanzierung dafiir sorgen,

dass

1. Immobiliendarlehen in ausreichender Menge bereitgestellt werden. Das bein-
haltet auch das Angebot moglichst vieler, verschiedenartiger Produkte, um die

Priaferenzen der Darlehensnehmer zu treffen.

2. die Serviceaufgaben rund um das Darlehen eingehalten werden. Die monatli-
chen Zins- und Tilgungszahlungen der Darlehensnehmer und die Auszahlun-

gen der entsprechenden Summen an eventuelle Glaubiger miissen erfolgen.

3. die ausgegebenen Darlehen verwaltet werden, d.h. Mechanismen zur Uber-
nahme der in Kapitel 3.1 angesprochenen Probleme durch geeignete Wirt-
schaftsakteure bereitgestellt werden. Risiken wie das Kreditrisiko, das Liquidi-
tatsrisiko, das Zinsidnderungsrisiko und das Risiko der vorzeitigen Riickzah-
lung sollten optimaler Weise von jenen getragen werden, die daflir am geeig-

netsten sind.

4. Rechtssicherheit geschaffen wird. Dies gilt einerseits fiir die vielfdltigen Fi-
nanzprodukte und Refinanzierungstechniken (Verbriefung, Pfandbriefe, Bonds
etc.),” andererseits aber auch fiir den Zugriff auf die der Finanzierung zugrun-
deliegenden, sichernden Immobilie, die geschitzt und regelméBig iiberpriift

42
werden muss.

** Vgl. Boleat (1980), S.1ff., sieche auch Kap. 4.2

*! Hier spielt auch die Rechtssicherheit der nachgelagerten Akteure bzw. Investoren eine entscheidende Rolle.
Entscheidend sind hier auch die Regelungen von Basel II zu beachten. Siehe Kap. 3.2.

2 Beispielsweise miissen Mechanismen zur Durchfiihrung von Zwangsversteigerungen bereitstellt werden.
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3.2 Charakteristika verschiedener Systeme der Wohneigen-
tumsfinanzierung

Die Systeme der Wohneigentumsfinanzierung lassen sich im internationalen Vergleich
grundlegend durch die Art und Weise unterscheiden, wie sie die zur Investition notwendigen
Finanzmittel mobilisieren und diese wiederum jenen, die Wohneigentum anstreben, zur Ver-
fligung stellen. Die Systemunterschiede lassen sich dabei an den Finanzierungsquellen der Ei-
gentumserwerber oder der Intermedidre festmachen oder auch an den angebotenen Finanz-
produkten. Dariiber hinaus unterscheiden sich auch die Rechtssprechung und die Wohnungs-
politik der Systeme. So schreiben die gesetzlichen Rahmenbedingungen einiger Lénder unter
anderem vor, wie viel Darlehen die Finanzinstitute flir die Immobilienfinanzierung ausgeben
und wie sie sich refinanzieren diirfen, welche Finanzprodukte zugelassen und wie diese aus-

gestattet sind.*

3.2.1 Systematisierung

Bei der Klassifizierung der Systeme kommt der Beurteilung der Intermediations-
leistung eine zentrale Rolle zu. Dabei wird im Sinne der neoklassischen Wirtschaftstheorie
die Form bzw. der Prozess der Kapitalvermittlung zwischen Investor und Kreditnehmer auch
als eine vom Finanzsystem erreichte Entwicklungsstufe interpretiert. Je stirker die Finanzie-
rung iiber den Kapitalmarkt erfolgt desto hoher entwickelt ist demnach ein System und desto
stirker ist es im Kapitalmarkt integriert.** In diesem Sinne erfolgt in Abbildung 3.2-1 eine
schematische Einteilung der Systeme. Eher links finden sich hier jene Systeme, deren Refi-
nanzierung nicht bzw. nicht sehr stark vom Kapitalmarkt abhingig ist. Je weiter rechts sich
die Systeme in diesem Schema befinden, desto hoher ist entsprechend der Einfluss des Kapi-

talmarkts.

*> Vgl. Boleat (2003), S.4; Stephens (2000), S.32, European Central Bank (2003), S.41ff. und von Kéller (1993),
S.760
** Vgl. auch Kap.3.1
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Systeme der Wohneigentumsfinanzierung
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geschlossen offen
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zunehmender Einfluss des K apitalmarktes

Abbildung 3.2-1: Systematisierung der Systeme zur Wohneigentumsfinanzierung®’

3.2.1.1 Geschlossene und offene Systeme

Grundsitzlich konnen zunéchst geschlossene und offene Systeme unterschieden wer-
den. Dabei agieren die geschlossenen Systeme unabhéngig vom Kapitalmarkt, wahrend die
offenen Systeme den Kapitalmarkt nutzen und damit auch von dessen Entwicklungen abhin-

gig sind.

Geschlossene Systeme

Geschlossene Systeme zeichnen sich dadurch aus, dass die Finanzierung weitgehend
unabhingig vom Kapitalmarkt ist, vor allem da die Darlehensnehmer gleichzeitig auch die
Kapitalanbieter sind. Beispiele fiir solche Systeme sind die vor allem in Entwicklungsldndern
verbreiteten Rotating Savings and Credit Associations (RoSCAs) und die hauptséchlich in

Deutschland und Osterreich operierenden Bausparkassen deutscher Prigung.

Bei den RoSCAs schlie3t sich zur Finanzierung des individuellen Wohnungsbedarfs
eine Gruppe von Personen zusammen, um gemeinsam zu sparen (Kollektivfinanzierung oder
kollektives Zwecksparen). Jede Person zahlt dafiir regelméBig einen vorher festgelegten Be-
trag in einen gemeinsamen Fonds ein. Die erste Auszahlung aus dem Fond erfolgt, sobald der
Betrag fiir die Finanzierung des ersten Investitionsvorhabens erreicht ist. Das Los entscheidet,
wer die Auszahlung erhdlt. Die Mitglieder der Zweckgemeinschaft zahlen solange in den
Fonds ein, bis der letzte Teilnehmer sein Vorhaben realisiert hat. Im Vergleich zum individu-
ellen Zwecksparen stellt sich kein Mitglied schlechter, aber alle — auer dem letzten Empfan-
ger der Finanzmittel — besser, weil sie ihre Investitionsvorhaben friiher realisieren konnen.

RoSCAs gehoren nicht dem offiziellen Bankensystem an und bestehen nur solange, bis das

*” Quelle: Eigene Darstellung



38 Systeme der Wohneigentumsfinanzierung

letzte Mitglied ein Mal Mittel aus dem Fonds erhalten hat und alle Kredite untereinander ge-
tilgt sind. Alle Funktionen der Intermediation werden von der sozialen Gruppe iibernom-

48
men.

Geringe Ausfallkosten, keine administrativen Kosten sowie die Fahigkeit, sich schnell
an unvorhergesehene Ereignisse anpassen zu konnen, sind die Garanten der Funktionsfahig-
keit dieser einfachen Intermediation. Die Gemeinschaften sind von den Kapitalmirkten abge-
koppelt und kdnnen Darlehen zinsfrei oder zu einem sehr geringen Zinssatz vergeben. Aller-
dings begrenzen die Abgeschlossenheit der Gruppe und deren zeitliche Befristung die Menge
an mobilisierbarem Kapital und dessen effizienteste Allokation. Daher bleiben Zahl und Um-

fang der realisierbaren Vorhaben beschrénkt.*’

Im Gegensatz dazu sind die Bausparkassen deutscher Prigung auf Dauer ausgelegt
und offen fiir neue Mitglieder. Bausparkassen konnen als Weiterentwicklung der RoSCAs in-
terpretiert werden. Gemeinsam ist beiden, dass vor der Darlehensaufnahme das Ansparen
steht. Bausparkassen sind aber im Gegensatz zu den RoSCAs staatlich anerkannte und zu-
mindest im deutschen und 6sterreichischen Bankensystem verankerte, kommerzielle Zweck-
sparinstitute. Auch fiir sie besteht zumindest keine direkte Abhdngigkeit von der Zinsentwick-
lung am Kapitalmarkt. Allerdings sind sie zur Finanzierung des Darlehensgeschifts vom
Neuzugang der Kunden abhéngig und damit auch konjunkturellen Schwankungen unterwor-
fen. Die Vorziige fiir den einzelnen Bausparer aus der Idee des kollektiven Zwecksparens
bleiben aber erhalten. Die von allen Bausparern angesammelten Bausparmittel setzen sich aus
Spargeldern und Tilgungsriickfliissen zusammen. Sie dienen dazu, dem einzelnen Bausparer
nach Zuteilung seines Bausparvertrags die vertraglich vereinbarte Bausparsumme zur Verfii-
gung zu stellen. Diese setzt sich zusammen aus dem angesparten Bausparguthaben und einem
Bauspardarlehen, dessen Zinssatz zu Beginn des Vertrages festgesetzt worden war. Da der
Zuteilungszeitpunkt aber vom unsicheren Neugeschift abhingig ist, diirfen die Bausparkassen
keine Zuteilungstermine versprechen. Die Zuteilungsreife eines Vertrags wird aus einer Be-
wertungszahl ersichtlich. Diese ist abhdngig von der Hohe und der Dauer der Sparleistungen
bzw. der vereinfachten Formel ,,Zeit mal Geld*.>®

Offene Systeme

In offenen Systemen miissen potentielle Wohnungskaufer keine Ansparleistungen auf-
bringen, um sich fiir einen Kredit zu qualifizieren. Die Personalunion von Sparer und Darle-
hensnehmer aus den Kollektiven ist aufgehoben. Die wesentlichen Unterschiede der offenen
Systeme untereinander bestehen in der Art der Refinanzierung ihrer Finanzintermedidre. Ent-
sprechend der Wahrnehmung der von diesen zu erfiillenden Funktionen (sieche Abbildung
3.2-2) werden Systeme unterschieden, deren Kreditinstitute die Hauptaufgaben der Hypothe-

*¥ Vgl. Schirmeister/Nadler (1998 & 2002), S.81
* Ebenda.
*% Vgl. Bausparkassenfachbuch (2004/2005), S.29 und Kap.3.3
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kenvergabe selbst libernehmen und als Vertragspartner mit Selbsteintritt auftreten (traditionel-
le Systeme) (siche Abbildung 3.2-2), und Systeme, in denen eine funktionale Trennung der
Aufgaben stattfindet (moderne Systeme) (siche Abbildung 3.2-5). Hier treten die Kreditinsti-
tute meist nur als Anlaufstelle der Kunden auf, vermitteln Darlehen, nehmen Zins- und Til-

gungszahlungen entgegen und leiten sie an meist spezialisierte Intermediére weiter.

3.2.1.2 Traditionelle Systeme

Im traditionellen Modell der Wohnungsfinanzierung sind die Finanzintermediidre iibli-
cherweise Kreditinstitute, die alle Funktionen der Hypothekenfinanzierung iibernehmen.”!
Der wesentliche Unterschied der verschiedenen Institute liegt in der Art ihrer Refinanzierung.
Diese erfolgt entweder liber Spareinlagen im Einlagensystem oder iiber die Ausgabe von

Bonds bzw. Pfandbriefen im System gesicherter Schuldverschreibungen.

Darlehnensausgabe

Administrati-
on/Debitorenmanagement

Kreditnehmer Kreditgeber

Risikomanagement

. Einlagen
Refinanzierung < &
Bonds

Abbildung 3.2-2: Hauptaufgaben der Kreditgeber bei der Hypothekenvergabe: traditionel-
les M odel I

Einlagensystem

Die Refinanzierung der ausgegebenen Darlehen erfolgt iiber das Einlagengeschift. In
den meisten Industrieldndern verfiigen vor allem die Sparkassen und Genossenschaftsbanken
iiber eine groBe Filialdichte, die es ihnen erlaubt, der Mobilisierung von Kapital besonders ef-
fektiv nachzukommen. Aber auch Geschéftsbanken oder andere spezialisierte Darlehensinsti-
tute™ erhalten dadurch das meiste Kapital. Die Sparer sind nicht zwangsliufig die kiinftigen
Darlehensnehmer, sondern Finanzinvestoren, die eine marktkonforme, variable Verzinsung

suchen (sieche Abbildung 3.2-3). Die von den Instituten’* angebotene Guthabensverzinsung

*! Siehe auch Kap.3.1.3. Es werden zwar auch Dienstleistungen von Dritten in Anspruch genommen, wie z.B.
Hypothekenversicherung oder Immobilienbewertung, aber die Hauptaufgaben tibernimmt ein Kreditinstitut.

*? Quelle: Darstellung nach Lea (2001), S.10

>? Beispielsweise die Building Societies in UK oder die Savings and Loan Associations in den USA.

** In Deutschland sind es meist Genossenschaftsinstitute und Sparkassen, die die ausgegebenen Darlehen mittels
volumenmaBig grofer, kurzfristig liquidierbarer Spareinlagen finanzieren.
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folgt dem Verlauf der Geldmarktzinsen.’” Da die Institute nur kurzfristige Spareinlagen erhal-
ten, aber langfristige Darlehen ausgeben wollen, miissen sie vor allem einen Weg zur Losung

des Fristenproblems finden.>®

In einigen Léndern hat sich aber auch in diesen offenen Sparsystemen eine Art perso-
nenbezogene Vorsparmoglichkeit durchgesetzt bzw. erhalten. So kann z.B. in Frankreich
durch das Epargne-Logement oder in Spanien mit dem Wohneigentumskonto (Cuenta Vi-
vienda) im Vorfeld des Eigentumserwerbs Geld fiir eine bestimmte Dauer angespart werden.
Die Verzinsung liegt iiblicherweise unter dem vergleichbaren Marktzins gleicher Laufzeit. In
einigen Fillen genieBen solche Sparer besondere Forderungen, wie z.B. Steuerbegiinstigun-
gen. Allerdings diirfen die angesparten Mittel nach der Zuteilung nur zur Finanzierung oder
Renovierung von Wohneigentum verwendet werden. Zusétzlich besteht nach der Ansparphase
die Option, aber nicht das Recht auf ein zinsvergiinstigtes Darlehen. Zum Zeitpunkt des Ver-
tragsabschlusses ist aber nicht sicher, zu welchen Konditionen das Darlehen ausgegeben wird.
Oft ist nur der Zeitpunkt der Ausgabe festgelegt. Die Darlehenshdhe und die dafiir erhobenen
Zinsen werden iiber einen Multiplikator an die variablen Haben- und Sollzinsen gebunden.
Die Epargne-Logements und die Cuentas Vivienda werden von Universalbanken bzw. Spar-

kassen angeboten.

Im Gegensatz dazu hat sich in Lindern wie England oder den USA die Offnung des
Systems innerhalb der Zwecksparinstitute selbst vollzogen. So bieten die britischen Building
Societies bzw. die amerikanischen Savings & Loan Associations zwar individualisiertes
Zwecksparen an. Die Refinanzierung der giinstigeren Kredite erfolgt aber nicht aus einem

Kollektivvermdgen, sondern aus der Gesamtheit der Passivgeschéfte der Institute.

** Zusitzlich zur groBen Kundennihe bieten die Institute in vielen Fillen auch Allfinanzprodukte an (u.U. mit
Hilfe der genossenschaftlichen Partner oder im Konzern) und binden die Kunden dadurch langfristig an ihr Insti-
tut. Das bedeutet aber auch, dass die Immobilienkredite mit anderen Darlehen konkurrieren.

*% Zusitzlich iibernehmen sie die LosgroBentransformation, da die Anlagebetrige oft klein sind, die benotigten
Immobiliendarlehen aber in den meisten Fillen gro3e Betrdge darstellen. Dariiber hinaus iibernehmen sie die In-
formationstransformation, indem sie Kapitalanbieter und —suchende zusammenbringen, und die Risikotransfor-
mation, die diese nicht kongruente Refinanzierungsweise mit sich bringt.
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Abbildung 3.2-3: Einlagensystem®’

System gesicherter Schuldverschreibungen oder Covered Bonds™

In diesen Systemen refinanzieren die Finanzinstitute Hypothekendarlehen hauptsédch-
lich iiber die Ausgabe von speziellen, gesicherten Schuldverschreibungen am Kapital- oder
Rentenmarkt (siche Abbildung 3.2-4). Die Hauptaufgaben bleiben weiterhin beim Kreditge-
ber. Durch die Emission der Schuldverschreibungen versucht er allerdings seine Refinanzie-

rungskosten zu reduzieren und Liquiditét zu sichern.

In den verschiedenen européischen Lindern haben sich jeweils spezifische Namen und
Ausprigungsvarianten fiir diese Art der Refinanzierung etabliert.”” Durchgesetzt hat sich fiir
alle der Sammelbegriff Covered Bonds. Aufgrund der Marktdurchdringung ist der deutsche
Pfandbrief international am bekanntesten.®® Ein wesentliches Charakteristikum des Pfandbrie-
fes ist, dass er dem Kongruenzprinzip geniigt, d.h. die Konditionen der Kapitalherkunft und —
verwendung aufeinander abgestimmt sind. Das bedeutet, dass die Laufzeiten, die Zinssitze

und gegebenenfalls auch die Wéhrungen im Aktiv- und Passivgeschéft {ibereinstimmen miis-

°" Quelle: Schirmeister/Nadler (2002), S.83

*¥ Das System findet sich auch unter dem Namen Hypothekenbanksystem oder mortgage bank system, da die
Ausgabe von gesicherten Schuldverschreibungen wie dem Pfandbrief hauptsiachlich durch Hypothekenbanken
bzw. mortgage banks erfolgt.

** Beispielsweise werden in Spanien zur Refinanzierung cedulas hipotecarias eingesetzt, in Dinemark heifen sie
Realkreditobligation, in Frankreich obligations fonciéres und in Osterreich und der Schweiz ebenfalls Pfandbrie-
fe. Vor allem die Staaten Osteuropas zeigen ein grofles Interesse an diesem System und haben sich schon friih
um die Erfiillung rechtlicher Standards zur Einfiihrung von Hypothekenschuldverschreibungen bemiiht. (Vgl.
ausfiihrlich zu den europdischen Mirkten Moore (2000), S.95ff.)

% Vgl. Engelhard (2004), S.33 und Hagen (2003), S.30. Mit dem Begriff Pfandbrief werden aber implizit auch
alle rechtlichen Rahmenbedingungen verkniipft, so dass zur theoretischen Klassifizierung der Systeme hier nicht
von einem Pfandbriefsystem gesprochen werden sollte.
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sen.

In der urspriinglichen Form der Refinanzierung {iiber hypothekarisch unterlegte
Schuldverschreibungen wie sie frither in den Landschaften®' praktiziert wurde und heute noch
in Danemark iiblich ist, entsprechen die Konditionen einer ausgegebenen Realkreditobligation
exakt dem jeweils zugrundeliegenden Darlehen. Die Verzinsung ist demnach auch gleich
hoch. Das ausgebende Kreditinstitut verlangt fiir die Vermittlung allerdings eine Verwal-
tungsgebiihr. Die Fristen-, Losgrofen- und Risikotransformation reduzieren sich bzw. entfal-

len ganz.

Das System der Covered Bonds hat in Europa eine lange Tradition und ist in vielen
Landern verankert. Allerdings herrscht statt dem soeben beschriebenen strengen Kongruenz-
prinzip das Deckungsprinzip vor. Das bedeutet, dass das Volumen der Hypothekendarlehen
dem Volumen der ausgegebenen Covered Bonds entsprechen und die Verzinsung mindestens
gleich hoch sein muss. Im Insolvenzfall sind die Glaubiger privilegiert, d.h. die Deckungs-

masse ist dem Zugriff anderer Gliubiger der Bank entzogen.
Kernelemente der Refinanzierung iiber Covered Bonds sind, dass®*

— gesetzliche Vorgaben fiir die Emittenten beziiglich der Auswahl, De-
ckung, Bewertung und Uberdeckung der zugrundeliegenden Aktiva gel-

ten und diese iiberwacht werden,

— die Investoren einen dualen Anspruch auf die emittierende Bank sowie

auf die Cash-Flows der Deckungswerte haben,

— die Cash-Flows aus den Aktiva vor einer Insolvenz des Emissionsinsti-

tuts geschiitzt sind und

— im Gegensatz zu den modernen Systemen die Aktiva oder Forderungen

in der Bilanz der Emissionsbank verbleiben.

%' Zu dem Begriff siche Kap.3.3.1
% Vgl. Engelhard (2004), S.32.
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Abbildung 3.2-4: System der gesicherten Schuldver schreibungen®

3.2.1.3 Moderne Systeme

Weltweit ist innerhalb der Wohneigentumsfinanzierung ein Trend hin zur Deregulie-
rung bzw. der Disintermediation®® erkennbar. Zunehmend iibernehmen spezialisierte Institute
die Funktionen der Darlehensverwaltung, des Risikomanagements und der Refinanzierung
(siche dazu das Schema in Abbildung 3.2-5). Hauptgriinde dieser Entwicklung liegen vor al-
lem im wachsenden Interesse der Geschéftsbanken am Hypothekenmarkt und die zum Teil

schlechte Performance der Einlagensysteme in den vergangenen Jahrzehnten.

Versicherer, Garan-
tiegeber
Risikotibernahme
1
|
|
Kreditnehmer > Kreditgeber —> Service-Agent v » Investor
Darlehensausgabe Administrati- Refinanzierung
on/Debitorenmngt.
Risikotibernahme

Abbildung 3.2-5: Funktionale Trennung der Hauptaufgaben®

% Quelle: eigene Darstellung;

% Der Begriff der Disintermediation bezeichnet ,,den Ersatz der Transformationsfunktion von Finanzintermedié-
ren durch direkte Finanzbeziehungen zwischen letztendlichen Darlehensnehmern und Darlehensgebern. (Hies
(1996), S.86f.). Vgl. weiter z.B. Paul (994), S.9ff. und Baxmann (1993), S.114ff.

% Quelle: eigene Darstellung, vgl. Lea (1999) Fg.3
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Die modernen Systeme basieren vor allem auf der Verbriefung (Securitization) von
Forderungsbestidnden, d.h. der Umwandlung von illiquiden, nicht-handelbaren Forderungsbe-
stinden in liquide, handelbare Wertpapiere. Dabei werden typischerweise die Hypothekenfor-
derungen von ihrem ,,Besitzer* an eine getrennte Einheit (Zweckgesellschaft) oder Special
Purpose Vehicle (SPV) iibertragen und von der Bilanz geldst. Im Unterschied zum Pfand-
briefsystem erhalten die Finanzdienstleister mit der Loslosung der Darlehensforderungen aus
ihrer Bilanz Liquiditdt zuriick und geben auch die mit der Darlehensvergabe verbundenen Ri-
siken, wie das Ausfallrisiko oder das Risiko vorzeitiger Tilgung, weiter. Darin liegt die Inno-
vation dieser Finanzierungsart.’® Risiken werden begrenzt und neu aufgeteilt und gleichzeitig
Forderungsbestdnde freigesetzt. Der Verkauf der verbrieften Forderungen oder auch Mortga-
ge Backed Securities (MBS) iiber sogenannte Sekundérinstitute oder Sekundarmérkte am Ka-
pitalmarkt bedeutet eine sofortige Liquiditdtszunahme fiir das verkaufende primére Kreditin-
stitut, da es den Verkaufserlos sofort (anstatt eines zeitlich gestreckten Cashflows aus einzel-
nen Forderungen) erhilt und gesetzlich gebundene Eigenkapitalreserven zur Unterlegung der
Kredite freigesetzt werden konnen.®” Durch die damit erhaltene Liquiditit ist der Primérin-
termedidr erneut in der Lage, Kredite zu vergeben. Damit wiachst das ausgelegte Kreditvolu-

men insgesamt.

Mortgage Backed Securities aus der Wohnungsfinanzierung werden auch Residential
Mortgage Backed Securities genannt (RMBS).

% zZur Einordung der Securitization als Finanzinnovation vgl. Schenker/Colletta (1991), S.1370ff., Tebroke
(2001), S.811f. und Paul (1994), S.227ff. Greenbaum/Thakor (1987) warnten vor mdglichen Problemen der Se-
curitization in der nationalen Geldpolitik. Geldmengensteuerungskonzepte (z.B. Einlageverpflichtungen) basie-
ren auf der Annahme, dass Kredite durch Einlagen refinanziert werden. Durch die Verbriefung der Kredite falle
aber gemdll Greenbaum/Thakor der Einlagenaspekt heraus, so dass Auswirkungen auf die Geldmenge zu be-
fiirchten seien. Vgl. Greenbaum/Thakor (1987), S.380ff.

%7 Vgl. Arbeitskreis Finanzierung (1992), S.496
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Abbildung 3.2-6: Moderne Systeme der Verbriefung/Securitization (direkt und Uber ein
Sekundarinstitut oder Conduit)®

Unter den modernen Systemen der Hypothekenverbriefung unterscheidet Lea (1999)
zwischen direkten Systemen und solchen, die die Verbriefung mit Hilfe sogenannter Conduits
vornehmen (siche Abbildung 3.2-6).

Direktes System

Im direkten System verbrieft das Kreditinstitut bzw. das primére Finanzinstitut die von
ihm vereinten Darlehensforderungen typischerweise selbst mit Hilfe eines Treuhdnders oder
auch (Ein-)Zweckgesellschaft bzw. auch Special Purpose Vehicle (SPV) genannt. SPVs wer-
den von den Primérinstituten speziell fiir die Ausgabe von MBS gegriindet. Sie sind rechtlich
selbstindig und gehen in der Regel keine weiteren Verbindlichkeiten ein. Das SPV ist vom
Primérinstitut sowohl konzern- und gesellschaftsrechtlich als auch kapitalméBig und personell
zu unterscheiden, d.h. es muss iiber eigene Biirordume, Buchfithrung und Finanzreports ver-
fiigen. Ublicherweise ist ein SPV mit keinem oder wenig Eigenkapital ausgestattet und ver-
fiigt iiber keine Angestellten, da deren Anspriiche im Konkursfall hoher als die der Investoren
bewertet werden konnten.®” Die Kreditsicherung, das sogenannte Credit Enhancement, wird
von einer dritten Partei iibernommen, tiblicherweise ist dies eine staatliche Organisation (wie
z.B. Ginnie Mae in den USA oder die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) in Deutschland)
oder ein Versicherungsunternehmen. Sie kann aber auch durch entsprechende Strukturierung
der MBS vorgenommen werden. Die meisten bisher in Europa gehandelten MBS wurden di-

rekt von den ausgebenden Kreditinstituten begeben.

% Quelle: eigene Darstellung
% Vgl. Arbeitskreis Finanzierung (1992), S.505, Bir (1998), S.111f. und Paul (1994), S.131.
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System mit Condulits

Conduits sind auf die Emission von MBS spezialisierte Unternehmen. Sie kaufen For-
derungen von einer Vielzahl verschiedener Primérinstitute, nehmen die Poolbildung vor und
verkaufen die Wertpapiere an Investoren. Diese Conduits sind besonders wertvoll fiir Kredit-
institute, die nicht iiber die erforderliche Menge von Forderungen verfiigen, um selbst ausrei-
chend grofle Forderungspools zur Verbriefung zusammenzustellen. Als Mindestsumme fiir
eine lohnende Transaktion wird in der Literatur ein Betrag von $100 Mio. genannt.”” Das
Credit Enhancement kann wie im direkten System erfolgen oder durch die Conduits selbst
(beispielsweise Fannie Mae und Freddie Mac in den USA). Die Conduits konnen staatlich un-

terstlitzt oder aber private Unternehmen sein.

Fiir die Securitization selbst sind vor allem zwei Grundformen aus dem angelséchsi-
schen Bereich verbreitet: Die nicht-aktiv gemanagten Strukturen (Pass-Throughs), bei denen
Investoren Anteile aller Cashflows erhalten, und die aktiv gemanagten Strukturen (Pay-
Throughs), welche die Cashflows auf verschiede Wertpapierklassen umverteilen. Dadurch
kann das Risiko vorzeitiger Tilgungen und das Zinsdnderungsrisiko effizienter verteilt wer-
den.”' Pass-Throughs folgen im Wesentlichen dem Fondszertifikatkonzept. Dabei stellen die
Anleihen einen anteiligen Besitz an den Finanzaktiva des Emittenten sowie an eventuell ge-
wihrten Sicherheiten dar. Diese Variante lasst sich relativ einfach, oft auch ohne SPV, ver-
wirklichen, so dass nur ein Treuhdnder vorhanden sein muss. Pay-Throughs folgen dem An-
leihekonzept. Dabei wird fiir die Emission der Anleihen ein spezielles Finanzvehikel, das
Special Purpose Vehicle, gegriindet oder ein auf diesen Zweck spezialisiertes Unternehmen
genutzt. Diese Gesellschaft begibt die Anleihen und refinanziert aus dem Erlds den Kauf des
Forderungspools. Die Struktur mit SPV erlaubt sowohl die Verwirklichung von Pass-
Throughs als auch von Pay-Throughs. Bei den Pass-Throughs werden Zahlungen der Kredit-
nehmer (Zins und Tilgung) vom Service-Agenten (eventuell {iber einen Treuhénder) anteils-
méBig an die Investoren weitergeleitet (abziiglich Gebiihren fiir die Kreditadministration,
Versicherungen sog. Credit Enhancement, etc.). Es findet also kein Zahlungsstrommanage-
ment statt, daher kdnnen die von den Investoren erhaltenen Zahlungen zeitlich und betrags-
méBig erheblich schwanken, je nach Anteil der vorzeitigen Tilgungen, verspéteter Zahlungen
und Ausfille. Pass-Throughs werden oft von Treuhandgesellschaften (Grantor Trusts) ausge-
geben, welche vom Emittenten gegriindet wurden. Diese Gesellschaften unterliegen einer vor-
teilhaften Besteuerung, miissen in ihrer Geschiftstitigkeit aber sehr passiv bleiben, um nicht
als Unternehmen eingestuft und entsprechend besteuert zu werden. Die Pools, auf denen die
Anleihen basieren, werden vom Emittenten zusammengestellt und an den Trust verkauft. Die-
ser refinanziert den Kauf durch die Emission der Anleihen. Die Pass-Throughs verbriefen An-

teile am Forderungspool, so dass die Investoren Eigentumsrechte am Pool und den daraus re-

7% Vgl. Pavel (1989), S.24, Reich/Sewright (1989), S.397, Bir (1998),S.30ff. und Kroll (1993), S.763.
"' Vgl. Carron (1992), S.25 und Van Order (2001), S.21
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sultierenden Zahlungen erwerben.”

3.2.2 Einteilung européaischer Systeme

Die Finanzierung iiber Spareinlagen (retail-funding) ist in Europa mit iiber 60% der
Hypothekenforderungen in 11 der 15 ,,alten* EU-Mitgliedsstaaten vorherrschend. Sie erfolgt
in Landern wie Deutschland, Frankreich, den Niederlanden und Spanien hauptsichlich {iber
Genossenschaftsbanken und Sparkassen, die zum Teil auch staatliche Garantien zur Siche-
rung ihrer Liquiditit genieBen.” In Portugal, Belgien und den Niederlanden iibernechmen aber
auch Geschiftsbanken die Einlagen-Finanzierung. In GroBbritannien und Irland waren es bis
vor kurzem vorwiegend die Building Societies, die dieses System zur Wohneigentumsfinan-
zierung nutzten. Aufgrund der Offnung der Wohneigentumsfinanzierung fiir Geschiftsbanken
in GroBbritannien und Irland und der Umwandlung vieler Building Societies in Geschéfts-
banken (Demutualization) sind es heute tiberwiegend Geschéftsbanken. Abbildung 3.2-7 zeigt
den Anteil der jeweiligen Refinanzierungsart in den 25 Mitgliedslindern Europas im Jahr
2005.

Andere MBS
13% 1% Covered Bonds
19%
Zwecksparen

5%
Spareinlagen
62%

Abbildung 3.2-7: Refinanzierung eur opaischer Hypothekendar lehen im Dezember 2005™

Die Finanzierung von Hypothekendarlehen iiber die Ausgabe von Covered Bonds ist
inzwischen in ganz Europa vertreten. Vor allem der Erfolg des Pfandbriefes und die neuen
Eigenkapitalrichtlinien nach Basel II scheinen Katalysatoren fiir eine europdische Bewegung
in diese Richtung zu sein. In Anlehnung an das deutsche Hypothekenbankgesetz bzw. das
heutige Pfandbriefgesetz wurden in 21 Léndern vergleichbare Gesetze und Produkte geschaf-

fen, reaktiviert oder modernisiert.”” In Lindern wie Dinemark und Schweden ist der Covered

7> Vgl. Kunz (1989), S.214 und Federal Reserve Board (2001), S.1

7 In Frankreich iibernimmt das Hauptgeschift die Crédit Agricole, in den Niederlanden die Radobank, in
Deutschland die Sparkassen und die DG-Bank und in Spanien die Cajas de Ahorro. Vgl. hierzu auch Stephens
(2000a), S.35ff.

™ Quelle: European Mortgage Federation, www.hypo.org; Stand: Dezember 2005.

7* GroBbritannien und die Niederlande geben sogenannte Structured Covered Bonds heraus (siehe auch Kapitel
3.3.3). Dafiir haben sie kein spezielles Recht geschaffen. Es gelten die vertraglich geregelten Einzelheiten (und
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Bond zur Refinanzierung von Darlehen im Bereich der Wohneigentumsfinanzierung vorherr-
schend. Das grofite internationale Marktvolumen haben allerdings die deutschen Pfandbriefe
(Jumbo-Pfandbriefe), dicht gefolgt von den didnischen. Den dritten Platz nehmen die Bonds

aus Spanien ein, gefolgt von jenen aus Schweden und Frankreich (Abbildung 3.2-8). "

12,61
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82,49 EDanemark
O Spanien
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94,7 B Schweiz
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Abbildung 3.2-8: Ausstehende Covered Bonds in Europa Ende des Jahres 2004 in Mrd. €

Basel II hat das Interesse an der Refinanzierung {iber Covered Bonds geschiirt, da die
Anforderungen an die Eigenkapitalunterlegung je nach Risikosensitivitit des gewdhlten Be-
wertungsansatzes extrem sinken konnen. Damit steigt vor allem die Liquiditdt der Institute
zur Vergabe weiterer Darlehen. Im Standardansatz sinkt die Eigenkapitalunterlegung fiir
Wohnimmobilien von 4% auf 2,8 %.”® Im Basisansatz des Internen Ratings rechnen deutsche
Pfandbriefbanken mit Werten von 1,2% und im fortgeschrittenen Ansatz sogar mit 0,56%."
Damit sinkt der Vorteil der auBerbilanziellen Refinanzierung iiber MBS (die Liquiditétsstei-
gerung) und die Vorteile der Refinanzierung iiber Covered Bonds gewinnen an Bedeutung
(Senkung der Refinanzierungskosten).®

Die neue Eigenkapitalrichtlinie der EU (Capital Requirements Directive — CRD), die
Basel II in europdisches Recht transformiert, definiert zum ersten Mal den Begriff Covered
Bond in einem gesetzlichen, europdischen Rahmen. Insbesondere werden die deckungsfihi-
gen Sicherheiten fiir die Ausgabe von Covered Bonds aufgezéhlt; darunter auch Hypotheken-
darlehen der Wohneigentumsfinanzierung. Demnach sind nur Hypothekendarlehen aufnahme-
fahig, die 80% des geschitzten Objektwertes nicht {iberschreiten.

in UK das auf der Common Law beruhende allgemeine Gesetz).

7® Vgl. Engelhard (2004), S.31 und Hagen (2003), 30f. Zihlt man die Offentlichen Pfandbriefe dazu, ist
Deutschland mit einem Volumen von rd. 1 Billion € fiihrend. Der deutsche Marktanteil der Hypothekenpfand-
briefe in Europa ist 32,6% und der der Offentlichen Pfandbriefe ist 89,5%. Vgl. Stocker (2006), S.5

77 Quelle: eigene Darstellung entsprechend ECEB (2006), Stand 12. Dezember 2006;
Die Entwicklung einzelner Daten deutet auf einen weiter stark anwachsenden Markt: So ist Investitionsvolumen
in Covered Bonds in Spanien bis April 2006 auf 259 Mrd.€ angestiegen. (www.aiaf.es; www.bde.es ; Stand:
12.12.2006). Siehe auch Kap.3.3.2.6

¥ Entsprechend: Risikogewicht von 50% fiir 8% EK-Unterlegung nach Basel I und 35% Risikogewicht im Stan-
dardansatz fiir 8% EK-Unterlegung nach Basel I1.

7 Angenommene Risikogewichtung von 15% bzw. 7% im fortgeschrittenen Ansatz.

% Vgl. Engelhard (2006), S.28ff.
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Im Vergleich zum Ausgabevolumen der Covered Bonds sind die Verbriefungsaktio-
nen in der Wohnungsfinanzierung (RMBS) im europdischen Raum mit insgesamt 150,6 Mrd.
€ im September 2006 noch gering. Allerdings hat sich auch dieser Markt in den letzten Jahren
rapide entwickelt. In den Jahren 2000 bis 2002 wurden noch 35,8 Mrd. € bzw. 52,8 Mrd. €
verbrieft. Doch schon bis Ende des Jahres 2003 verdoppelte sich der Wert auf 107,3 Mrd. €
und stieg bis heute kontinuierlich an. Hauptakteur in diesem Bereich ist GrofSbritannien. Dort
werden 53% aller in Europa emittierten RMBS verbrieft. Weit dahinter mit 14% liegt Spa-
nien, dann die Niederlande, Italien und Deutschland (sieche Abbildung 3.2-9).

53% Deutschland
4%

Spanien
14%

206 . Niederlande
Italien Ifand ~ Portugal 11%

Griechenland 7% 4% 3%
2%

Abbildung 3.2-9: Anteil einzelner europaischer Lander an der Ausgabe von RMBS im September 2006™

Neben den Refinanzierungsarten lassen sich weitere Unterschiede der europidischen
Systeme in der Zinsgestaltung der Hypothekenprodukte, in der Hohe der Beleihung (LTV)
und in den verwendeten Bewertungsmethoden finden. Dabei unterscheiden sich die Lénder
vor allem auch hinsichtlich der Regelungstiefe. Beispielsweise gibt es in einigen Lindern
Richtlinien mit Gesetzescharakter, die Beleihungen begrenzen oder die Zinsgestaltung beein-

flussen und in anderen nicht.

SchlieBlich beeinflussen auch das wirtschaftliche Umfeld und die regional differieren-
den Priferenzen der Darlehensnehmer die Auspriagung der Systeme erheblich. Beispielsweise
ziehen die Englidnder im Laufe ihres Lebens ofters um, so dass ein hoher Umsatz an Wohnei-
gentum stattfindet. Die Gestaltung der Immobilienpreise bleibt dadurch transparent und Dar-
lehensangebote erfolgen in einem solchen Umfeld eher offensiv. In Frankreich oder Deutsch-
land dagegen ist der Erwerb einer Immobilie meist ein einmaliger Vorgang und auf Dauer
ausgerichtet. Die Gestaltung der Immobilienpreise und der Hypothekenvertrage ist dadurch

intransparent.

¥ Quelle: Watson (2006), S.5
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Ausgehend von den unterschiedlichen makro- und mikrodkonomischen sowie sozialen
Folgen der verschiedenen Systeme fasst Stephens (2000) fiir Europa drei grundlegende Grup-

pen zusammen:®
— das stideuropdische Modell  (the Southern European Model)
— das Eigentiimermodell (the Home-Owner Model)
und

— das ausgewogene Modell (the Balanced Tenure Model)

Das stideur opaische Modell

Charakteristisch flir Lander des siideuropédischen Modells ist, so Stephens (2000), eine
hohe Eigentumsquote. In Italien wohnen etwa 68% der Bevdlkerung in Eigentum, in Spanien
fast 80%. Allerdings sind die hohen Eigentumsquoten meist nicht einem gut funktionierenden
Wohnungsfinanzierungssystem zu verdanken, sondern eher das Erbe eines nicht vorhandenen
Mietmarktes. Der private Mietmarkt wurde oft {iber Jahrzehnte durch strenge Mietkontrollen
geschwicht. Verschlimmert wurde dies durch Zeitabschnitte hoher Inflationsraten, die die
Nachfrage nach bestdndigen Anlageformen wie Wohneigentum verstérkten. Dartliber hinaus
fehlt es an sozialen Mietwohnungen. Vielmehr werden durch die staatlichen Wohnungsbau-

programme auch sozial schwache Familien in Eigentum gebracht.

Allerdings hemmten meist schwache Bestimmungen iiber die Verwertung des Eigen-
tums bei Zwangsversteigerungen die Finanzinstitute, Darlehen mit hohen Beleihungswerten
oder langen Laufzeiten auszugeben. Durchschnittlich betrugen die Beleihungsgrenze 40-50%
und die Laufzeiten 15-20 Jahre. Das hatte wiederum zur Folge, dass der Anteil der Hypothe-
kendarlehen sehr gering war bzw. immer noch ist. In Italien betrigt er beispielsweise nur 10%
des BIP.

Die Konsequenzen dieses Systems sind sozial und wirtschaftlich brisant. Da der Zu-
gang zu Hypothekendarlehen begrenzt ist und ein Mietmarkt praktisch nicht existiert, musste
die informelle Darlehensvergabe, vor allem innerhalb der Familie, den Bedarf decken. Ob-
wohl sich in jlingster Zeit aufgrund der Liberalisierung der Gesetzgebung die Situation gedn-
dert hat, ist die Unterstiitzung durch die Familie weiterhin wesentlicher Bestandteil der stideu-

ropdischen Linder.

Das Eigentimer-Modell

Dieses Modell findet sich hauptsdchlich in angelséchsischen Landern wieder. Wohn-
eigentum ist hier historisch ein Statussymbol, daher liegen die Eigentumsquoten zwischen 65
und 70%. In GroBbritannien sprechen manche Politiker sogar von der ,,property-owning de-

mocracy®. Allerdings kann dies nicht der alleinige Grund fiir die hohen Eigentumsquoten

%2 Vgl. dazu auch Kap.3.3. Zu den folgenden Ausfiihrungen vgl. auch Stephens (2000).
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sein. In GroBbritannien war der Mietmarkt bis in die jlingste Vergangenheit sehr reguliert,
wodurch sich der private Mietmarkt nur wenig entwickeln konnte. Dariiber hinaus wurden
Wohneigentiimer bzw. Darlehensnehmer steuerlich begiinstigt, was zusdtzlichen Anreiz zum
Eigentumserwerb gab. In den letzten 20 Jahren wurden in GroBbritannien zusétzlich grof3e
Anteile staatlicher Wohnungen privatisiert. Insgesamt kamen etwa 2 Millionen Wohnungen

zum Immobilienstock dazu. Die meisten von ihnen wurden sehr giinstig angeboten.

Charakteristisch flir dieses Modell sind auch hohe Beleihungsgrenzen (LTV iiber
80%), die den Darlehensnehmern den Zugang zum Hypothekenmarkt erleichtern. In den
meisten Féllen sind sie das Ergebnis einer prosperierenden Wirtschaft, gesetzlicher Rahmen-
bedingungen fiir Zugriffsrechte bei Zwangsversteigerungen oder guter privater sowie 6ffentli-

cher Sicherungsinstrumente der Hypothekenprodukte.®

Das ausgewogene Modell der Besitzverhaltnisse

In einigen europdischen Lindern wie Deutschland, der Schweiz oder Frankreich ent-
sprechen sich die Quoten an Eigentiimern und Mietern. Charakteristisch fiir diese Systeme ist,
dass die Eigentumsquote insgesamt niedriger ist als in den anderen industrialisierten Léndern.
In Deutschland liegt sie bei Werten um die 40-45%. Das bedeutet, dass der Mietmarkt und
hier im speziellen der private Mietmarkt etwa die gleichen Werte aufweist. Griinde liegen vor
allem in der Geschichte und Wohnungspolitik der Lander. In Deutschland gab es beispiels-
weise vergiinstigte Darlehen fiir den sozialen Mietwohnungsbau, der aber schon nach kurzer
Mietzeit aus der sozialen Bindung entlassen werden konnte. So erhielt der Bauherr giinstige
Darlehenszinsen und konnte nach einer bestimmten Zeit der Mietbindung die Wohnung frei

vermieten.

Oft wird die Verantwortung fiir die niedrigen Wohneigentumsquoten in Deutschland
der restriktiven Ausgabe von Hypothekendarlehen zugeschrieben. Giinstige, sogenannte erst-
rangige Hypothekendarlehen werden bis zu einer LTV von 60% angeboten. Dabei wird die
Immobilienbewertung selbst sehr konservativ vorgenommen, so dass mit einem Wertabschlag

von 15-20% des aktuellen Verkehrs- oder Marktswertes gerechnet werden kann.

Auch die geringe Inflationsrate dieser Lander in der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg
hat unter Umsténden geringe Anreize zur Bildung von Wohneigentum geschaffen. Obwohl
aber dieses Modell die Nachfrage nach Wohneigentum begrenzt bzw. unterdriickt, wird der
gesamte Wohnungsmarkt in diesen Léndern als stabil bewertet.*

%3 In GroBbritannien werden Kredite, die iiber 75% des LTV hinausgehen, iiber sogenannte ,,mortgage indemnity
guarantees® abgesichert. Der Darlehensnehmer zahlt eine Pramie zum Schutz des Kapitalgebers vor Ausfall bzw.
Zwangsversteigerung.

Zu den Problemen des Systems siche die Ausfiihrungen in Kap.3.3.3

% Maclennan/Muellbauer/Stephens (1998), S.75f.
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3.2.3 Zusammenfassung und Auswahl der Lander

Um verschiedene Systeme der Wohneigentumsfinanzierung miteinander vergleichen
zu konnen, miissen die unterschiedlichen Charakteristika zunédchst beschrieben und kategori-
siert werden. Als grundlegendes Kriterium zur Systematisierung kann der Einfluss des Kapi-
talmarktes und die Rolle der Finanzintermedidre herangezogen werden. So konnen grundsétz-
lich geschlossene und offene Systeme unterschieden werden, die sich in weitgehend kapital-
marktunabhingige Systeme unterteilen wie RoOSCAs- und Bausparkassensysteme, traditionel-
le Systeme wie Einlagensysteme und Systeme gesicherter Schuldverschreibungen, und
schlieBlich moderne Systeme, deren Refinanzierung iiber spezialisierte Unternehmen direkt
am Kapitalmarkt erfolgt. Weiter konnen die Systeme hinsichtlich ihres Produktangebots
(Zinssitze, LTV), der kulturellen Praferenzen (Mobilitdt) und der historischen, wirtschaftli-
chen oder rechtlichen Einfliisse (Inflation, Zwangsversteigerung) beurteilt werden. Allerdings
bedarf es fiir eine Beschreibung der nationalen, europdischen Finanzierungssysteme nicht nur
jeweils eines der beschriebenen Kriterien, sondern es miissen pro Kategorie meist mehrere
gleichzeitig beriicksichtigt werden. Dabei sind die Systeme keineswegs statisch, sondern be-
finden sich im stindigen Wandel.

Um eine Auswahl der zu untersuchenden Lénder und Systeme zu treffen, wurde einer-
seits die Bedeutung der nationalen Hypothekenmirkte bewertet und zum anderen die oben
genannte kapitalmarktbezogene Kategorisierung bzw. die von Stephens (2000) vorgestellte
Unterteilung der EU15-Lénder in drei Gruppen beriicksichtigt. Wie in Kapitel 2 schon darge-
stellt, zdhlen GroBbritannien und Deutschland zu den grofiten Hypothekenmérkten der EU.
Dagegen ist die Bedeutung des spanischen Hypothekenmarktes in der EU noch nicht so hoch
(siche Tabelle 2.1-1), nimmt aber rasant zu. Obwohl vor allem externe Beobachter aufgrund
der seit Ende der 90er Jahre stindig wachsenden Immobilienpreise eine spekulative Blase auf
dem spanischen Hypothekenmarkt befiirchten, hélt der Anstieg und die zunehmende Ver-
schuldung der spanischen Bevolkerung an. Es stellt sich daher die Frage, ob das dort vorhan-
dene System die notwendigen Finanzierungsmittel in ausreichender Form bereitstellen kann

und stabil genug aufgestellt ist.

Auch in GroBbritannien stiegen die Immobilienpreise Ende der 90er Jahre an, die
Entwicklung flachte aber Im Jahr 2004 wieder ab. GroBbritannien hat aber Ende der 80er Jah-
re schon eine Finanzkrise durchlebt, die durch Immobilienpreisspekulationen ausgeldst wur-
de. Damals verschwanden viele Finanzdienstleister vom Markt und viele Eigentiimer wurden
in den Ruin getrieben.*” Das einzige europiische Land, das keine iiberdimensional ansteigen-
den Immobilienpreise und auch kein Wachstum der grundpfandrechtlich gesicherten Darlehen
seit Ende der 90er Jahre zu verzeichnen hat, ist Deutschland. Daher stellt sich die Frage, ob
das hier anzutreffende Finanzierungssystem diese Entwicklung begiinstigt, die Akteure vor

Schaden bewahrt oder aber aufgrund mangelnder Anpassungsfiahigkeit Wachstum verhindert.

% siehe auch Kap.3.3.3
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Auf den ersten Blick scheint Grof3britannien das transparenteste System der Wohnei-
gentumsfinanzierung innerhalb Europas zu haben. Die hohe Eigentumsquote und ein fiir eu-
ropdische Verhiltnisse liberdurchschnittlicher Eigentumswechsel dridngt nach der Frage, ob
der Wohnungs- und der Hypothekenmarkt dort transparenter sind und damit ein Wohnungs-
wechsel kostengiinstiger durchzufiihren ist als in anderen Léndern. Die Verzinsung der ange-
botenen Produkte ist hauptsédchlich variabel und die Refinanzierung der Finanzdienstleister er-
folgt traditionell vor allem {iber Spareinlagen. Fiir die restliche Refinanzierung iiber den Kapi-
talmarkt werden vor allem Mortgage Backed Securities verbrieft. Gesicherte Schuldver-
schreibungen nehmen hier bisher nur einen verschwindend geringen Anteil der Refinanzie-
rungspraxis ein. Erst seit kurzem wird versucht, mit Hilfe von sogenannten Structured Cove-

red Bonds, Marktanteile zu gewinnen.*®

Ein fast gegenteiliges Bild dazu bietet das deutsche System. Mit 40-45% gehort
Deutschland zu den Landern mit den niedrigsten Eigentumsquoten Europas.®’ Die Verzinsung
der angebotenen Produkte ist hauptsdchlich fest. Allerdings erfolgt auch hier die Refinanzie-
rung der Finanzdienstleister traditionell tiber Spareinlagen. Doch der Anteil der Refinanzie-
rung liber Pfandbriefe nimmt immer weiter zu. Im européischen Vergleich erreichen Pfand-
briefe den hochsten Anteil aller ausstehenden Covered Bonds. Allerdings stellt sich mit der
Anderung des Pfandbriefgesetzes die Frage nach der Zukunft des Pfandbriefes und des deut-
schen Finanzierungssystems neu. Im Jahr 2005 wurde das Spezialbankprinzip fiir Hypothe-
kenbanken zur Ausgabe von Pfandbriefen und damit eine wesentiche Sicherheitssdule des
Pfandbriefsystems in der Vergangenheit abgeschafft. Werden die Pfandbriefemissionen wei-
ter an Gewicht gewinnen? Bleibt die Stabilitét des deutschen Systems der Wohneigentumsfi-
nanzierung erhalten? Eine weitere Besonderheit der Wohneigentumsfinanzierung in Deutsch-
land ist die Existenz der Bausparkassen. Sie bestehen neben den Universalbanken weiter fort,
wihrend in GroBbritannien die meisten Building Societies inzwischen zu Universalbanken
umgewandelt oder in diese integriert wurden. Und das obwohl sie entsprechend der Kategori-
sierung in Abbildung 3.2-1 nicht den geschlossenen Systemen der Finanzierung angehoren.
Da Deutschland neben Osterreich das einzige europiische Land ist, in dem ein geschlossenes
System weiterhin existiert, ist es von Interesse dessen Einfluss auf das deutsche Gesamtsys-

tem der Wohneigentumsfinanzierung zu betrachten.

In Spanien dagegen ist vor allem die groBe Bandbreite an angewandten Refinanzie-
rungsoptionen interessant. Zunichst wird im Wesentlichen wie in anderen etablierten européi-
schen Léndern auch iiber Spareinlagen refinanziert, aber die Anteile gesicherter Schuldver-
schreibungen sind schon sehr hoch und liegen im européischen Vergleich hinter Deutschland
und Dianemark an dritter Stelle. Weiter werden auch sogenannte Spanish Mortgage Backed
Securities ausgegeben, eine ,,Hybridkonstruktion® zwischen Cédulas Hipotecarias und Mort-

gage Backed Securities. Dariiber hinaus bieten spanische Finanzdienstleister auch bauspar-

% siehe auch Kap.3.3.3
*" siehe Tabelle 2.2-2
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dhnliche Produkte. Diese befinden sich aber nicht innerhalb eines geschlossenen Systems.

Tabelle 3.2-1 fasst die Auspragungen der Finanzierungssysteme in den drei zur Unter-

suchung ausgewihlten Linder noch mal im Uberblick zusammen.

Deutschland Spanien Grof3britannien
geschlossen - Bausparkassen
offen / mit - Einlagen - Einlagen - Einlagen
Selbsteintritt - gesicherte Schuldver- | - gesicherte Schuldver-

schreibungen schreibungen

(Pfandbriefe) (Cedulas Hipotecarias)
offen / ohne - direkt - direkt (MBS
Selbgteintritt - mit Conduit - mit Conduit

(Spanish MBS) (MBS

nach Stephens | Ausgewogenes Sideuropéisches Modell | Transparentes Eigenti-
(2000) Modell mer model|

Tabelle 3.2-1: Auspragungen der Systeme der Wohneigentumsfinanzierung in den ausgewahlten

Landern
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3.3  Charakteristika der ausgewahlten européaischen Lander

Die folgenden Abschnitte geben einen genauen Einblick in die Systeme der Wohneigen-
tumsfinanzierung der drei ausgewihlten europidischen Lédnder Deutschland, Spanien und
GroBbritannien. Da der historische Hintergrund eine wesentliche Rolle in den nationalen Be-
sonderheiten der europdischen Systeme spielt, wird zunichst dieser ndher beleuchtet. Damit
eng verbunden ist auch die kulturelle Pragung der Wohnpréferenzen und folglich auch die
Nachfrage nach Wohneigentum und Hypothekendarlehen. Im Anschluss werden die Finanz-
dienstleister und die angebotenen Produkte vorgestellt, deren Refinanzierung und die aktuel-
len gesetzlichen Rahmenbedingungen. Am Ende des Kapitels erfolgt ein erster Systemver-
gleich.

3.3.1 Deutschland

3.3.1.1 Historische Entwicklung

In Deutschland wurde schon im 18. und 19. Jahrhundert der Weg zur Entwicklung eines
Systems der Wohneigentumsfinanzierung nach heutiger Art geschaffen. Wichtig waren vor
allem die Griindung institutioneller Kreditgeber wie Sparkassen und Hypothekenbanken und
die Einfiihrung von Kataster, Grundbuch und Hypothek zur Absicherung der Grundstiicks-
kredite. Die sogenannten Landesgesetze vom 17. bis 19. Jahrhundert schufen die rechtlichen
Grundlagen fiir die heutige Form der Hypothekarkreditvergabe. Sie passten die Darlehensver-
gabe des romischen Reiches den deutschen Rechtsvorstellungen an. Im preuBlischen Land-
recht des Jahres 1620 wurden erstmals die Grundsdtze zur Eintragungspflicht, zur Rangstel-
lung und Spezialitét fiir Hypothekenvertrage aufgestellt. Im Jahr 1794 wurde das Prinzip des
6ffentlichen Glaubens des Grundbuchs geschaffen und die Zubehorhaftung geregelt.”’

Bis zum ersten Weltkrieg wurde die Finanzierung im Wesentlichen von institutionellen
Kreditgebern wie Banken und Sparkassen {ibernommen. Sie finanzierten bis zu 60% der ge-
samten Kosten {iber den sogenannten ,,organisierten Realkredit®, d.h. iiber erststellige Darle-
hen. Weitere 20% finanzierten private Kapitalgeber iiber nachstellige Kredite. Die Zinssétze
dieser Darlehen lagen allerdings um etwa ein Prozent hoher als die der Kreditinstitute. Der
Rest wurde durch eigene Mittel finanziert.*

Allerdings fiihrten der Zusammenbruch des Wirtschaftssystems nach dem Ersten Welt-
krieg und die allgemeine Weltwirtschaftskrise Ende der 20er Jahre zum Verschwinden der
nachstelligen Hypothekenvergabe. Aber auch die erststellige Hypothekenvergabe ging infolge
der Inflation und reduzierter Beleihungswerte in dieser Zeit bis auf 20% der Kosten zuriick.

7 Vgl. Jokl (1998), S.16, Schénmann (1993), S.827 und Kiihne-Biining (1994), S.404.
% Vagl. Jokl (1998), S.17
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Dariiber hinaus waren die Zinssétze fiir erststellige Hypothekendarlehen doppelt so hoch wie
vor dem Krieg. Um die Finanzierungsliicke zu schlieen, mussten erhebliche 6ffentliche Mit-
tel bereitgestellt werden. In dieser Zeit entstanden die privaten Bausparkassen, die im Sinne
der Kollektivfinanzierung zunichst Vollfinanzierungen im erst- und zweitstelligen Belei-
hungsraum unabhéngig vom Kapitalmarkt anboten, sich aber bald auf die Finanzierung im
nachstelligen Beleihungsraum beschrinkten. Die Arbeitsteilung zwischen den Hypotheken-
banken und Bausparkassen ergab sich auch durch die Einfithrung des Hypothekenbankgeset-
zes im Jahre 1900 und das damit in Deutschland etablierte Spezialbankenprinzip.* Mit Hilfe
offentlicher Biirgschaften, sogenannter Reichsbiirgschaften, gelang es den erststelligen Kre-
ditgebern wieder, Kredite bis zu 60% der Gesamtkosten zu vergeben (Ib-Hypothek). Diese 6f-
fentlichen Biirgschaftsverfahren werden heute noch von Bund und Léndern praktiziert.”

Die Arbeitsteilung in der Wohnungsfinanzierung zwischen Banken und Sparkassen fiir
die erststellige Finanzierung und den Bausparkassen fiir die zweit- oder nachstellige Finanzie-
rung und den Offentlichen Biirgschaften zeigte Wirkung. Ende der 30er Jahre wurden fast
300.000 Wohnungen pro Jahr errichtet. Trotzdem blieb bis zu Beginn des Zweiten Weltkrie-

ges ein Fehlbestand von rund einer Million Wohnungen.”!

Um die Einstellung der deutschen Bevolkerung zum Wohnen und speziell zum Wohn-
eigentum als Konsum- und Investitionsgut zu verstehen, ist die Kenntnis der Wohnungssitua-
tion und -politik nach dem Zweiten Weltkrieg von grundlegender Bedeutung. Die Wohnsub-
stanz war in weiten Teilen Deutschlands zerstdrt. Uber ein Fiinftel des Bestandes war voll-
kommen weggefallen, etwa ein Viertel beschidigt. Es erforderte ein entschlossenes Engage-
ment der 6ffentlichen Hand, um die Wohnraumversorgung der Bevdlkerung mindestens not-
diirftig sicherzustellen.””> Trotz eines grundsitzlich marktwirtschaftlich ausgerichteten deut-
schen Wirtschaftssystems erfolgten daher mit Hilfe der sogenannten ,,Wohnungszwangswirt-
schaft” grundlegende Eingriffe auf dem Wohnungsmarkt. Hauptziel der Wohnungspolitik der
Bundesrepublik war, die Produktion von Wohnungen zu stimulieren. Die Auswirkungen die-
ser Interventionen sind bis heute erkennbar. Im Ersten Wohnungsbaugesetz aus dem Jahr
1950 wurde die grundsétzliche Zielsetzung der staatlichen Hilfestellung beschrieben:

,»-..Bund, Lander und Gemeinden ...haben den Wohnungsbau ... fiir breite Schichten des Vol-

% Neben den Bausparkassen waren die Hypothekenbanken bis zur Ablosung des Hypothekenbankgesetzes durch
das Pfandbriefgesetz im Jahr 2005 die grofite Gruppe der Spezialkreditinstitute. Siehe dazu auch Kap.3.3.1.3.
Die Griindung von Hypothekenbanken in Deutschland geht auf den im franzosischen Dekret SCF vom 28. Feb-
ruar 1852 niedergeschriebenen Gedanken zuriick, privatrechtliche Bodenkreditinstitute zuzulassen. Als erste rei-
ne Hypothekenbank wurde am 8. Dezember 1862 die heute noch bestehende Frankfurter Hypothekenbank ge-
griindet. Bald wurden weitere 12, heute noch bestehende Hypothekenbanken gegriindet. Das deutsche Hypothe-
kenbankgesetz vom 1. Januar 1900 entwickelte sich dann aus mehreren Normativbestimmungen und regionalen
Gesetzen. Vgl. auch Bellinger (2001), S.124

% vgl. Jokl (1998), S.17f., 74f. und Schonmann (1993), S.849 f.

! Vgl. Jokl (1998), S.19 und Schénmann (1993), S.855, 871f.

%2 Ende der 40er Jahre wurden etwa 10 Mio. Fliichtlinge erwartet. Der Alliierten-Kontrollrat ergriff daher Not-
mafBnahmen: Die Mieten wurden auf das Niveau von 1936 festgesetzt und die Moglichkeiten zur Kiindigung be-
schriankt. Erst Anfang der 50er Jahre trat eine Normalisierung des Wohnungsmarktes ein. Seit 1950 gibt es fiir
den freien Wohnungsmarkt keine Mietpreisbindung mehr. Vgl. Behring/Helbrecht (2001), S.160.



Charakteristika der ausgewéhlten europédischen Lander 57

kes ... (sozialer Wohnungsbau)...als vordringliche Aufgabe zu fordern®. Aus diesem Grund
und auch auf Grund des allgemeinen Kapitalmangels wurden die neuen Forderinstrumente al-
len Bauherren und Investoren zugénglich gemacht. Solange die Bedingungen der zuldssigen
Wohnungsgrdéfie und —ausstattung eingehalten wurden und die Wohnungen ausschlieBlich von
Berechtigten genutzt wurden, wurden Darlehen vergeben. Der berechtigte Nachfragerkreis
umfasste weit mehr als die Hilfte der Bevolkerung. Wohnungen wurden steuerlich vorwie-
gend als Investitionsgut betrachtet, deren Abnutzung man abschreiben und Zinsen als Kosten
,absetzen konnte.”” Zwischen 1949 und 1954 wurden in Folge ca. 2,5 Mio. und bis 1956 et-
wa 4 Mio. Wohnungen errichtet. Dies legte den Grundstein fiir die heutige, in Deutschland

vorherrschende Wohn- bzw. Mietkultur.”*

Bereits mit dem Zweiten Wohnungsbaugesetz aus dem Jahr 1956 wurde ein neues Ziel
definiert. Weite Teile der Bevolkerung sollten Eigentum erwerben. Das Wohnungswesen soll-
te zur Marktwirtschaft {ibergehen und dadurch das weiterhin bestehende Wohnungsdefizit ab-
gebaut werden. Das staatliche Forderinstrumentarium stellte dabei das eigene Haus an oberste
Stelle, danach die Eigentums- dann erst die Mietwohnung. Gleichzeitig sorgte der Licke-Plan
von 1960, ein Gesetz liber den Abbau der Wohnungszwangswirtschaft, flir die Liberalisierung
der bis dahin bestehenden Mietbindung. Um den Ubergang des Wohnungswesens zur Markt-
wirtschaft sozial abzufedern, wurde in den 60er und 70er Jahren das sogenannte Wohngeld,
ein Miet- und Lastenzuschuss in Abhédngigkeit vom Einkommen, eingefiihrt. Damit verlagerte
sich der wohnungspolitische Schwerpunkt von der Subjektforderung auf die Objektforderung.
Allerdings verringerte sich das Wohnungsdefizit durch diese Pline langsamer als erwartet.
Erst in den 80er Jahren war der Wohnungsbedarf der Bevdlkerung weitgehend gedeckt. Die
Bevolkerungszahl stabilisierte sich und der Bund konnte die Intensitdt der Férderung zuriick-
nehmen. Der Wohnungsneubau wurde im Wesentlichen privaten Trigern iiberlassen, der So-
zialwohnungsbau zuriickgefahren. Heute werden 6ffentliche Fordermittel nur noch fiir den
Erwerb oder die Instandhaltung selbstgenutzten Eigentums zur Verfligung gestellt. Seit der
Einfiihrung des Eigenheimzulagengesetzes im Jahr 1996 erfolgt die Foérderung allerdings fiir

jeden Haushalt nur noch einmal.”

Die auf dem Hypothekenmarkt agierenden Finanzinstitute vergaben bis Anfang der 70er
Jahre iiblicherweise Hypothekendarlehen mit sehr langen Zinsfestschreibungsfristen. Die bis
dahin klassische Pfandbriethypothek der Hypothekenbanken hatte eine Zinsfestschreibung
von 30 bis 40 Jahren. Entsprechend lange war auch die Laufzeit der Pfandbriefe zur Refinan-
zierung der ausgegebenen Hypothekendarlehen. Als Folge gestiegener Zinsen und Inflations-
raten wurde ab 1968 auf die sogenannte Abschnittsfinanzierung umgestellt, bei denen Darle-

hen zwar iiber eine Laufzeit von 25 bis 30 Jahren gewihrt, die Zinssdtze aber nur noch fiir 5,

% Die steuerlichen Anreize des Gesetzgebers waren vor allem eine erhdhte AfA fiir Eigenheim und Eigentums-
wohnungen, die gewinnmindernde Absetzung unverzinslicher nachrangiger Darlehen, die Grunderwerbsteuerbe-
freiung und die Grundsteuerbefreiung fiir die Dauer von 10 Jahren. Schénmann (1993), S.872.

* Vgl. Schénmann (1993), S.872 und Donner (2001), S.169f.

 Vgl. www.Ibs.de vom 05.10.2004; Donner (2001), S.169f. und Behring/Helbrecht (2002), S.166
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10 und 15 Jahre festgeschrieben werden. Dadurch entstand ein grofer Markt fiir Umschul-
dungen und Anschlussfinanzierungen, in den alle auf dem Finanzmarkt titigen Finanzinstitute
hineindréngten. Auch die bis dahin von den Instituten relativ streng eingehaltenen Belei-
hungsgrenzen und die daraus resultierende Arbeitsteilung - Hypothekenbanken bis 60%,
Bausparkassen bis 80% - verwischten immer mehr, weil auch Personalkredite fiir die Wohn-
eigentumsfinanzierung zunehmend an Bedeutung gewannen.”® Der Anteil der ,,sonstigen Kre-
dite fir den Wohnungsbau“ an allen Wohnungsbaukrediten, unter denen die Statistik der
Deutschen Bundesbank vor allem Personalkredite zusammenfasst, hat sich in den letzten 30
Jahren verfiinffacht (siche Abbildung 3.3-1).
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Abbildung 3.3-1: Entwicklung der sonstigen Kredite fiir den Wohnungsbau in Mrd. €

3.3.1.2 Nachfrage nach Wohneigentum und Hypothekendarlehen

,Der Profi mietet” — bezugnehmend auf die Situation am deutschen Wohnungsmarkt
sind Behring/Helbrecht (2001) in ihrer Studie iiber die Ursachen unterschiedlicher Woh-
neigentumsquoten in westeuropdischen Lindern oft auf solche oder dhnliche Aussagen gesto-
en. Obwohl aber Umfragen zufolge in Deutschland tiber 80% der Haushalte von einem eige-
nen Haus trdumen, wollen die meisten ,,lieber kein Haus als ein einfaches®. Folglich besteht
zwischen kleinen lédndlichen Gemeinden und grofen Stddten ein erhebliches Gefille der Ei-
gentumsquoten. In Gemeinden unter 5.000 Einwohnern leben iiber 60% der Haushalte in Ei-
gentum, wohingegen in Stadten mit iiber 50.000 Einwohnern unter 50% der Haushalte Eigen-
tum besitzen. Dies deutet auch darauf hin, dass vor allem Etagenwohnungen als Eigentum
weniger akzeptiert werden. Thr Anteil liegt bei etwa ein Fiinftel des gesamten Wohneigen-
tums. Andererseits besteht in Deutschland ein grofles Angebot an Etagenwohnungen, wofiir

auch der intensive, industriell gepragte Wohnungsbau der grofen Wohnungsbaugesellschaf-

% Vgl. dazu ausfiihrlich Schonmann (1993), S.886ff. und Donner (2001), S.171f.
°7 Quelle: Eigene Darstellung, vgl. Daten von www.bundesbank.de, Stand: 24.07.2005 und Kap.3.3.1.2
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ten in den Jahren 1949 bis 1978 mitverantwortlich ist. Ca. 50% des deutschen Wohnungsbe-

standes entspricht diesem Bild.”®

Laut Meldungen des Statistischen Bundesamtes vom Jahr 2002 wohnen insgesamt nur
42,3% aller deutschen Haushalte in Eigentum.”” Zusammen mit der Schweiz ist das die nied-
rigste Quote Europas. Da die vorhandenen Mehrgeschossbauten nicht den allgemeinen
Wohnwiinschen der Bevolkerung entsprechen und somit auch nur schwer in Eigentum um-
gewandelt werden konnen, kann davon ausgegangen werden, dass sich die Eigentumsquote
auch nicht so schnell dndern wird. Im April 2002 lebten mehr als 53% der Haushalte in Ge-
biduden mit drei und mehr Wohnungen, rund 18% in Zweifamilien- und knapp 29% in Einfa-

milienhdusern.

Trotzdem lassen die Untersuchung von Behring/Helbrecht (2001) und andere Umfragen
erkennen, dass die Wohnzufriedenheit der deutschen Haushalte hoch ist. Im Gegensatz zu an-
deren westeuropdischen Léndern der Nachkriegszeit, wo sich die Eigentiimerquote sehr dy-
namisch entwickelt hat und der Eigentumserwerb damit ein wichtiger Motor zur Erhohung
der Wohnzufriedenheit zu sein schien, hat sich die Quote in Deutschland nur zégerlich veran-
dert. Seit 1950 ist sie von 39,1% (alte Bundesldander) auf 44,6% (alte Bundesldnder) bzw.
42,6% (alte und neue Bundeslinder) im Jahr 2002 gestiegen.'” Doch ist nicht in allen Alters-
gruppen eine Zunahme zu beobachten. Bei den Haushalten der 30- bis 40- Jahrigen entwickelt
sich die Wohneigentumsquote seit geraumer Zeit sogar riicklaufig. Innerhalb von nur 14 Jah-
ren sank sie von 35 auf 29% (2002).""!

Aus den Umfragen zur Wohnsituation und dem Zufriedenheitsgrad der Bevolkerung
folgern Okonomen, dass Wohneigentum in Deutschland im Vergleich zum Anmieten einer
Wohnung zu teuer ist.'”> Dieser Schlussfolgerung ist die Tatsache immanent, dass sowohl im
Eigentums- als auch im Mietwohnungssegment bedingt durch die Wohnungspolitik der
Nachkriegszeit die Wohnbedingungen hervorragend sind. Damit féllt ein wesentlicher, wenn

nicht sogar der wichtigste Grund fiir die Anschaffung von Wohneigentum, die Verbesserung

** Vgl. Behring/Helbrecht (2002), S. 167f., Donner (2000), S.197 und Statistisches Bundesamt (2000).

% Vgl. www.destatis.de, (Daten des statistischen Bundesamtes). In den alten Bundesldndern lag die Quote mit
44.,2% hoher als in den neuen Bundeslandern mit 34,2%.

1% ygl. Mikrozensuszahlen von 1998 und Mikrozensuszahlen von 2002 zur Wohneigentumsquote.
www.bbr.bund.de/veroeffentlichungen/berichte/band10.htm (Version: 08.01.2004)

Das Bundesministerium fiir Bau geht in einer Trendanalyse allerdings davon aus, dass sich die Eigentiimerquote
in Westdeutschland bis 2010 verstdrken wird und sich dann aus demografischen Griinden gemiBigter fortsetzen
wird. Demnach werden insgesamt deutlich mehr Ein- und Zweifamilienhduser errichtet werden. Die Neubauzah-
len im Geschosswohnungsbau werden insgesamt auf sehr niedrigem Niveau liegen. In Ostdeutschland wird die
Nachfrage nach Wohneigentum weiterhin auf stabilem Niveau bleiben.

! Dies ist umso bemerkenswerter, als in den letzten Jahren gerade in Deutschland die Immobilie in der politi-
schen Diskussion immer gerne als Instrument der Altersvorsorge fiir die junge Generation herangezogen wurde.
Tatsdchlich muss die heute arbeitende Generation im Alter mit groBeren Versorgungsliicken aus dem staatlichen
Rentensystem rechnen, und Wohneigentum konnte fiir sie eine wichtige Séule der privaten Altersvorsorge dar-
stellen.

"2 In der Literatur lassen sich fiir die negative Entwicklung bzw. Einstellung gegeniiber Wohneigentum Erkla-
rungsansdtze aus verschiedenen Fachbereichen finden. Es sei hier kurz angedeutet, dass im Gegensatz zu den
Okonomen die Soziologen das Verhalten der deutschen Bevélkerung als soziales Selektionsverhalten interpretie-
ren und Psychologen darin eine kognitive Dissonanz zwischen Wiinschbarem und Erreichbarem erkennen.
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der Wohnsituation, weg. Dariliber hinaus schneidet das Wohnen zur Miete kurzfristig auf
Grund niedrigerer laufender Kosten zu Beginn der Haushaltsgriindung finanziell besser ab.'"’
Langfristig hinkt der Vergleich, wobei an dieser Stelle keine Aussage dariiber getroffen wer-
den soll, ob sich Wohneigentum positiver auf die langfristige Vermogensentwicklung aus-
wirkt als das Anmieten einer Wohnung. Zusammenfassend bemerken Faller et al. (2002) in
ihrer Studie liber die Hemmnisse der Wohneigentumsbildung in Deutschland, dass die Aus-
wahl an Wohneigentum in Deutschland fiir viele Mieterhaushalte unattraktiv ist, die Kosten
zu hoch und die Wohneigentumsmaérkte zu unflexibel sind. Beispielsweise ist im Vergleich zu
anderen europdischen Léndern die Wiederverkaufsrate von Hausern und Wohnungen sehr ge-

ring und wenig transparent.'*

Eine kurze Trendwende in Richtung Eigenheimerwerb konnte auf Grund anhaltend sin-
kender Zinsen und giinstiger Baukosten zwischen 1995 und 1999 verzeichnet werden. Die
Nachfrage nach Wohneigentum expandierte fiir deutsche Verhéltnisse erheblich. Ab dem Jahr
1999 brach die Nachfrage aber wieder ein und blieb bis heute fallend. Ausldser des Einbruchs
war ein deutlicher Zinsanstieg (um 1,7 Prozentpunkte), der Mitte 1999 einsetzte und bis zur
Jahresmitte 2000 anhielt. Seither fiel der Zins zwar wieder, aber die Einkommensperspektiven
wurden mit der allgemein einsetzenden konjunkturellen Abschwéchung zunehmend unsiche-
rer. Bau- und Kaufinteressenten verhalten sich seitdem abwartend und scheinen angesichts
des strikten Rationalisierungskurses groBer Unternehmen und angekiindigter Streichungen

von etlichen tausend Stellen hohe langfristige Verpflichtungen zu scheuen.'®’

Trotz der niedrigen Wohneigentumsquote liegt Deutschland hinsichtlich der ausstehen-
den Hypothekarkredite im europdischen Vergleich mit einem Volumen von 1.163,5 Mrd. €
hinter GroBbritannien an zweiter Stelle der EU-Lénder. Vergleicht man aber die Verhéltnisse
der ausstehenden Hypothekendarlehen zum Bruttoinlandsprodukt so rangiert Deutschland mit
ca. 50% weit hinter den Niederlanden mit 97%, Danemark mit 94% und Grof3britannien mit
80%. Interessant ist dabei die Verdnderung des Verschuldungsgrades zwischen den Jahren
1996 und 2005. Wie man in Abbildung 3.3-2 erkennen kann, hat diese sich in Deutschland im

Vergleich zu den genannten Lindern nur marginal veréindert.'*

' Siehe dazu ausfiihrlich Faller et al. (2001) oder auch Behring/Helbrecht (2002), S.158

1% Faller et al. (2001) zichen daher den Schluss, dass es vorrangiges Ziel der Wohnungspolitik sein sollte,
Wohneigentum in einer breiteren Palette unterschiedlicher Angebote innerstadtisch und am Stadtrand fiir ver-
schiedene Bevolkerungs- und Altersgruppen anzubieten. Dies kdnnte den potentiellen Erwerberkreis vergroern
und einen Zuwachs der Wiederverkaufsrate mit sich bringen. Faller et al. (2001), S.69 f.

Mit einer Erhdhung der Wiederverkaufsrate konnte sich die Transparenz der Finanzierungs- und Transaktions-
kosten erhdhen und aufgrund des damit erhohten Preiskampfes die gesamte Wohneigentumsfinanzierung giinsti-
ger werden. Damit wiirde auch die Mobilitdt der Wohnungseigentiimer erhoht.

1% vgl. Bartholamai (2002), S.3

"% Im Vergleich zu 1998 hat sie sogar um 2% abgenommen. Im Jahr 1998 lag der Verschuldungsgrad in
Deutschland bei 53%, Vgl. Housing Statistics in the European Union (2004), S.72
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Abbildung 3.3-2: Verhaltnis der ausstehenden Hypothekendarlehen zum BSP in %, 1994-2005"%"

Auch wenn die Entwicklung der letzten Jahre nicht so dynamisch war, lassen die Zahlen

doch den Schluss zu, dass die Deutschen zur Finanzierung von Wohneigentum die Angebote

des Finanzsystems in hohem Mal3e nutzen.

Die privaten Haushalte sind seit jeher die grof3te Investorengruppe und damit auch die

grofite Nachfragergruppe fiir Finanzmittel im Wohnungsbau. Auf sie entfallen in West-

deutschland seit Kriegsende durchgéngig etwa 60% aller neugebauten Wohnungen. Im De-

zember 2004 standen Kredite von insgesamt 999,4 Mrd. € im privaten Bereich aus, 762,4

Mrd. € davon waren Wohnungsbaukredite, das sind etwa 76%. Die Gesamtsumme der ausste-
henden Darlehen fiir den Wohnungsbau hat von 666,6 Mrd. € im Jahr1995 um 63% auf
1.086,3 Mrd. € im Jahr 2004 zugenommen. (siche Tabelle 3.3-1) Das sind etwa 49% der ge-

samten ausstehenden Kredite und 51% des Bruttoinlandsproduktes. Die Zahlen belegen die

Bedeutung des Hypothekarkredites in der deutschen Finanzwirtschaft deutlich.

Ausst_ehende Kred'lEE an Gesamtsumme der ausstehenden Kredite fir Wohnungsbau
Privatper sonen

Jahr
Insgesamt davon fiir den Zusammen davon Hypothekarkredite dgvon sonstige Kredite
Wohnungsbau flir den Wohnungsbau
1995 666,6 413,1 62,0% 253,6 38,0%
1996 733,0 453,6 61,9% 279,4 38,1%
1997 789,4 495,1 62,7% 2943 37,3%
1998 846,1 532,2 62,9% 313,9 37,1%
1999 991,3 691,5 69,8% 299.,9 30,2%
2000 1.030,8 737,6 71,6% 2932 28,4%
2001 926,7 7043 | 76,0% 1.053,9 757,7 71,9% 296,2 28,1%

"7 Quelle: eigene Darstellung; vgl. Housing Statistics in the European Union (2004), S.72 und EMF (2005).
'% Die genaue Bezeichnung dieser Kategorie lautet: ,,Kredite an wirtschaftlich unselbstindige und sonstige Pri-
vatpersonen®. Vgl. Deutsche Bundesbank (2005), S.33
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2002 949,5 725,1 | 76,3% 1.068,7 776,3 72,7% 2924 27,3%
2003 975,6 744,77 | 76,3% 1.083,2 857,1 73,7% 216,2 26,3%
2004 999.,4 762,4 | 76,3% 1.086,0 869,7 74,8% 216,3 25,2%

Tabelle 3.3-1: Ausstehende Hypothekarkredite und sonstige Kredite (Mrd. €) **°

Der Grofiteil der aufgenommenen Mittel wird in den Neubau und den Kauf von Woh-
nungen investiert. Geringere Anteile werden fiir Modernisierungsmafinahmen und Instandhal-

tung sowie zur Ablsung bestehender Darlehen genutzt (Tabelle 3.3-2).''°

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Wohnungsneubau 41,0% 40,0% 36,4% 33,4% 35,0% 35,6% 35,4%
Modernisierung, 17,9% 17,2% 17,7% 17,8% 17,5% 22,3% 24,4%
Instandsetzung

&aouhfnfl‘fg;eba“den und 31,5% 32,9% 35,3% 36,9% 35,5% 31,3% 29,6%
Ablosung von Krediten 9.6% 10.0% 10,5% 11,9% 12,0% 10,7% 10,6%

Tabelle 3.3-2: Verwendung der Wohnungsbaukr edite™™

3.3.1.3 Finanzierungspartner

Institutionelle Hypothekarkreditgeber sind in Deutschland Kreditinstitute und Lebens-
versicherungsunternehmen. Ein Kreditinstitut gilt als solches, falls es die in §1 Absatz 1(1)
des Kreditwesengesetzes (KWGQG) definierten Geschéftsarten gewerbsméBig ausiibt: Das Ein-
lagen-, Pfandbrief-, Kredit-, Diskont-, Finanzkommissions-, Depot-, Investment-, Garantie-,
Giro-, Emissions- und E-Geld-Geschift.''

Die Kreditinstitute des deutschen Finanzsystems stammen aus dem privaten Bankensek-
tor, dem genossenschaftlichen Sektor sowie dem oOffentlich-rechtlichen Sektor. Kennzeich-
nend fiir alle drei Sektoren ist das Universalbankensystem. Trotz grundlegender Verdnderun-
gen in jlingster Zeit gilt das Universalbankprinzip nicht ausnahmslos. Es gibt auch Spezialin-
stitute.

Zu den Universalbanken zahlen

- die privatwirtschaftlichen Kreditbanken (das sind GroBBbanken, Regionalbanken,
Zweigstellen auslidndischer Banken und Privatbankiers),

- die Pfandbriefbanken (ehemals Hypothekenbanken und Schiffsbanken)'"
- die Genossenschaftsbanken,

- die Sparkassen und Girozentralen und

"% Quelle: Deutsche Bundesbank (2005), S.32f.

"% Allerdings setzt sich der abnehmende Trend in der Bautitigkeit seit Mitte der 90er Jahre fort. Im Jahr 2001
wurden 286.000 Wohnungsneubauten genehmigt, im Jahr 2000 noch 340.000. Bartholmai (2002b), S.572f.

""" Quelle: Eigene Berechnungen, Bartholamai (2002b), S.574.

"2 ygl. KWG (2007), Rauch/Zimmermann (1998), S.16 und Jenkis (1995), S.14.

' Mit der Ablosung des Hypothekenbankgesetzes und des Schiffsbankgesetzes durch das Pfandbriefgesetz am
19. Juli 2005 gilt fiir sie nicht mehr das Spezialbankprinzip.
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- die 6ffentlich-rechtlichen Grundkreditanstalten!'* und Landesbanken.

Spezialkreditinstitute sind

- die Bausparkassen und

- die Kreditinstitute mit Sonderaufgaben (z.B. die Deutsche Ausgleichsbank).'"”

Tabelle 3.3-3 zeigt die Anteile der verschiedenen Institutsgruppen an den ausstehenden
Darlehen fiir Wohnungsbauzwecke. Den grofiten Anteil haben demnach die Sparkassen, ge-
folgt von den Pfandbriefbanken. In Tabelle 3.3-4 ist genauer aufgeschliisselt, welche Anteile
die einzelnen Institute an der gesamten Kreditvergabe in der Wohnungsbaufinanzierung ha-
ben (ohne Versicherungsunternehmen). Es wird deutlich, dass die klassischen Universalban-
ken hohe Anteile sonstiger, nicht hypothekarisch gesicherter Kredite fiir den Wohnungsbau
vergeben, wihrend fiir die ehemals dem Spezialbankprinzip zugeordneten Hypothekenbanken
der Anteil der Hypothekendarlehen sehr hoch ausfillt. Allerdings haben die Hypothekenban-

ken im Gegensatz zu den anderen Instituten Marktanteile eingebiifit (Tabelle 3.3-3).

2002 Anteil 2003 Anteil 2004 Anteil 2005 Antelil
Sparkassen 289.951 | 25,44% | 296.267 | 25,62% 297.308 | 25,70% 303.289 | 26,09%
Hypothekenbanken | 233.370 | 20,47% | 228.682 | 19,78% 145.227 | 12,55% 141.533 | 12,17%
Kreditgenossen- 164.531 | 14,43% | 169.609 | 14,67% 176.404 | 15,25% 182.447 | 15,69%
schaften
Kreditbanken 155.824 | 13,67% | 159.510 | 13,79% 243.888 | 21,08% 248.428 | 21,37%
Bausparkassen 105.100 9,22% | 107.177 9,27% 105.558 9,12% 102.013 8,77%
Landesbanken 84.267 7,39% | 83.987 7,26% 62.528 5,40% 62.708 | 5,39%
Versicherer 71.143 6,24% | 73.067 6,32% 71.052 6,14% 69.299 [ 5,96%
Banken mit Son- 34.527 3,03% | 37.198 3,22% 54304 | 4,69% 52.263 | 4,50%
deraufgaben
Genossenschaftli- 1.117 0,10% 844 | 0,07% 751 0,06% 608 | 0,05%
che Zentralbanken
Kredite fir Woh- 1.139.83| 100,00 | 1.156.3| 100,00 | 1.157.020 ( 100,00 | 1.162.588 | 100,00
nungsbau - Gesant 0 % 41 % % %

Tabelle 3.3-3: Anteile ver schiedener Institutsgruppen an den ausstehenden Wohnungsbaukr edi-
ten (inMio. € und %) jeweilsim Dezember der Jahre 2002-2005"°

''* Mit der Ablosung des Offentlichen Pfandbriefgesetzes durch das Pfandbriefgesetz am 19. Juli 2005 gilt fiir
sie nicht mehr das Spezialbankprinzip.

' Die Kreditanstalt fiir Wiederautbau (KfW) gilt nach §2 Abs.1 ausdriicklich nicht als Kreditinstitut. Das KWG
gilt trotzdem zum Teil.

"% Quelle: Deutsche Bundesbank (2003a, 2004a, 2005a und 2006a), S.36 ff., Deutsche Bundesbank (2003b,
2004b, 2005b und 2006b), S.61 und Verband deutscher Hypothekenbanken (2003), S.34. Die Bundesbankstatis-
tik erfasst die ausstehenden Kreditsummen, nicht die ausgezahlten Mittel. Es muss bei den Marktanteilen be-
riicksichtigt werden, dass die von den unterschiedlichen Instituten vergebenen Darlehen iiber unterschiedliche
Laufzeiten verfiigen. Daher wird der Anteil der Bausparkassen beispielsweise unterschitzt, denn die Bauspardar-
lehen verbleiben wesentlich kiirzer in den Bilanzen der Institute.
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Ausstehende Hypothekarkredite Sonstige Kredite
Kredite fur
Wohnungsbau
Anteil in % Anteil in %

Sparkassen 306.690 253.260 82,58% 53.430 17,42%
Hypothekenbanken 133.291 126.725 95,07% 6.566 4,93%
Kreditgenossenschaften 188.042 156.821 83,40% 31.221 16,60%
Kreditbanken 255.522 197.085 77,13% 58.437 22,87%
Bausparkassen 101.814 78.536 77,14% 23.278 22,86%
Landesbanken 61.404 49.877 81,23% 11.527 18,77%
Banken mit Sonderaufgaben 67.321 59.072 87,75% 8.249 12,25%
Genossenschaftliche 568 16 2,82% 552 97,18%
Zentralbanken
Gesamt 1.114.652 921.392 82,66% 193.260 17,34%

Tabelle 3.3-4: Ausstehende Hypothekar darlehen und sonstige Kredite nach I nstitutsgruppe im Sep-
tember 2006, in Mio. €'

Die Anbieter von Wohnungsbaufinanzierungen in Deutschland sind fast ausschlielich
deutsche Institute. Auf Grund der hohen Wettbewerbsintensitit ist es fiir ausldndische Wett-
bewerber dulerst schwierig, Ful zu fassen, zumal in Deutschland sogenannte Verbundfinan-
zierungen''® {iblich sind. Sie entstanden gegen Ende der 60er Jahre auf Wunsch der Kunden,
in der Wohnungsfinanzierung mit nur einem Finanzierungspartner zu arbeiten. Die unter-
schiedlichen Beleihungsriume werden aber meist von verschiedenen Anbietern wie den
Pfandbriefbanken, den Bausparkassen, den Sparkassen oder den Lebensversicherungen be-
dient. Daher tibernimmt bei der sogenannten Finanzierung aus einer Hand eines der beteilig-
ten Institute die Leitung und damit die Vertragsbildung, das Zahlungsmanagement und den
Kontakt zum Kreditnehmer. Durch die Verflechtungen innerhalb der Finanzbranche sind Ko-
operationen mit fremden Instituten selten notwendig. Meist iibernehmen Pfandbriefbanken als

Tochterunternechmen groBer Universalbanken die Leitung der Gesamtfinanzierung.'"”

In den folgenden Abschnitten werden die verschiedenen, in Deutschland titigen Insti-
tutsgruppen etwas genauer vorgestellt.
a) Universalbanken

Universalbanken diirfen die gesamte Bandbreite der in §1 Absatz 1 KWG genannten
Bankdienstleistungen anbieten. Sie konnen ihre Geschiftsfelder frei wihlen. Ublicherweise

streben sie zur Ertragssteigerung und Risikostreuung nach einem moglichst breiten Angebot,

"7 Quelle: Eigene Berechnungen, Deutsche Bundesbank (2006a), S.36 ff. Versicherungsunternehmen sind nicht

enthalten, da in der Bundesbankstatistik fiir diese nur ,,Anlagen in Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenforde-
rungen® auffiihrt, sonstige Kredite fiir den Wohnungsbau aber nicht ausgewiesen werden. Unter der Rubrik
,sonstige Kredite* fasst die Bundesbank vor allem gedeckte Personalkredite zusammen, deren Anteil am Woh-
nungsbau sich in den letzten 30 Jahren verfiinffacht hat.

""" Auch als Allfinanzprodukte oder ,,Finanzierungen aus einer Hand* bekannt.

"9 Vgl. Schulte et al. (2000), S.491, Jenkis (1994), S.17 f., Pauluhn (2002), S.93 ff. Auch eigenstindige Hypo-
thekenbanken arbeiten eng mit anderen Finanzinstituten zusammen, wie z.B. die Eurohypo mit der Commerz-
bank und der Allianz. Vgl. 0.V. (2002), S.15.
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einschlieBlich verschiedener Moglichkeiten der Baufinanzierung. Dies bedeutet aber nicht, T
dass Geschiftsbanken, Sparkassen, Volksbanken und Landesbanken immer alle Bankgeschaf-T
te betreiben. Die Funktionen werden beispielsweise im mehrstufigen genossenschaftlichen T
Sektor (Volksbanken, Genossenschaftszentralbanken, Deutsche Genossenschaftsbank) und im T
Sparkassensektor (Sparkassen, Girozentralen/Landesbanken, Deutsche Girozentrale) auf die T
verschiedenen Institutsgruppen verteilt. Innerhalb dieses mehrstufigen Systems steht bei den T
regionalen Instituten das Einlagengeschift, bei den iiberregional titigen Banken die Wertpa-T
d.""Daneben gibt es die Hypothekenbanken bzw. Pfandbrief-T
banken, die bis zum 19. Juli 2005 dem Spezialbankprinzip unterlagen und daher hauptséch-T
lich das Hypothekarkreditgeschéft betreiben. T

pieremission im Vordergrun

Kreditbanken

Die Bankenstatistik der deutschen Bundesbank zéhlt vier Grof8banken, 231 Regional-T
banken und sonstige Banken sowie 121 Niederlassungen ausldndischer Kreditinstitute zu den T
Kreditbanken.'*''Tm Dezember 2005 verfiigten die Kreditbanken iiber einen Marktanteil von T
21,4% an den ausstehenden Wohnungsbaukrediten, welche zu etwa drei Viertel hypotheka-T

risch abgesichert waren.'**"

Die ausgegebenen Darlehen sind zum groB3en Teil variabel ver-T
zinst, da sich die Kreditbanken hauptsdchlich iiber Spareinlagen refinanzieren und so versu-T
chen das Zinsdnderungsrisiko gering zu halten. Mit der Einfilhrung des neuen Pfandbriefge-T
setzes haben allerdings alle Kreditinstitute das Recht, sich fiir eine Pfandbrieflizenz zu quali-T
fizieren und sich so, durch die Ausgabe vonTPfandbriefen, langfristig und giinstig tiber den T
Kapitalmarkt zu refinanzieren. In der Vergangenheit bestand die Moglichkeit einer langfristi-T
gen Refinanzierung fiir die Kreditbanken nur iiber die Ausgabe von Bankschuldverschreibun-T
gen. Fiir die Kreditnehmer war es daher oft giinstiger, die erstrangigen, festverzinslichen Dar-T
lehen Tvon Tochterunternehmen Tder TGrofbanken, Td.h. THypothekenbanken Toder Tauch T

Bausparkassen, aufzunehmen und die Kreditbank fiir den nachrangigen Finanzierungsraum'**"

in Anspruch zu nehmen. '**"

Sparkassen, Landesbanken, Girozentralen und Genossenschaftsbanken

Die Sparkassenorganisation umfasst 489 Sparkassen in offentlich-rechtlicher Trager-T
schaft, acht freie Sparkassen, 10 Landesbanken sowie die Zentralbank der Sparkassenorgani-T
sation, die DGZeDekaBank. Mit ihrem grof3en Filialnetz sind sie vor allem im regionalen Be-T
reich fiir die Finanzierung von Wohneigentum bedeutend. Wie man in Tabelle 3.3-3 erkennen T

kann, tragen sie den hochsten Anteil aller ausstehenden Darlehen fiir Wohnungsbauzwecke.'>"

2% vgl. Bellinger (2001b), S.126 f., Jenkis (1995), S.14 f. und Brauer (1999), S.355
2! Vgl. Deutsche Bundesbank (2005), Stand Dez. 2003.

22 Siche Tabelle 3.3-3 und Tabelle 3.3-4

' D.h. gedeckte Personalkredite iiber 60% bzw. 80% des Beleihungswertes hinaus.
'2* Vgl. Deutsch/Tomann (1995), S. 448f. und Diamond/Lea (1992), S. 89

'%5 Vgl. Deutsche Bundesbank (2005), Stand: Dez. 2003.
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Sparkassen sind gemeinniitzige Kreditinstitute und unterliegen einem gesetzlich festge-
legten, offentlichen Auftrag, der sie verpflichtet, breiten Bevolkerungsschichten Bankdienst-
leistungen zur Verfiigung zu stellen und die Vermogensbildung zu fordern. Sie sind daher
auch in kleinen Stidten anzutreffen, wo Grofbanken keine Filialen unterhalten (Regional-
prinzip), und verfiigen damit liber enge Kontakte zu den oOrtlichen Darlehensnehmern. Dies
hat sich vor allem in der Bonitétsbeurteilung als Vorteil erwiesen und ermdglicht bei sich ab-

zeichnenden Problemen ein schnelles Eingreifen.'*

Sparkassen gewédhren Hypothekendarlehen vor allem im erststelligen Beleihungsraum.
Als Beleihungsgrenze ist eine Grenze von 60% des Beleihungswertes festgesetzt. Sie kann
aber im Einzelfall auch iiberschritten werden. Wie alle Banken unterliegen die Sparkassen
dem Grundsatz I bzw. der neuen Solvabilititsverordnung (SolvV) iiber angemessene Eigen-

mittelausstattung.'>’

Die Refinanzierung der vergebenen Darlehen erfolgt hauptsiachlich durch Spareinlagen.
Das weitverbreitete Filialnetz der Sparkassen mit iiber 18.000 Geschéftsstellen erlaubt ihnen
die Ansammlung erheblicher Sparbetrige. Um das Zinsdnderungsrisiko zu beschrénken, ha-
ben die Sparkassen daher in der Vergangenheit vorwiegend variabel verzinsliche Darlehen
vergeben. Das hat sich gedndert. Nach der fiir die Sparkassen geltenden Mustersatzung diirfen
die hypothekarisch gesicherten Darlehen gegen Hypotheken-, Grund- und Rentenschulden
nicht mehr als 50% der Spareinlagen ausmachen. Da davon ausgegangen werden kann, dass
dieser Teil der Spareinlagen als Bodensatz weniger mobil ist, d.h. nicht jederzeit abgerufen
wird, und somit unbedenklich in langfristige Darlehen angelegt werden kann, sind die Spar-
kassen in den letzten Jahren dem allgemeinen Trend hin zur Gewahrung von Hypothekarkre-
diten mit einer Zinsfestschreibung von mindestens10 Jahren gefolgt und haben die Vergabe
variabel verzinslicher Wohnungskredite zuriickgefahren. Bis zur Einfithrung des Pfandbrief-
gesetzes konnten sich die meisten Sparkassen allerdings nur indirekt iiber den Kapitalmarkt
refinanzieren. Dafiir nahmen die Landesbanken Sparkassenbriefe in ihre Deckungsmassen auf
und gaben Offentliche Pfandbriefe aus.'*®

Durch die Kooperation der Sparkassen mit den Landesbanken, den sparkasseneigenen
Versicherungen und den Bausparkassen besteht fiir ihre Kunden eine Vielzahl von Kombina-
tionsmdoglichkeiten der Hypothekendarlehen. Fiir den erstrangigen Beleihungsraum kann etwa
zwischen variabel verzinslichen und festverzinslichen Hypothekendarlehen mit verschiedenen
Zinsbindungsfristen oder endfdlligen Versicherungshypotheken mit Pramienzahlungen ge-
wihlt werden. Fiir den nachrangigen Beleihungsraum besteht die Auswahl zwischen Bau-
spardarlehen der jeweiligen Landesbausparkasse und langfristigen Personenkrediten, deren

Konditionen denen des erstrangigen Darlehens angepasst werden konnen.'*’

126 Vgl. Bellinger/Reif(1994), Biischgen (1991), S. 45f. und Jenkis (1995), S. 25f.
'*7 Siehe dazu auch Kap. 3.3.1.5

%8 Vgl. (1995), S.26 und Diamond/Lea (1992), S.96. und Hagen (2005a), S.28.
12 Vgl. Pauluhn (2001), S.94 und Kreutzfeld (1992), S.37.
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Zu den Besonderheiten der Sparkassenorganisation zdhlte die bis Mitte 2005 geltende T
Anstaltslast und Gewihrtrégerhaftung.**"Sie stammte noch aus der Zeit, in der die Sparkas-T
sen unselbstindige Einrichtungen der Amtskorperschaft waren und wurde als Ausgleich des T
offentlichen Auftrags gewdhrt. Gegenstand der Gewihrtrigerhaftung war die unbeschrinkte, T
wenn auch subsididre Haftungler Korperschaften, die Triger der jeweiligen Sparkasse sind. T
Da in Europa alle wettbewerbsverzerrender Beihilfen beseitigt werden sollen, musste die Ge-T
wiahrtrdgerhaftung bis 2005 abgeschafft und die Anstaltslast durch normale Eigentiimerver-T
héltnisse ersetzt werden. Entsprechend den Haftungsmechanismen privater Banken, soll nur T
noch das Vermogen des jeweiligen Institutes als Haftungsmasse dienen. Dadurch werden T
auch die Anleihen der 6ffentlich-rechtlichen Institute denen der privatrechtlichen Banken T

gleichgestellt.'"

Die Landesbanken/Girozentralen fungieren als Zentralbanken der Sparkassen. Dariiber T
hinaus dienen die Landesbanken den jeweiligen Lindern als Hausbank, titigen deren Bankge-T
schifte und sollen die jeweilige Wirtschaft bedienen. AuBlerdem iiben sie auch alle Aufgaben T

einer Universalbank aus.T

Auch der GroBteil der Kreditgenossenschaften ist in einen Verbund aus Hypotheken-T
banken, Bausparkassen und Versicherungen eingebunden, so dass auch sie Finanzierungen T
aus einer Hand anbieten. Auf der Aktivseite dhnelt das Angebot dem der Sparkassen (variabel T
verzinsliche Darlehen und Kredite mit Zinsbindungsfrist). Ahnlich wie die Landesbanken hat-T
ten die genossenschaftlichen Zentralbanken iiber die Ausgabe von Pfandbriefen schon immer T
Zugang zum Kapitalmarkt und konnten so Kredite an die einzelnen Institute refinanzieren. In T
der Bankenstatistik sind 1.619 Kreditgenossenschaften sowie zwei genossenschaftliche Zent-T
ralbanken erfasst. Sie sind in Eigentiimerschaft ihrer Mitglieder und beschrénken sich dhnlich T

den Sparkassen in ihrer Geschiftstitigkeit auf bestimmte Regionen.'**"

Hypothekenbanken bzw. Pfandbriefbanken

Seit der Abschaffung des Hypothekenbankgesetzes am 19. Juli 2005 hat der Begriff T
,Hypothekenbank* keine rechtliche Grundlage mehr. Bis dahin unterlagen Hypothekenban-T
ken dem Spezialbankprinzip und beschrinkten ihre Hauptgeschéftstitigkeit gemél §1 und §5 T
Absatz 1 und Absatz 2a des Hypothekenbankgesetzes (HBG) darauf, in-Tund auslédndische T
Grundstiicke zu beleihen und auf Grund der erworbenen Hypotheken bzw. Grundschulden T
Hypothekenpfandbriefe auszugeben. Zu den Pfandbriefemittenten gehdrten bis dahin private T
Hypothekenbanken, TSchiffbanken Tund Tffentlich-rechtliche TGrundkreditanstalten.'*>" Nach T

"% Auch die drei 6ffentlich-rechtlichen Grundkreditanstalten fielen darunter. T

P1Tygl. Hagen (2004), S.13 ff., Bellinger/Reif (1994), S. 431 f., Arndt/Tolckmitt (2001), S.19 und Bundesver-T
band deutscher Banken (2002), S.55 ff.

"2 Vgl. Deutsche Bundesbank (2005).T

"33 Vgl. Hagen (2004), S.13. Zu den 6ffentlich-rechtlichen Instituten zihlen drei Grundkreditanstalten. Sie neh-T
men neben der Finanzierung von Immobilien auch Sonderaufgaben der Lander und des Bundes wahr. Unter den T
offentlich-rechtlichen Instituten gab es auch 5 Sparkassen und 10 Landesbanken plus die DekaBank. Die Lan-T
desbanken sind weitgehend universell tétige Institute. Die DGZeDekaBank hat ihre Geschéftsschwerpunkte im T
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dem HBG, dem Schiffbankgesetz und dem Offentlichen Pfandbriefgesetz sollten sich die Re-
alkreditinstitute auf diese besonders risikoarmen Kreditgeschéfte beschrinken. Aullerdem un-
terlagen sie verschiedenen Kongruenzprinzipien. So wurde sichergestellt, dass die Pfandbrief-
investoren keine zusitzlichen Risiken als die dem Hypothekar- und Staatskreditgeschéft an-

haftenden zu tragen hatten. '>*

Der Begrift ,,Pfandbrief* ist bis heute geschiitzt. Allerdings ist mit der Einfithrung des
neuen Pfandbriefgesetzes (PfandBG) im Juli 2005 das Privileg der Ausgabe von Pfandbriefen
fiir Hypothekenbanken, Schiffsbanken und 6ffentlich-rechtliche Kreditanstalten entfallen. §1
Absatz 1 PfandBG definiert den neuen Begriff ,,Pfandbriefbanken* als Kreditinstitute, deren
Geschiftsbetrieb das unter §1 und §5 Abs. 1 und Abs. 2a HBG beschriebene Pfandbriefge-

schift umfasst, aber nicht darauf beschrénkt ist.'*

Fiir die Sicherheit der Pfandbriefinhaber musste nach dem Wegfall des Spezialbank-
prinzips als Qualitdtsmerkmal ein Ausgleich durch andere Sicherungsmafinahmen erfolgen.
Um die zur Ausgabe von Pfandbriefen notwendige Pfandbrieflizenz von der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu erhalten, miissen Institute, die neu ins Pfandbriefge-
schéft einsteigen wollen, daher bestimmte Mindestanforderungen regulatorischer und operati-
ver Art und bzgl. der Deckungswerte erfiillen. Dariiber hinaus unterliegt das Pfandbriefge-

schiift weiterhin einer besonderen Aufsicht durch die BaFin.'®

Die regulatorischen Anforderungen sind in §2 des Pfandbriefgesetzes (PfandBG) gere-
gelt. Sollte ein Kreditinstitut nicht bereits vor Inkrafttreten des PfandBG Pfandbriefe emittiert

haben, muss es demnach im Wesentlichen'®’
— ber eine Erlaubnis fiir das Kreditgeschéft verfiigen,

— nachweisen, das Pfandbriefgeschift regelmaBig und nachhaltig betreiben

zu wollen,

— ein auf die gesonderte Abbildung und Steuerung der Risiken der De-

ckungsmassen ausgerichtetes Risikomanagement betreiben und
— iber ein Kernkapital von mindestens 25 Mio. € verfiigen.

Die von den Pfandbriefbanken vergebenen Hypothekendarlehen diirfen gemafl §14
Abs.1 PfandBG nur erstrangig sein, d.h. 60% des nach §16 Abs. 4 PfandBG ermittelten Be-
leihungswertes nicht iiberschreiten.*® Sie sind hauptséchlich festverzinslicher Art.

Staatskreditgeschéft, Geldhandel, Wertpapiergeschéft, im Emissionsbereich und Asset Management. Die Trager
der Landesbanken sind in den meisten Féllen die regionalen Verbénde der Sparkassen gemeinsam mit dem je-
weiligen Bundesland. Bis Juli 2005 galt noch das Prinzip der Gewahrtriagerhaftung und der Anstaltslast flir Lan-
desbanken, d.h. das jeweilige Bundesland und die regionale Sparkassen hafteten fiir Verbindlichkeiten einer
Landesbank bzw. mussten das Institut lebensfahig halten. Der Wegfall der Gewéhrtrégerhaftung war Anlass flir
die Neuregelung des Pfandbriefprivilegs.

" Vgl. Schmidt (1993), S.1045. siche auch Kap. 3.3.1.5

133 ygl. vdp (2006), S.4

¢ Vgl. Hagen (2004), S.14 f. und VdH (2005).

7 ygl. vdp (2006), S.4
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Bis zum Jahr 2005 gab es Deutschland 40 Institute, die berechtigt waren, Pfandbriefe zu
emittieren. Das waren im Wesentlichen 20 private Hypothekenbanken, 18 offentlich-
rechtliche Institute und zwei Schiffsbanken. Bis Mitte des Jahres 2006 waren es schon 62
Pfandbriefbanken. Es kann davon ausgegangen werden, dass die Gruppe der Pfandbriefemit-
tenten weiter wéchst, aber auf Grund der strengen Anforderungen iiberschaubar bleibt. Vor al-
lem Landesbanken und Sparkassen zeigen groBes Interesse an der Pfandbriefemission. Als
erste Geschéftsbank hat im Jahr 2005 die SEB AG eine Lizenz der BaFin zur Emission von
Pfandbriefen erhalten. Die ehemaligen Hypothekenbanken haben ihr Geschéftsmodell als ii-
berwiegend spezialisierte Immobilien- und Staatsfinanzierer meist beibehalten. Einige werden

wohl mit ihren Muttergesellschaften verschmelzen. '*°

Die Beschrinkung der Geschiftstitigkeit durch das Spezialbankprinzip war {iberwie-
gend das Ergebnis staatlicher Reglementierung. Eine klare Beschreibung der Geschiftsfelder
der Institute sollte Bankenkrisen verhindern. In jiingster Zeit aber war die traditionelle Ar-
beitsteilung zwischen den Universal- und Spezialbanken aufgeweicht worden. Die Spezial-
banken tiberschritten die Grenzen ihrer urspriinglichen Geschéftsfelder und umgekehrt dran-
gen gerade in der Wohnungsfinanzierung die Universalbanken in die Geschéftsbereiche der
Spezialbanken ein. So war friiher beispielsweise klar, dass Bausparkassen und Sparkassen fiir
die Finanzierung von selbstgenutztem Wohneigentum zustindig waren und Pfandbriefinstitu-
te eher fiir die gewerbliche Wohnungswirtschaft und den Mietwohnungsbau. Solche Formen
der Spezialisierung wurden aber nicht zuletzt durch die Einbindung der einzelnen Instituts-
gruppen in Konzern- und Gruppenstrukturen verwéssert. Gerade Grof8banken hatten ihre ei-
genen Hypothekenbanken und Bausparkassen als Tochterunternehmen gegriindet oder beste-

hende eingekauft.'*

b) Spezialkreditinstitute - Bausparkassen

Die Bausparkassen sind Kreditinstitute, die ausschlieBlich Wohnungsfinanzierung
betreiben und somit zu den Spezialbanken gehdren. Geméll §1 Abs. 1 des Bausparkassenge-
setzes (BSpkG) ist ihr Geschéftsbetrieb darauf gerichtet, Einlagen von Bausparern entgegen
zu nehmen und den Bausparern aus den angelegten Betrigen Gelddarlehen fiir wohnungswirt-

schaftliche MaBnahmen zu gewéhren.'*!

Die geschlossene Form der Bausparfinanzierung entwickelte sch zu einem Markenzei-
chen deutscher Prigung. Im Jahr 1924 bzw. 1925 griindete Georg Kropp in Wiistenrot bei
Heilbronn die ,,Gemeinschaft der Freunde, GdF*, eine Selbsthilfegruppe zur Finanzierung

von Wohneigentum. Es war die erste Bausparkasse moderner Pragung. Es folgten 1928 die

"** Die Bestimmung des Beleihungswerts wird entsprechend §16(4) PfandBG nach der Beleihungswertverord-
nung (BelWertV) vorgenommen. Vgl. vdp (2006), S.11 und 38ff.

" Stand Mai 2006. Vgl. auch vdp (2006a), S.29 und die Homepage der SEB AG (www.seb.de). Im iibrigen hat
die tiberwiegende Zahl der reinen Hypothekenbanken Geschéftsbanken und/oder Versicherungen als Grof3aktio-
nére. Vgl. Arndt/Tolckmitt (2001), S.17 f. und Jokl (1996), S.78.

"0 vgl. Hagen (2005a), S.24., Jenkis (1995), S.14 f. und Jokl (1996), S.74.

'*! Vgl Bausparkassenfachbuch (2004/2005), S.42 und auch Kap. 3.2
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,Deutsche Bund- und Siedlungsgemeinschaft, DBS* und 1928 die ,,Beamtensparkasse, Heim-
stittengesellschaft der deutschen Beamten* oder auch ,,Beamtenheimstittenwerk, BHW*. Al-
le arbeiteten nach dem Kollektivprinzip und den drei Phasen Ansparung, Zuteilung und Dar-
lehen. Die Bausparkassen verbreiteten sich schnell und nach anfinglichem Zogern der Spar-
kassen und Girozentralen etablierten sich ab 1929 mit den sogenannten Landesbausparkassen
(LBS) auch offentliche Bausparkassen. In den 30er Jahren wurden etwa 300 Landes- und pri-
vate Bausparkassen gegriindet. In den meisten Féllen iibernahmen sie die komplette Finanzie-
rung von Wohnungskéufen oder —bauten, da nach dem Ersten Weltkrieg und der groflen Infla-
tion noch kein funktionsfahiger Kapitalmarkt vorhanden war. Die Vollfinanzierung fiihrte al-
lerdings zu hohen finanziellen Anforderungen fiir die Darlehensnehmer, da sie, um angemes-

sene Wartezeiten zu erreichen, sehr hohe Anspar- und Tilgungsleistungen zu leisten hatten.'**

Im Jahr 1938 setzte in Folge der Weltwirtschaftskrise und der zutage getretenen Mingel
des damaligen Bausparsystems, insbesondere der Uberforderung durch die Vollfinanzierung,
eine Sanierungs- und Konsolidierungsphase ein. Von den 300 Bausparkassen blieben nur 38
iibrig. Die in diesen Jahren durchgefiihrte Bausparkassenreform erwirkte, dass sich das Bau-
sparkassengeschift ausschlieflich auf den nachstelligen, zweiten Beleihungsraum konzent-
rierte und begriindete damit die heute noch vielerorts praktizierte Arbeitsteilung zwischen den
Bausparkassen und den Kapitalmarktinstituten. Dieses Modell bescherte den Bausparkassen

nach dem Zweiten Weltkrieg einen enormen Aufschwung.'*’

Heute gibt es 15 private und 11 6ffentlich-rechtliche Bausparkassen. Wahrend die 6f-
fentlich-rechtlichen Bausparkassen normalerweise im Eigentum des jeweiligen Bundeslandes
oder der Sparkassenorganisation im jeweiligen Bundesland stehen, sind an den privaten vor
allem Versicherungsunternehmen und Grof3banken beteiligt. Die Bausparkassen sind damit
ebenso wie die Hypothekenbanken eng mit anderen Kreditinstituten, Sparkassen oder Genos-
senschaftsbanken verflochten.

"2 Vgl. Berndt et al. (1994) und S.15 £, Jenkis (1995), S.22
'3 Vgl. ebenda
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Jahr | Baudarlehen | Bauspar- Vor- und Sonstige Bauspar- | Anzahl der | Bauspar-
insg. darlehen | Zwischenfi- Darlehen einlagen Vertrage summe
nanz. (Tsd)

1997 95.649 49.097 37.499 9.053 89.148 33.184 638.439
1998 98.810 48.077 41.288 9.445 91.064 33.409 648.375
1999 94.890 43.937 46.316 5.177 94.841 33.371 654.684
2000 98.516 42.649 50.107 5.760 95.144 32.811 656.323
2001 101.355 41.669 53.528 6.158 96.122 32.510 663.132
2002 104.453 39.799 57.818 6.836] 100.265 32.341 674.729
2003 106.521 36.369 62.810 7.342)  106.215 32.920 700.048
2004 105.049 33.713 63.282 8.054) 112.735 33.027 718.518
2005 101.687 29.198 64.046 8.443] 119.589 32.558 725913
10/2006 101.735 27.220 65.617 8.898]  120.625 32.031 733.117

Tabelle 3.3-5: Bauspar kassengeschéft der Jahre 1997-2006 **

In Tabelle 3.3-5 ist zu erkennen, dass sich das Geschéft der Bausparkassen in den letz-
ten Jahren gewandelt hat. Neben Bauspardarlehen wurden vor allem immer 6fter Vor- und
Zwischenkredite gewihrt, die dem eigentlichen Bauspargeschéft vorausgehen. Die Anzahl der
Bausparvertrige ist leicht schwankend. Nach einem Riickgang hatte sie im Jahr 2004 zu-
nichst den Stand von 1997 wieder erreicht, ist im Oktober 2006 aber auf einem vorldufigen
Tiefstand. Obwohl aber das Volumen der Bauspareinlagen gestiegen ist, kann das nicht auto-
matisch auch filir die Bauspardarlehen gefolgert werden. Bausparen wurde demnach in den
vergangenen zinsschwachen Jahren, oft auch als gilinstige Anlageform benutzt. Die Option,
nach Ablauf der Ansparphase ein Darlehen mit feststehendem Zins zu erhalten, konnte auf
Grund der niedrigen Zinsen am Kapitalmarkt und den damit verbundenen niedrigen Darle-
henszinsen der sonstigen Finanzinstitute in vielen Fillen uneingeldst verfallen. Statistische
Erhebungen aus dem Jahr 2001 zeigen, dass im Jahr 1998 knapp 44% aller Haushalte in den

alten Bundeslindern iiber einen oder mehrere Bausparvertrige verfiigten.'*

¢) Versicherungsgesellschaften

Traditionell treten auch Versicherungsunternehmen als Kreditgeber in der Immobilien-
finanzierung auf. In den meisten Fillen sind dies Lebensversicherungen. Thr Geschaftsmodell
ist fiir die Wohnungsfinanzierung attraktiv, da sie iiber grole Mengen langfristig angelegter
Spargelder verfligen und damit in der Lage sind, langfristige Darlehen zinsgiinstig aus-
zugeben. Diese werden in der Regel festverzinst. Die meisten Lebensversicherer bieten ein
Kombinationsprodukt aus endfélligem Hypothekendarlehen und kapitalbildender Lebensver-
sicherung an. Letztere wird zum Schutz der Darlehensnehmer im Todesfall in Hohe der Kre-
ditsumme abgeschlossen. Bei Vertragsauslauf oder im Todesfall, wird die Versicherungspré-
mie zur Ablosung des Hypothekendarlehens benutzt. Insgesamt sind in Deutschland 639 Ver-

sicherer tétig, darunter 122 Lebensversicherungsunternehmen. Laut Versicherungsaufsichtge-

'** Quelle: Deutsche Bundesbank (2006a), S.102 f., Deutsche Bundesbank (2004a), S.102 f. und Deutsche Bun-
desbank (2003a), S.102 f.. Die Angaben beziehen sich jeweils auf den Monat Dezember, auer im Jahr 2006.
Hier beziehen sich die Angaben auf den Monat Oktober, so dass der angegebene Wert als zu gering angesehen

werden kann.
'3 ygl. LBS (2001), S.52.
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setz sind sie dazu verpflichtet, groBtmogliche Sicherheit und Rentabilitdt bei jederzeit sicher-
gestellter Liquiditédt zu erzielen. Zusitzlich sollen die Anlagegeschéfte ausreichend diversifi-
ziert sein. Daher beschrinken sich die Versicherer auf den erststelligen Beleihungsraum. For-
derungen aus Hypotheken-, Grund- und Rentenschulden nehmen etwa 10% aller von den Le-
bensversicherungen angelegten Mittel ein (Tabelle 3.3-6). Andere Versicherungsunternehmen

sind zwar auch im Wohnungsbaukredit aktiv, aber nur mit sehr geringen Anteilen.'*

Einlagen und Hypotheken-, Grund-
Jahr Vermogensanlagen schuld- und Renten-
schuldforderungen
2004 626.409 64.774 10,34%
2005 648.697 63.054 9,72%

Tabelle 3.3-6: Hypothekenforderungen der L ebensver sicher ungsunternehmen (Mio. €)™’
Insgesamt kann heute fiir alle Anbieter von Hypothekendarlehen nicht mehr davon aus-
gegangen werden, dass sie sich ausschlieBlich auf den erst- oder zweitstelligen Raum kon-
zentrieren. Nach Wegfall des Spezialbankprinzips bieten auch die Sparkassen, Genossen-
schaftsbanken und Kreditbanken immer mehr Hypothekendarlehen im erstrangigen Belei-

hungsraum an und legen auch die Verzinsung iiber lingere Perioden fest.

3.3.1.4 Finanzprodukte

In diesem Abschnitt werden die in Deutschland von den Kreditinstituten standardmafBig
angeboten Produkte vorgestellt. Durch die Beschriankung auf bestimmte Finanzierungsrdume
und eine vorsichtige Bewertungspraxis gilt die Wohneigentumsfinanzierung in Deutschland

fiir die meisten Finanzinstitute als besonders risikoarm.

a) Konditionen

Die deutschen Finanzintermedidre bieten in der Wohneigentumsfinanzierung hauptséch-
lich Darlehensprodukte mit einer anfanglichen Zinsfestschreibung von 5, 10 bis maximal 15
Jahre.'*® Die Laufzeit der Kredite bis zur vollstindigen Amortisation betrigt in der Regel 25
bis 30 Jahre. Nach Ablauf der Zinsfestschreibung miissen die Vertragspartner neu iiber den
Zinssatz verhandeln. Daher findet sich auch die Bezeichnung Abschnittsfinanzierung. Neben
den festverzinslichen Darlehen werden in geringerem Umfang auch variabel verzinsliche Dar-

lehen angeboten.

"¢ Vgl. Bellinger et al. et al. (1994), S.437, Rode (1993), S.90. Im Dezember 2005 haben Lebensversicherungen
einen Anteil von 91% an den Forderungen aus Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenforderungen aller Versi-
cherungsunternehmen. Pensions- und Sterbekassen (2,6%), Krankenversicherungsunternehmen (3,84%), Scha-
dens- und Unfallversicherungen (2,5%), Riickversicherungen (0,02%). Quelle: Deutsche Bundesbank (2006b),
S.61.

"7 Quelle: Deutsche Bundesbank (2005b), S. 62.

'** Einige Finanzinstitute locken zurzeit auch mit sog. Vollzeithypotheken wie sie Anfang der 70er Jahre iiblich
waren. Der Zins wird fiir die gesamte Laufzeit des Hypothekendarlehens (meist 25 Jahre) festgeschrieben. In den
meisten Fillen sind diese Finanzprodukte Kombinationen aus Bauspar- und Hypothekendarlehen.
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Bis zur Realkreditreform Anfang der 70er Jahre wurden Hypothekendarlehen zu festen
Konditionen tiiber die gesamte Laufzeit von 30 bis 40 Jahren gewéhrt. Fiir die Darlehensneh-
mer bedeutete dies einerseits ein hohes Mafl an Sicherheit. Sie konnten langfristig mit kon-
stanten Kapitalkosten rechnen. Allerdings waren die bis zu diesem Zeitpunkt fiir die Vergabe
von Wohnungsdarlehen hauptsédchlich zustdndigen Hypothekenbanken zur kongruenten Refi-
nanzierung verpflichtet, so dass andererseits die Pfandbriefgldubiger in inflationdren Zeiten
nicht an den Zinserhohungen des Kapitalmarktes partizipieren konnten. Um die Interessen
zwischen den Kapitalgebern und —nehmern auszugleichen, ging man daher zur sogenannten
Abschnittsfinanzierung iiber. Heute werden die Zinskonditionen nur noch fiir kiirzere Zeit-
rdume (5, 10 oder 15 Jahre) festgeschrieben und nach deren Ablauf neu festgesetzt. Fiir die
Kreditnehmer aber bedeutet die Verkiirzung der Festschreibungsfristen, dass sie dem Zinsdn-
derungsrisiko des Marktes stirker ausgesetzt sind.'*’

Der Marktanteil variabel verzinslicher Darlehen in der privaten Wohneigentumsfinan-
zierung liegt in Deutschland mit 12% des Neugeschiftsvolumens nicht sehr hoch (siche
Abbildung 3.3-3). Die Zinsanpassung der Darlehen erfolgt entweder nach freiem Ermessen
der Kreditinstitute oder es wird der aktuelle Geldmarktzinssatz EURIBOR als Anpassungsin-

dex gewihlt."”

Es gibt keine offiziellen Regeln oder gesetzlichen Vorschriften. Meist erfolgt
die Anpassung in bestimmten vorher festgelegten oder zumindest rechtzeitig kommunizierten
Zeitabschnitten. Um sich gegen zu grofle Zinserhhungen zu schiitzen, konnen die Darle-
hensnehmer Zinsobergrenzen vereinbaren, sog. Caps bzw. Cap-Darlehen. Allerdings miissen
sie dafiir eine Cap-Pridmie, d.h. eine Zinsbegrenzungspridmie, zahlen. Die Hohe der Primie
richtet sich nach der Laufzeit des Kredits und der anfénglichen Differenz zwischen dem vari-

51 7war sind variabel verzinsliche Darlehen traditionell in

ablen Satz und dem Cap-Satz.
Deutschland nicht so weit verbreitet, bieten aber einige Vorteile gegeniiber den festverzinsli-
chen Krediten. So konnen sie mit einer Kiindigungsfrist von drei Monaten vorzeitig getilgt

werden, ohne dass eine Vorfilligkeitsentschiddigung an das Finanzinstitut zu entrichten ist.

Die offizielle Bankenstatistik der Deutschen Bundesbank lédsst keine langfristigen, his-
torischen Aussagen tiber die Entwicklung der Marktanteile der angebotenen Finanzprodukte
in der Wohnungsfinanzierung zu. Da zudem die Universalbanken heute ebenfalls festverzins-
liche Hypothekendarlehen anbieten, kann auch anhand der Statistik {iber die Marktanteile der
einzelnen Bankengruppen am Hypothekenmarkt keine Aussage iiber die Marktanteile der
Zinsprodukte getroffen werden. Seit dem Jahr 2003 ist die Bankenstatistik aber dazu {iberge-
gangen die Neugeschéftsvolumina der Wohnungsbaukredite an private Haushalte nach ihrer
Zinsbindungsfrist zu unterscheiden. Abbildung 3.3-3 zeigt die Entwicklung der Darlehen mit

variablen Zinsen oder einer anfénglichen Zinsbindung bis zu einem Jahr, Darlehen mit einer

149 Vgl. Schénmann (1993), S. 892 und Jenkis (1995), S.48f.
'3 EURIBOR ist der offizielle Zinssatz, zu dem sich groBe Banken untereinander Geld leihen. Er orientiert sich
am Leitzinssatz der Européischen Zentralbank und wird jeden Tag in der Zeitung verdffentlicht, so dass auch die

halbjahrlichen Zinsanpassungen nachvollziehbar sind.
31 Vgl Jenkis (1995), S.49
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Zinsbindung iiber ein bis fiinf Jahre, iiber fiinf bis 10 Jahre und solche iiber 10 Jahre ab dem
Jahr 2003 bis Mitte des Jahres 2006. In diesem Zeitabschnitt allgemein niedriger Zinssitze,
hatten Kredite mit einer anfidnglichen Zinsbindung von fiinf bis 10 Jahren den gréf3ten Markt-
anteil. Weiter ist zu erkennen, dass bis zum Jahr 2004 Darlehen mit einer Zinsbindung {iber
10 Jahren einen Marktanteil von 20 bis 25% hatten, dhnlich wie Darlehen mit Zinsbindungs-
fristen von einem bis zu 10 Jahren. Mit dem beginnenden Anstieg der Leitzinsen ab Ende des
Jahres 2004 dnderte sich das Bild. Kredite mit Zinsfestschreibungsfristen iiber 10 Jahren ge-
wannen wieder an Boden und stiegen auf einen Marktanteil von iiber 30%, wéhrend die ande-

ren auf jeweils unter 15% fielen.
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—&—— Neugeschaftsvolumina / variabel oder anfangliche Zinsbindung bis 1 Jahr —#— Neugeschéaftsvolumina anfangliche Zinsbindung tber 1 bis 5 Jahre

—¥— Neugeschéftsvolumina anfangliche Zinsbindung tiber 5 bis 10 Jahre ®— Neugeschéftsvolumina anfangliche Zinsbindung tiber 10 Jahre

Abbildung 3.3-3: Neugeschéftsvolumina von Wohnungsbaukrediten unter schiedlicher Zinsbindung
an private Haushalte in % **

b) Finanzierungsraume

Wie bereits erldutert hat sich in Deutschland ein durch verschiedene Finanzierungsréu-
me gekennzeichnetes Finanzierungssystem herausgebildet. Dariiber konnen grundsétzlich
zwei Arten von Darlehen unterschieden werden: die hypothekarisch oder grundschuldrecht-
lich gesicherten Kredite und die gedeckten Personalkredite. Tabelle 3.3-7 zeigt den Anteil
beider Darlehenskategorien an der Gesamtsumme ausstehender Darlehen. Hypothekarkredite
schlieen dabei alle erstrangigen, aber auch die nachrangig grundpfandrechtlich abgesicherten
Darlehen mit ein, d.h. es sind Darlehen bis zur Beleihungsgrenze von 80% enthalten. Die
sonstigen Kredite umfassen alle anderen Darlehen zum Zweck des Wohnungsbaus oder —
kaufs, aber auch fiir Modernisierungen und Umschuldungen. In den Jahren 1999 und 2003
lassen sich deutliche Anstiege der vergebenen Hypothekarkredite von knapp 63% auf 70%
bzw. 72% auf 80% der ausstehenden Wohnungskredite feststellen und gleichzeitig eine Ab-
nahme der sonstigen Kredite fiir den Wohnungsbau. In Summe sind die ausstehenden Kredite
fiir den Wohnungsbau aber im iiblichen Rahmen der Vorjahre gestiegen. Ob die fiir das Jahr

2004 angekiindigte Kiirzung der Eigenheimzulage eine Rolle spielte, l4sst sich hier nur ver-

'** Quelle: eigene Darstellung; Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik vom 05.05.2006 (www.bundesbank.de)



Charakteristika der ausgewéhlten europédischen Lander 75

muten. Obwohl die hypothekarisch abgesicherten Kredite mit {iber 80% in den letzten Jahren
iiberwiegen, ist dennoch ein hoher Anteil von knapp unter 20% durch andere Sicherheiten un-

terlegt bzw. von der personlichen Bonitit des Schuldners abhéngig.

Ausstehende Kredite . Sonstige Kredite fur den
Jahr fir Wohnungsbau Hypothekarkredite V\?ohnungsbau
1995 666.627 413.040 62,0% 253.587 38,0%
1996 733.016 453.578 61,9% 279.438 38,1%
1997 789.386 495.055 62,7% 294.330 37,3%
1998 846.122 532.190 62,9% 313.932 37,1%
1999 991.345 691.467 69.,8% 299.878 30,2%
2000 1.030.786 737.559 71,6% 293.227 28,4%
2001 1.053.923 757.719 71,9% 296.204 28,1%
2002 1.068.687 776.261 72,6% 292.426 27,4%
2003 1.083.305 867.059 80,0% 216.246 20,0%
2004 1.085.968 869.675 80,0% 216.293 20,0%
2005 1.093.289 895.926 81,9% 197.363 18,1%
2006 1.114.652 921.392 82,7% 193.260 17,3%

Tabelle 3.3-7: Ausstehende Hypothekarkredite und sonstige Kredite (in Mio. €)'
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‘D Hypothekarkredit @ sonstige Kredite fir den Wohnungsbau ‘

Abbildung 3.3-4: Ausstehende Hypothekarkredite und sonstige Kredite (in Mio. €)

Ublicherweise wird bei der Vergabe von Hypothekendarlehen zwischen drei Finanzie-
rungsrdaumen unterschieden. Die erststellige Hypothek (erstrangiges Darlehen) kann bis zu
60% des Immobilienwertes betragen. Bleibt der Kreditbetrag innerhalb dieser Grenze (erst-
rangiger Belethungsraum) und geniigt die Ermittlung des Beleihungswertes gewissen Anfor-
derungen, ist er nach den Vorgaben des Kreditwesengesetzes (KWGQG) fiir einen Realkredit
qualifiziert. Die Beschrinkung auf die ersten 60% des Immobilienwertes sichert den Instituten
ausreichend Reserven, um Schwankungen des Immobilienwertes auszugleichen. Die vor-
sichtige Wertermittlung fiihrt zusétzlich dazu, dass der Darlehensbetrag nicht mehr als 50-
55% des aktuellen Kaufpreises der Immobilie betrdgt. So konnen die Realkreditgeber selbst

bei groBen Wertschwankungen davon ausgehen, dass die zugrundegelegte Sicherheit (das be-

'** Quelle: Deutsche Bundesbank (2006a), S. 34. Die Werte sind jeweils bezogen auf den Monat Dezember, au-
Ber im Jahr 2006. Hier sind es Werte vom Monat September.
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lichene Objekt) ausreicht, um bei Ausfall des Kreditnehmers im Zuge einer Zwangsversteige-
rung den Kreditbetrag wiederzuerlangen, ohne auf personliche Sicherheiten des Schuldners

zurlickgreifen zu miissen.

Weitere 20-25% des Immobilienwertes kdnnen durch eine zweitstellige Hypothek von
Sparkassen, Genossenschaftsbanken, Kreditinstituten oder Bausparkassen abgedeckt werden
(nachrangiger Finanzierungsraum). Allerdings vergeben auch diese Kreditgeber heute mehr
und mehr Darlehen zur Finanzierung des ersten Beleihungsraums. Darlehen, die die 60%-
Grenze iiberschreiten und durch eine zweitrangige Hypothek gesichert sind, werden auch als
objektgesicherte Personenkredite bezeichnet. Sind die Darlehen nicht durch die Immobilie ge-
sichert, spricht man von ungedeckten Personenkrediten. Die Sicherheit dieser Kredite beruht
vor allem auf der Bonitét des Schuldners. Nicht alle Kreditnehmer nutzen die Moglichkeit der
zweiten Hypothek, so dass der nachrangige Beleihungsraum oft durch Personenkredite fi-
nanziert wird. Die nachrangigen Darlehen und die unbesicherten Kredite sind auf Grund der

geringeren Sicherheit entsprechend teurer.'*

Die Finanzierung der verbleibenden Kaufpreissumme stammt iiblicherweise aus Ei-
genmitteln des Kreditnehmers oder teilweise aus weiteren Personenkrediten. In der Praxis
werden von den Kreditgebern allerdings gerne hohere Eigenkapitalanteile gesehen, speziell
von Kreditnehmern mit geringeren Einkommen. Als Anhaltspunkt flir eine solide Finanzie-
rung gilt oft ein Anteil von mindestens einem Drittel des Immobilienwertes. Dies erfordert
aber von den Wohnungsbauern bzw. -kdufern in den meisten Féllen eine hohe und langfristige
Sparbereitschaft im Vorfeld des eigentlichen Kaufs oder Bauvorhabens oder aber grof3e
handwerkliche Eigenleistung. Nur Kreditnehmer mit ausgezeichneter Bonitdt (z.B. hohes

Einkommen) erhalten giinstige Finanzierungen mit geringen Eigenkapitalanteilen.'”

c¢)  Kombinationsprodukte

Oft wird ein endfilliges Hypothekendarlehen mit einer kapitalbildenden Lebensversi-
cherung gleicher Hohe und Laufzeit kombiniert. Der Versicherte zahlt anstelle der Kredittil-
gungen die Prdmien der Versicherung. Sollte der Versicherte vor Ende der Laufzeit verster-
ben, ist die Riickzahlung des Darlehens durch die Versicherungspramie garantiert und eventu-
elle Erben konnen die Immobilie schuldenfrei iibernehmen. Ansonsten wird die féllige Versi-
cherung am Laufzeitende zur Tilgung des Darlehens verwandt. Die von Versicherungen ver-
gebenen Darlehen sind oft zinsgiinstig, da die Prdmienzahlungen zum laufenden Geschéft ge-

hérenund die Gesellschaften somit keine Refinanzierungskosten einkalkulieren miissen. '

Dem Vorteil giinstiger Verzinsungen stehen aber auch Nachteile gegeniiber. Da der Ka-
pitaldienst bei solchen Produkten ausschlieBlich aus Zins und Prdmienzahlungen besteht, also
keine Tilgung vorgenommen wird, verringert sich die ausstehende Kreditsumme nicht. Die

'3* Vgl. Jenkis (1995), S. 7und S. 17.
155 Vgl. Bellinger et al. (1994), S. 404f., Rode (1993), S. 87ff. und Schulte et al. (2000), S. 490.
136 Vgl. Schulte et al. (2000), S. 497f. und Jenkis (1995), S. 28.
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Zinszahlungen erfolgen immer auf den gesamten Kreditbetrag. Im Vergleich zu Annuitéten-
darlehen ergibt sich damit iiber die Laufzeit eine entsprechend héhere Gesamtsumme an Zins-
zahlungen. Gerade wenn bei Vertragsabschluss Zinsanpassungen vereinbart wurden, kann
solch ein Kredit bei ansteigenden Zinsen zu einer unerwartet hohen Belastung des Kre-
ditnehmers fiihren, weil der neue Zinssatz auf die volle Darlehensumme berechnet wird. Auch
wird eine Kiindigung zu den Zinsanpassungszeitpunkten erheblich erschwert, da der Kredit-
nehmer mit dem Versicherungsvertrag neben dem Hypothekendarlehen eine weitere Bindung
eingegangen ist. Eine Kiindigung kann unter Umsténden dazu fiihren, dass nicht einmal die
eingezahlten Priamien zuriickgezahlt werden. Dadurch steigen die Kosten einer Umschuldung

. . . . . . 15
und kompensieren eventuelle Finanzierungsnachteile anderer Kreditanbieter.'>’

d) Bauspardarlehen

In der Regel werden die Darlehen der Bausparkassen wie bereits erwéhnt durch ein
zweitrangiges Grundpfandrecht abgesichert. Geméll §7 Abs. 1(3) des Bausparkassengesetzes
bzw. §7 Abs.2 der Allgemeinen Bausparbedingungen der Bausparkassen sind die Bauspardar-
lehen zusammen mit vor- und gleichrangigen Belastungen auf 80% des Beleihungswertes be-

schrinkt.'®

Durch die Kombination von Realkredit und Bauspardarlehen kann der Kredit-
nehmer demnach die giinstigste Form der Beleihung von bis zu 80% des ermittelten Belei-
hungswertes erreichen. Auf Grund der Praxis der vorsichtigen Beleihungswertermittlung sind
das sind in der Regel 65 bis 70% des aktuellen Verkehrswertes einer Immobilie. Die absolute
Hohe des Darlehens richtet sich nach der vom Bausparer bei Vertragsabschluss festgelegten

Bausparsumme.

Der Erhalt des Darlehens kann in drei Phasen eingeteilt werden. Kennzeichnend fiir die
der Ansparphase ist, dass der Bausparer mit der Bausparkasse eine bestimmte, feste Vertrags-
summe — die Bausparsumme — vereinbart und diese regelméfig oder auch durch Sonderzah-
lungen bespart. Dies erfolgt mindestens solange, bis die ebenfalls vertraglich vereinbarte
Mindestsparsumme erreicht ist. Ublicherweise liegt der Guthabenzins auf die eingezahlten
Betrdge unter dem allgemeinen Marktzinsniveau. Wihrend der Ansparzeit erwirbt der Bau-
sparer einen Rechtsanspruch auf die Zuteilung der Bausparsumme. Diese setzt sich zusammen
aus der vom Sparer erbrachten Sparsumme sowie dem Bauspardarlehen. Um auf Dauer
gleichmiBige, moglichst kurze Zuteilungsfristen zu gewéhrleisten, haben alle Bausparkassen
in ihren Allgemeinen Bausparbedingungen bestimmte Mindestvoraussetzungen fiir eine Zu-
teilung festgelegt. Dies sind i.d.R. eine Mindestansparzeit (z.B. 18 Monate ab Vertragsbe-
ginn), eine Mindestansparung (z.B. 40% oder 50% der Bausparsumme) und eine Mindestbe-
wertungszahl. Da die verfligbaren Zuteilungsmittel in der Regel nicht ausreichen, um Bau-
sparvertrdge schon bei Erfiillung dieser Mindestvoraussetzungen zuzuteilen, entscheidet ein

anderes Kriterium iiber den Zeitpunkt der Zuteilung, die sogenannte Bewertungszahl. Sie er-

37 Vgl. Jenkis (1995), 57f.
'*¥ Vgl. Bausparkassen-Fachbuch (2004/2005), S.74 und S.142
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rechnet sich fiir jeden Sparer aus der Laufzeit und der Hohe der Sparleistungen, dem Zeit-
Mal-Geld-Prinzip. Der Sparverdienst wird umso hoher bewertet, je ldnger und — bezogen auf
die Bausparsumme — je mehr Sparmittel der Bausparer dem Bausparkollektiv zur Verfligung
gestellt hat. Die Mindestbewertungszahl darf auch in Zeiten starken Geldeingangs nicht unter-
schritten werden. So kann das Kollektiv einen Ausgleich zwischen Zeiten giinstiger und un-
giinstiger Geschéfte herstellen. Sind die vorgeschriebenen Ziele erreicht und die Bewertungs-
zahl hoch genug, geht die Sparphase in die Zuteilungsphase iiber. Der Sparer kann nun iiber
das Sparguthaben und nach Einbringung ausreichender Sicherheiten auch iiber die Darlehens-
summe verfiigen. AnschlieBend folgt die eigentliche Darlehensphase, in der der Bausparer
und nun auch Darlehensnehmer Zins- und Tilgungszahlungen zu leisten hat. Bausparkredite
werden mit einem festen Zinssatz vergeben und iiblicherweise sehr schnell getilgt (i.d.R. be-
tragt der Tilgungsbeitrag zwischen 3 und 8 Promille der Bausparsumme mit einer maximalen
Laufzeit von ca. 12 Jahren). Dabei wird von der Bausparkasse ein Kreditzins gewihrt, der bei
Vertragsabschluss, d.h. noch vor Beginn der Sparphase, festgelegt wird. Die im Rahmen des
Bausparvertrags angesparten Mittel zéhlen bei der Kreditvergabeentscheidung als Eigenkapi-
tal des Kreditnehmers (Zwecksparprinzip). Dadurch wird die Eigenkapitalbasis der Immo-

bilienkaufer gestirkt und Ausfille auf Grund nicht tragbarer Kapitaldienste reduziert.'”

Bausparen wird staatlich gefordert. Bestimmte Einkommensgruppen erhalten eine 10-
prozentige Wohnungsbaupriamie auf ihre Spareinlagen, welche betragsmifig allerdings be-
grenzt ist. Die Primien werden voll auf die zu erbringende Sparleistung angerechnet. Zudem
qualifizieren sich Bausparvertrdge fiir die staatlich geforderten vermdgenswirksamen Leis-

tungen. '’

Der wesentliche Unterschied des Bausparproduktes gegeniiber den Darlehen der ande-
ren Kreditinstitute ist, dass die Konditionen der Bausparkassen relativ unabhéngig von der
Entwicklung der Zinsen am Kapitalmarkt sind. Sparer und Kreditnehmer bleiben in einem ge-
schlossenen Kreislauf. Mit den Einlagen der Bausparer, die meist unterhalb der Marktkonditi-
onen verzinst werden, werden die Darlehen der Kreditnehmer finanziert, welche ebenfalls zu
unter dem Marktzins liegenden Konditionen angeboten werden. Dadurch tragen sowohl
Bausparkassen als auch Bausparer bzw. Darlehensnehmer zunéchst scheinbar keine Zinsdnde-
rungsrisiken. Fiir die Kreditnehmer kann es allerdings zu Wartezeiten bei der Kreditvergabe
kommen, wenn beispielsweise die erreichte Bewertungszahl nicht fiir die Zuteilung eines Dar-
lehens ausreicht. Fiir diesen Fall bieten die Bausparkassen Vor- und Zwischenkredite zu
Marktkonditionen an, welche durch die spiter zuteilungsreifen Bauspardarlehen abgelost
werden. Fiir die Dauer der Laufzeit dieser Darlehen ist der Vertragszins konstant. Die Darle-
hen werden in den meisten Féllen tiber den Kapitalmarkt refinanziert. Folgerichtig tragen die
Bausparkassen fiir diese Darlehen das Zinsédnderungsrisiko.

"% Vgl. Bausparkassen-Fachbuch (2004/2005), S. 34, Brauer (1999), S. 355f. und Jenkis (1995), S.58ff. und
S.66
190\l Klug (1994), S. 34.
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Bausparkassen bieten ihre Bausparprodukte in verschiedenen Tarifgruppen an. In Ab-
héngigkeit von Anspar- und Tilgungszeit kann sich der potentielle Bausparer verschiedene
Zinssitze auf Einlagen und Darlehen sichern. Bis Ende der 70er Jahre beschrinkte sich das
Angebot der Bausparkassen auf einen Standardtarif, der die Verzinsung (Guthaben und Dar-
lehen), das Mindestsparguthaben, die Hohe der monatlichen Regelsparbeitrdge und Tilgungs-
zahlungen regelte. Mit den sich verschlechternden gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen und der Abnahme staatlicher Unterstiitzung sahen dich die Bausparkassen gezwungen,
eine zielgruppengerechtere Aufspaltung ihrer Tarife vorzunehmen, so dass dem Bausparer
heute eine Vielzahl unterschiedlicher Angebote mit unterschiedlichen Zielsetzungen zur Ver-

figung stehen.'®!

Guthabenzinsen liegen heute je nach gewédhltem Tarif zwischen 2,5 und 4%, wihrend
die Kreditzinsen zwischen 3,25% und 5,5% liegen. Einzelne Kassen bieten aber auch Darle-
henszinsen unter 2% an.'®® Offentlich-rechtliche Bausparkassen sind wie die Sparkassen dem
Regionalprinzip verpflichtet, d.h. sie bieten ihre Produkte nur fiir Kunden in ihrem Geschéfts-
bereich an. Bei den 6ffentlich-rechtlichen Bausparkassen konnen sich die zur Zuteilung quali-
fizierenden Bewertungszahlen je nach Region unterscheiden. Private Bausparkassen bieten ih-

re Tarife bundesweit an und die qualifizierenden Bewertungszahlen sind bundesweit gleich.'®

Ein wesentlicher Vorteil des Bausparens fiir die Bausparer ist neben der staatlichen For-
derung und der Erh6hung der Eigenkapitalbasis die Zusicherung eines Kredits zu festen Kon-
ditionen lange vor der Inanspruchnahme des Darlehens. Allerdings kann es bei der Zuteilung
des Kredites zu den erwihnten Wartezeiten kommen, so dass eine gewisse Unsicherheit iiber
den tatséchlichen Zeitpunkt der Mittelbereitstellung herrscht.

Obwohl die Anzahl abgeschlossener Bausparvertrdge in den letzten Jahren leicht ab-
genommen hat, ist die gesamte Bausparsumme der Bausparkassen angestiegen. Parallel ist
auch die Summe der Bauspareinlagen gewachsen. Auch die insgesamt von den Bausparkassen
vergebenen Baudarlehen haben sich vermehrt. Allerdings ist hier vor allem das Volumen an
Vor- und Zwischenkrediten erheblich gewachsen, wihrend die Bauspardarlehen abnahmen
(Tabelle 3.3-5). Insgesamt verfligten im Jahr 2003 etwa 25 Mio. Bundesbiirger iiber mindes-

tens einen Bausparvertrag. Der Bestand an Bausparvertrigen lag bei ca. 33 Mio.'®*

" Vgl. dazu ausfithrlich die Tarifgruppen aller Bausparkassen in Bausparkassen-Fachbuch (2004/2005),
S.665ff. Vgl. auch Biischgen (1991), S.308 und 347 und Klug (1994), S.44f.

12 72.B. 1,95% im Februar 2007 von der Bausparkasse Schwibisch Hall

'3 Vgl. Bausparkassen-Fachbuch (2004/2005), S.665ff., Jokl (1994), S.426 und Jenkis (1995), S.60ff.

'** Quelle: Bausparkassen-Fachbuch (2004/2005), S.52.
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3.3.1.5 Gesetzliche Rahmenbedingungen
a) Allgemeingultige Gesetze und Verordnungen

Ausgewihlte gesetzliche Grundlagen fiir das Geschift mit Hypothekendarlehen sind das
Kreditwesengesetz (KWG), die Sparkassenverordnung (SpkV), das Pfandbriefgesetz
(PfandBG), das Bausparkassengesetz (BspkG), Grundsatz I (Eigenkapitalgrundsatz) bzw. die
neue Solvabilititsverordnung (SolvV) und Grundsatz II (Liquidititsgrundsatz) der Bundesan-
stalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und das Verbraucherkreditgesetz.

Das Kreditwesengesetz (KWG) vom 15. Juli 1961 in der aktuellen Fassung vom 9. Sep-
tember 1998'® ist die gesetzliche Grundlage fiir das gesamte deutsche Bankensystem. Es
folgt historisch dem Reichsgesetz liber das Kreditwesen vom 5. Dezember 1934 und dem
Reichsgesetz vom 25. September 1939. Zusitzlich gibt es noch weitere Bestimmungen, die
teils in Rechtsverordnungen und teils in Verwaltungsvorschriften enthalten sind. Neben dem
KWG ist das Gesetz iiber die Deutsche Bundesbank vom 26. Juli 1957 von Bedeutung. Der
Bundesbank wird dadurch in erster Linie die Aufgabe zugewiesen, den Geldumlauf und die
Kreditversorgung der Wirtschaft zu regeln. Zur Erflillung dieser Aufgabe vollzieht die Bun-
desbank die Diskont-, Kredit-, Offenmarkt- und Mindestreservenpolitik. Das gesamte Ban-
kensystem unterliegt einer umfangreichen staatlichen Einflussnahme und Kontrolle durch die

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, kurz BaFin.'®

Zur Sicherung eines stabilen Finanzsystems miissen die Kreditinstitute fiir risikobehaf-
tete Aktiva Eigenmittel vorhalten, um bei Ausfall dieser Aktiva eine Insolvenz zu vermeiden.
Die in Kapitel 2 vorgestellten Baseler Eigenkapitalvereinbarungen (Basel I bzw. II) und die
EU-Richtlinie ,,Capital Requirements Directive* (CRD) werden fiir Deutschland im Kre-
ditwesengesetz (KWG) umgesetzt und durch den Grundsatz I bzw. die Solvabilititsverord-
nung (SolvV) der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin) prizisiert.'®” Ob-
wohl das gednderte KWG und die SolvV seit dem 1. Januar 2007 gelten,'®® darf Grundsatz I
(Basel I) noch bis Ende des Jahres 2007 fortgefiihrt werden. Sowohl Basel I als auch die neu-
ere Vereinbarung Basel II regeln die Minimalforderungen der Eigenkapitalunterlegung fiir
Kredit-, Markt- und operationelle Risiken der Kreditinstitute. Demnach sind die risikogewich-
teten Aktiva tdglich mit 8% FEigenkapital zu unterlegen (Solvabilititskoeffizient). Gemal3
Grundsatz I werden erstrangig gesicherte Hypothekarkredite mit 50%, nachrangig gesicherte
Darlehen und AuBerdeckungsgeschifte mit 100% gewichtet. Die neue SolvV sieht zur Risi-

195 Zuletzt gedndert durch Artikel 8 des Gesetzes vom 5. Januar 2007 (BGBI S.10). Anderungen sind zurzeit vor
allem notwendig, um die Regelungen des neuen Eigenkapital-Akkords (Basel II) einzuarbeiten.

1% ygl. Klein (1998), S.62 und Jenkis (1995), S.13 f.

"7 Vor dem Jahr 2002 war es noch das Bundesaufsichtsamt fiir Kreditwesen (BAKred). Die Bundesaufsichtsdm-
ter fiir das Kreditwesen (BAKred), das Versicherungswesen (BAV) und den Wertpapierhandel (BAWe) wurden
im Mai 2002 unter dem Dach der neugegriindeten Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin) zu-
sammengefiihrt.

'S Ebenso gilt die GroB- und Millionenkreditverordnung (GroMiK V). Diese Gesetze und Verordnungen setzen
Basel I und CRD in deutsches Recht um.
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kogewichtung der Mindesteigenkapitalanforderungen fiir Kredite zwei Alternativen vor: den
Standardansatz (Kreditrisiko-Standardansatz, KSA) und den auf internen Ratings basierenden
Ansatz (Internal Ratings Based Approach, IRBA). Im Kreditrisiko-Standardansatz gemaf3 §35
Abs.1(1) SolvV wird die Gewichtung fiir erstrangig besicherte Hypothekendarlehen im Ver-
gleich zu Grundsatz I auf 35% verringert.'®” Die nachrangig besicherten Darlehen stellen fiir
die Institute ein hoheres Risiko dar und werden voraussichtlich weiterhin mit 8% Eigenkapital
(100% Gewichtung) zu unterlegen sein. Im internen Rating-Anstaz wird die Eigenkapitalun-
terlegung der Hypothekarkredite im Wesentlichen iiber die Ausfallwahrscheinlichkeit der
Kreditnehmer (PD) und die Verlustquote bei Ausfall der Kreditnehmer (LGD) berechnet.'”
Da die Verlustquoten der Finanzierung von Wohnimmobilien im Privatkundengeschéft im
Regelfall unter 10% liegen, konnte fiir diesen Bereich sogar ein Risikogewicht von unter 35%
erreicht werden. Die Praxis wird zeigen, welchen der beiden Ansétze die Finanzinstitute in
Zukunft wihlen. Fest steht, dass ab dem Jahr 2008 alle Institute die neuen Anséitze zur Ermitt-

lung der Kapitalanforderungen anwenden miissen.'”'

Fir die Refinanzierung der Kreditinstitute iiber Pfandbriefe oder Verbriefungen ist
auch das am 18. Dezember 2006 eingefiihrte Refinanzierungsregister gemdll § 22a-o KWG
von grofler Bedeutung. Die Refinanzierungsregisterverordnung (RefiRegV) regelt nunmehr
die Begriindung einer Pfandbriefbank bzw. einer insolvenzfesten Rechtsposition der Zweck-
gesellschaft ohne Ubertragung der Refinanzierungsgegenstiinde. Die Eintragung der Forde-
rungen oder Sicherheiten, auf die ein Anspruch besteht, reicht aus. Damit wird die zeit- und
kostenintensive Anderung der Grundbucheintragungen vermieden. Die Refinanzierungsregis-
ter sind von den Kreditinstituten oder der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau zu fiihren. Ord-
nungsgemil eingetragene Grundschulden werden im Fall einer Insolvenz nicht zur Insol-
venzmasse des registerfiihrenden Instituts gezdhlt. Die Pfandbriefbank bzw. das emittierende
Institut haben in diesem Fall ein sogenanntes Aussonderungsrecht. Es wird erwartet, dass vor

allem kleinere Institute von der Kostenreduktion profitieren.' >

Die Einteilung der Hypothekenvergabe in verschiedene Rénge geschieht im Grund-
buch. Das Grundbuch ist ein amtliches Register, das Auskunft {iber Eigentiimer, Lasten und
Beschrinkungen der Grundstiicke gibt. Es geniefit offentlichen Glauben und ist von jeder-
mann einsehbar. Das Grundbuch fiir Wohneigentum ist das Wohnungsgrundbuch. Abteilung
drei des Grundbuchs erfasst die Grundpfandrechte (Grundschuld, Hypothek oder Renten-
schuld), die Hohe des Darlehens, die Art der Verzinsung und den Berechtigten. Auf Grund

der hier eingetragenen Grundpfandrechte kann der Gldubiger Zahlungen aus dem Grundstiick

' Fiir die Bewertung der Immobiliensicherheiten verweisen sowohl das KWG wie die SolvV auf die Vorschrif-
ten des Pfandbriefgesetzes (insbesondere §16 Abs. 2(1-3) PfandBG). Vgl. auch SolvV (2006), S.2945 und Crim-
mann (2006), S.4

170 ,,Possibility of Default (PD) und ,,Loss Given Default” (LGD).

"' Vgl. SolvV (2006), S.2945; Rittgen (2006), S.6; Trotz/Birwald (2006), S.31; BCBS (2006), S.12; Klberer
(2006), S.2 . und Lorenz (2006), S.51 f.

"2 Vgl. www.frei.bundesgesetzblatt.de, Deutsche Bundesbank (2006), S.38 ff. und Obermiiller (2005), S.1079
ff.
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verlangen. § 873 BGB regelt das Entstehen eines Grundpfandrechtes durch die Einigung liber
das Recht und die Eintragung im Grundbuch. Die Rangfolge der Eintragung in Abteilung drei
des Grundbuchs entscheidet iiber die Zugriffsrechte im Falle einer Zwangsversteigerung. Da-

bei muss das Recht des ranghoheren Eintrags zuerst befriedigt werden.'”

Zur Ermittlung der Beleihungswerte der als Sicherheit dienenden Wohnimmobilien
folgen die Kreditgeber bestimmten Richtlinien, die je nach Kreditgebergruppe anders benannt
werden. Sparkassen halten sich an ihre Beleihungsgrundsitze und Kreditinstitute und Ge-
nossenschaftsbanken an bestimmte Belethungsrichtlinien. Fiir alle Pfandbriefemittenten regelt
gemil § 20 Abs. 5(1) KWG bzw. §16 PfandBG Abs. 4 die am 1. August 2006 in Kraft getre-
tene Beleihungswertermittlungsverordnung (BelWertV) einheitlich die Anforderungen an die
Qualitit und Methodik der Beleihungswertermittlung.'’* In jedem Fall dient eine sorgfiltige
Wertermittlung, die von Institutsangehorigen oder offentlich bestellten Sachverstéindigen nach
bestimmten Verfahren durchgefiihrt wird, als Grundlage fiir die Berechnung des Beleihungs-
wertes. Die jeweiligen Verfahrensgrundsétze miissen von der BaFin genehmigt werden. Die
Bewertung muss dokumentiert werden, und es besteht die Pflicht zur regelmiBigen Uberwa-
chung der Wertentwicklung (Monitoring) und der Wertpriifung. Fiir Wohnimmobilien
schreibt §20 KWG mindestens alle drei Jahre eine Priifung vor. Sie sollte hdufiger stattfinden,

wenn allgemein starke Wertschwankungen herrschen.'”

b) Pfandbriefgesetz

Das neue Pfandbriefgesetz (PfandBG) ist am 19. Juli 2005 in Kraft getreten und hat die
bis dahin giiltigen Gesetze fiir Pfandbriefemittenten, das Hypothekenbankgesetz (HBG), das
Gesetz liber Pfandbriefe und verwandte Schuldverschreibungen offentlich-rechtlicher Kredit-
institute (Offentliches Pfandbriefgesetz, OPG) und das Schiffbankgesetz, abgeldst. Die Ein-
fithrung eines neuen Gesetzes wurde nicht zuletzt durch die Abschaffung der staatlichen Ga-
rantien flir die 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute notwendig. Mit der Ablosung fiel auch
das Spezialbankprinzip der Pfandbriefemittenten. Das Pfandbriefgeschéft wurde als eigen-
stindiges Bankgeschift in das KWG (§1 Abs. 1(1a)) aufgenommen und ist damit fiir alle
Kreditinstitute giiltig. Die Bezugnahmen des KWG auf das HBG wurden durch das PfandBG
ersetzt.'’® Nach §1 Abs. 1 PfandBG umfasst das Pfandbriefgeschift, ,,die Ausgabe gedeckter
Schuldverschreibungen auf Grund erworbener Hypotheken unter der Bezeichnung Pfandbrie-
fe oder Hypothekenpfandbriefe, die Ausgabe gedeckter Schuldverschreibungen auf Grund
erworbener Forderungen gegen staatliche Stellen unter der Bezeichnung Kommunalschuld-

verschreibungen oder Offentliche Pfandbriefe und die Ausgabe gedeckter Schuldverschrei-

'3 Vgl. Jenkis (1995), S.11 ff.

'7* Vgl. PfandBG (2006), S.12

'75 Vgl. auch Holter (2006), S.478, Trotz/Birwald (2006), S.36 f. und Bausparkassen-Fachbuch (2004/2005),
S.91

176 ygl. KWG (2007), Crimmann (2006), S.4 und Hagen (2005), S.14ff.
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bungen auf Grund erworbener Schiffshypotheken unter der Bezeichnung Schiffspfandbrie-

fe 177

Ziel des Pfandbriefgesetzes ist es wie auch schon zuvor Ziel des HBGs und des Spezi-
albankprinzips, den Pfandbrief- und Obligationengldaubigern einen besonders hohen Sicher-
heitsstandard zu gewéhrleisten. Daher baut das PfandBG auf den Qualitétsstandards der erst
im April 2004 erarbeiteten HBG-Novelle auf. Die Prinzipien iiber die zuldssigen Deckungs-
werte, deren Kongruenz, den Beleihungswert, die spezielle Aufsicht, die Deckungsrechnung,
den Treuhédnder und die Insolvenzregelungen wurden iibernommen. Zusétzliche Qualitatssi-
cherungsmafinahmen zu aufsichtsrechtlichen und operativen Anforderungen und Anforderun-

. . . . .. 178
gen an die Deckungswerte erginzen die Prinzipien.'’

* Aufsichtsrechtliche Anforderungen:

In §2 PfandBG sind die speziellen Voraussetzungen genannt, die zur schriftlichen Ge-
nehmigung einer Pfandbrieflizenz durch die BaFin gefordert sind. Zunichst diirfen sich
nur inldndische Kreditinstitute bewerben, da nur diese dem nationalen Aufsichtsrecht
unterstehen. Um opportunistische Handlungen auszuschlieBen, miissen die Antragsteller
nachweisen, dass sie vorhaben, das Pfandbriefgeschift regelmdBig und nachhaltig zu
betreiben. Die Nachhaltigkeit soll u.a. mit einem Kernkapital von 25 Mio. € nachgewie-
sen werden. Dariiber hinaus miissen die Kreditinstitute iiber geeignete Regelungen zur
Steuerung, Uberwachung und Kontrolle der Risiken fiir die Deckungsmassen und das
Emissionsgeschift verfiigen. Insbesondere miissen die Risiken gesondert abgebildet und
gesteuert werden. Die Emissionsvoraussetzungen stellen sicher, dass die Kreditinstitute
in der Lage sind, die Qualitit der Deckungsmassen zu gewéhrleisten. Zusétzlich muss

die BaFin bei allen Pfandbriefinstituten regelméBige Deckungspriifungen vornehmen.'”

Die BaFin darf die Emissionserlaubnis wieder autheben, wenn die Lizenzvoraussetzun-
gen nicht mehr erfiillt sind oder zwei Jahre keine Pfandbriefe mehr emittiert wurden und
dies auch fiir die ndchsten sechs Monate nicht zu erwarten ist. Zum Schutz der Glaubi-
ger darf die BaFin dann einen Sachverwalter vor Gericht beantragen, der die gleichen

Rechte hat wie ein Insolvenzverwalter des Emittenten. '
* operative Anforderungen:

Zu den operativen Anforderungen nach §§ 27 und 28 PfandBG zdhlen das Vorhanden-

L . . 181
sein eines geeigneten Risikomanagementsystems

und die Transparenz der Pfand-
briefgeschéfte. Entsprechend miissen alle Risiken des Pfandbriefgeschiftes gesondert

identifiziert, beurteilt, {iberwacht und gesteuert werden. Das gilt insbesondere fiir die

77 PfandBG (2006), S.4

78 Vgl. Hagen (2004), S.16f. und Hagen (2005), S.15

"7 Vgl. PfandBG (2006), S.4 ff.; Hagen (2004), S.16f. und Hagen (2005), S.15f.

'* ebenda.

'*1'So wird es auch in § 25a KWG von allen Kreditinstituten gefordert. KWG (2007)
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Risiken der Deckungsmassen, d.h. die Kredit-, Konzentrations-, Markt- und Liquiditéts-
risiken. Darauf beruhen die Bonitdt des Pfandbriefs und die Sicherheit der Anleger.
Dariiber hinaus miissen fiir jedes neue Geschéft Erfahrungswerte gesichert sein, die
mindestens iiber zwei Jahre andauern. Fiir die Aufnahme in die Deckungsmassen sind
Grundpfandrechte qualifiziert, die in den EU- und EWR-Staaten sowie der Schweiz be-
stehen. Mit der Auflage des Pfandbriefgesetzes sind mit den USA, Kanada und Japan
drei weitere Liander hinzugekommen (§13 Abs. 1 PfandBG).'™

Als komplementire MaBBnahmen konnen die Anforderungen an Transparenz und Ver-
gleichbarkeit (§ 28 PfandBG) angesehen werden. Insbesondere sollen Investoren durch
die Offenlegung der Deckungsmassen in die Lage versetzt werden, deren Qualitit hin-
sichtlich der Kreditqualitdt, der Regionalitidt und der GroBenklassen selbst zu bestim-
men. Die Angaben miissen quartalsweise und im Jahresabschluss verdffentlicht wer-

183
den.

* Anforderungen an die Deckungswerte:

Die Anforderungen an die Deckungswerte beziehen sich zum einen auf jene Prinzipien
der Deckung und Kongruenz, die aus dem HBG iibernommen wurden und im Besonde-

ren auf die Definition und Methodik der Beleihungswertermittlung.

In § 16 PfandBG wird die Funktion und Bedeutung der Beleihungswertermittlung fiir
die Qualitdt des Hypothekenpfandbriefes deutlich. Demnach darf der Beleihungswert
den Marktwert nicht iibersteigen und seine Bestimmung muss nach vorsichtiger und
transparenter Bewertung des Objektes erfolgen unter Beriicksichtigung langfristiger und
nachhaltiger Merkmale. Spekulative Elemente werden ausgeschlossen. Dariiber hinaus
sind vom Bundesministerium filir Finanzen bzw. der in ihrem Auftrag handelnden BaFin
durch Rechtsverordnung einheitliche Standards zu bestimmen. Entsprechend gilt fiir die
Pfandbriefemittenten einheitlich die Beleihungswertverordnung (BelWertV)."** Zur
Ermittlung des Beleihungswertes sind in § 4 BelWertV gemidfl dem Zwei-Sdulen-
Prinzip in getrennten Verfahren der Sachwert (§§ 8-13 BelWertV) und der Ertragswert
(§§14-18 BelWertV) zu bestimmen. Der Sachwert dient dabei als Kontrollwert der
Nachhaltigkeit. Bei Ein- und Zweifamilienhdusern sowie Eigentumswohnungen darf der
nach § 19 BelWertV ermittelte Vergleichswert den Sachwert ersetzen. Niemals aber
darf der Beleihungswert den Verkehrswert oder Marktwert iibersteigen. Fiir Kleinkre-
ditdarlehen bis zu 400.000 €, die tiberwiegend zur Finanzierung von Wohnobjekten ge-
nutzt werden, diirfen Erleichterungen beziiglich des Umfangs der Wertgutachten und

: . 185
der Qualifizierung der Gutachter vorgenommen werden.

'%2 ygl. PfandBG (2006), S.10 und 19 f.; Hagen (2004), S.16 f. und Hagen (2005), S.16f.
'%3 ygl. PfandBG (2006), S.20; Hagen (2004), S.17 und Hagen (2005), S.16f.

"% Vgl. ebenda und PfandBG (2006), S.11 f.

15 g, Trotz/Biirwald (2006), S.33ff,, Holter (2006), S.479 und 0.V. (2006), S.2f.
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Neben der qualitativen Beschrinkung der Deckungsfahigkeit eines Grundpfandrechts
durch den Beleihungswert, wird es auch quantitativ durch die Vorgabe von Beleihungs-
grenzen beschrinkt. Demnach darf die Beleihung die ersten 60% des Beleihungswertes
nicht iibersteigen (§ 14 PfandBG).

GemifB dem Deckungsprinzip diirfen die Pfandbriefbanken Pfandbriefe nur in der Hohe
ausgeben, in der das Institut Hypothekendarlehen bzw. Kommunalschuldverschreibun-
gen als Deckungsmasse bereithdlt. Der Gesamtbetrag der im Umlauf befindlichen
Pfandbriefe einer Gattung muss in Hohe des Nennwertes jederzeit durch Hypotheken-
darlehen von mindestens gleicher Hohe und mindestens gleichem Zinsertrag gedeckt
sein (ordentliche Deckung). Dadurch wird gewihrleistet, dass die Glaubiger im Falle
einer Insolvenz auf Seiten der Hypothekenbank aus der Deckungsmasse befriedigt wer-
den konnen. Fiir Hypotheken- und Kommunaldarlehen sind zwei getrennte Deckungs-
massen zu halten. Zur Sicherstellung der Barwertdeckung muss der Barwert der einge-
tragenen Deckungswerte den Gesamtbetrag der zu deckenden Verbindlichkeiten um

zwei Prozent iibersteigen (sichernde Uberdeckung).'*®

Das Kongruenzprinzip unterteilt sich in drei verschiedene Kongruenzrechte, nimlich
die Refinanzierungskongruenz (Liquiditétssicherung), die Laufzeitkongruenz und die
Wihrungskongruenz. Die Refinanzierungskongruenz besagt, dass ein Kreditinstitut
Geld nicht langerfristiger ausleihen darf, als es ihr zur Verfiigung steht. Die Zahlungs-
bereitschaft muss jederzeit gewihrleistet sein (§11 KWG). Insbesondere wird den
Pfandbriefglédubigern kein Kiindigungsrecht eingerdumt. (§6 PfandBG). Dagegen kann
der Darlehensnehmer gemiB3 § 609a Abs.] BGB nach Ablauf von zehn Jahren mit
sechsmonatiger Frist das Darlehen kiindigen. Der Erhalt der Liquiditét ist den Kreditin-
stituten nur mdglich, wenn die Laufzeiten des Aktiv- und Passivgeschiftes kongruent
sind. Auf Grund unterschiedlicher Zahlungsstrome bei Krediten und Pfandbriefen kann
allerdings nie eine exakte Kongruenz zwischen Aktiv- und Passivgeschift herrschen.
Wihrend Pfandbriefe zu einem bestimmten Stichtag getilgt werden, also ihrer Struktur
nach Bullets (festverzinsliche endfillige Anleihen) sind, werden die durch sie refinan-
zierten Darlehen durch permanente Tilgungszahlungen im Laufe der Zeit amortisiert.
Eine einmalig hohere Tilgung des Darlehens durch den Schuldner darf nur zur Verkiir-
zung der Tilgungsdauer verwendet werden, d.h. die vereinbarten Zins- und Tilgungs-
zahlungen bleiben gleich. Sofern die Sondertilgung allerdings {liber 10% der Restschuld
betrdgt, darf die jéhrliche Gesamttilgungsleistung fiir die urspriingliche Tilgungsdauer
herabgesetzt werden. Dennoch kdnnen die Hypothekenbanken durch die Kongruenz be-

ziiglich Laufzeit und Verzinsung Zinsanderungsrisiken weitestgehend ausschlieBen.'®’

"% vgl. PfandBG (2006) und Munsberg (1997), S.92
%7 vgl. PfandBG (2006), Picherer (2001), S. 12 und Jenkis (1995), S. 38 ff.
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c) Bausparkassengesetz und Bausparkassenverordnung

Neben den fiir alle Kreditinstitute geltenden Regeln und Gesetze gibt es weitere, extra
fiir die Spezialinstitute eingefiihrte Gesetze. Entsprechend gilt gemdfl §1 des Bausparkassen-
gesetzes (BSpKG), dass das Bauspargeschift nur von den Bausparkassen betrieben werden
darf. Der Gesetzgeber hat sich damit fiir die Beibehaltung des Spezialbankprinzips entschie-
den, obwohl auch iiber den Erlass eines Bauspargesetzes im Gegensatz zum Bausparkassen-
gesetz diskutiert wurde. Damit wére es allen Kreditinstituten moglich gewesen, das Bauspar-

geschéft zu betreiben.

Das BSpKG legt den Verwendungszweck der Bausparmittel fest. Haupttitigkeitsfeld
der Bausparkassen ist demnach das kollektive Bausparen und das Finanzieren der wohnungs-
wirtschaftlichen MaBnahmen durch Bauspardarlehen. §7 Abs.1(3) BSpKG regelt, dass die
Beleihung ohne ausreichende zusitzliche Sicherheit die ersten vier Fiinftel des Beleihungs-
wertes des Pfandobjektes nicht {ibersteigen darf. Werden noch ausreichend zusétzliche Si-
cherheiten gestellt, darf die Beleihung iiber die Beleihungsgrenze von 80% hinausgehen, ist
aber auf 100% des Verkehrswertes beschrinkt (§7 Abs. 7 BSpKG).'**

Die sich aus dem deutschen System ergebende Arbeitsteilung der Kreditinstitute bei
der Vergabe von Hypothekendarlehen bedeutet aber nicht, dass die Bausparkassen auf ihr
Haupttitigkeitsfeld beschrinkt sind. Als Nebengeschifte sind den Bausparkassen auch dem
Bauspargeschéft dienliche oder mit ihm in Zusammenhang stehende Geschéfte gestattet. Sie
sind in §4 BSpkG aufgefiihrt. An erster Stelle stehen die Vor- und Zwischenfinanzierungen
und die Vergabe von Sofortdarlehen. Die Refinanzierung der Nebengeschéfte darf allerdings
nicht mit Darlehen aus dem Bauspargeschift erfolgen, sondern iiber die Aufnahme von
Fremdmitteln anderer Kreditinstitute und sonstiger Kapitalsammelstellen. Die Bausparkas-
senverordnung (BSpKVO) beschrinkt die Vor- und Zwischenfinanzierung allerdings auf 70%
der fiir die Zuteilung angesammelten und bereits zugeteilten, aber von den Bausparern noch
nicht abgerufenen Betrdge (§1 Abs.1 BSpKVO). Die Darlehen diirfen eine maximale Laufzeit
von 48 Monaten haben. Darlehen mit einer Laufzeit von mehr als 36 Monaten diirfen 25% des
Kontingents nicht iiberschreiten. Auch der Abschluss von GroBbausparvertrigen iiber Bau-
sparsummen von mehr als 225.000 € ist begrenzt, ebenso wie Schnellvertrdge und die Finan-

zierung gewerblicher Objekte.'®’

Fiir die Eigenkapitalunterlegung gibt die neue SolvV im Kreditrisiko-Standardansatz
(KSA) ein Risikogewicht von 50% (sog. ,,Mischsatz‘) fiir Bauspardarlehen aus Zuteilungen,

"% Vgl. Bausparkassengesetz im Bausparkassen-Fachbuch (2004/2005). S.42ff. und S.74f. Zu den Richtlinien
der Beleihungswertermittlung siche Bausparkassen-Fachbuch (2004/2005), S.91.

"% vgl. BSpKG und BSpKV im Bausparkassen-Fachbuch (2004/2005), S.117 ff. und 129 sowie Berndt et al.
(1994), S.26 £.
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aber auch fiir Vor- und Zwischenkredite vor, wenn mindestens 60% der Darlehen grund-

pfandrechtlich gesichert sind und vier Fiinftel des Beleihungswertes nicht iibersteigen.'*’

Die aus den Zuteilungsmitteln gewéhrten Bauspardarlehen setzen sich gemif3 der Bau-

sparkassenverordnung (BspKVO) aus'”!

- den Bauspareinlagen der Bausparer,
- den Tilgungsleistungen auf Bauspardarlehen,

- der Fremdfinanzierung der Bausparkassen durch Kreditaufnahme bei Kreditin-
stituten und Kapitalsammelstellen, Krediten von sonstigen Glaubigern und der
Ausgabe von Schuldverschreibungen (§4 Abs.1(5) BspKVO),

- der VerduBlerung, Beleihung oder Verpfindung von Forderungen aus Bauspar-
darlehen (§6 Abs.2 BSpKVO) und aus Vor- und Zwischendarlehen und

- den Mitteln aus dem Fonds zur bauspartechnischen Absicherung (§6 Abs.2(2)
und §9 BSpKVO)

zusammen.
Die Zuteilungsmittel diirfen verwendet werden

- zur Gewidhrung von Bauspardarlehen
- zur Tilgung von Fremdmitteln, die in die Zuteilungsmasse geflossen sind'*?, und

- zur Vor- und Zwischenfinanzierung von Bauspardarlehen.

Verfiigbare Kollektivmittel, die in Zeiten hohen Neukundengeschifts auf Grund der ta-
riflichen Mindestbewertungszahlen voriibergehend nicht zugeteilt werden kdnnen, sind von
den Bausparkassen zu thesaurieren und verzinslich auf dem Geld- bzw. Kapitalmarkt anzule-
gen. Es sollen moglichst grole Mehrertrage gegeniiber der Anlage dieser Mittel in Bauspar-
darlehen erzielt werden. Die erzielbaren Mehrertrdge diirfen jedoch nicht unternehmerischer
Ertrag der Bausparkassen werden, sondern sind in einen zuteilungssichernden Reserveposten,
den sogenannten Fonds zur bauspartechnischen Absicherung einzustellen. Die Mittel dieses
Postens sind dazu bestimmt, in Zeiten des Riickgangs des Bauspargeschiftes gravierende

Wartezeitenverldngerungen flir die Bausparer zu umgehen, indem der Zuteilungsmasse

0 vgl. SolvV (2006), S.2945. Damit wurde die Regelung nach Grundsatz I fiir Bausparkassen fortgefiihrt, die
der Verfahrenserleichterung dient und gleichzeitig die bisherige Risikogewichtung von 70% auf 50% vermin-
dert. Grundlage sind die niedrigeren Risikogewichte der neu gefassten Bankenrichtlinie. Siehe SolvV-
Begriindung (2007), S.25.

' vgl. Vgl. BSpKG und BSpKVO im Bausparkassen-Fachbuch (2004/2005), S.126 ff. sowie Goppl.(2003),
S.78

"2 Es diirfen nur die Fremdmittel, die in die Zuteilungsmasse fiir Bauspardarlehen geflossen sind oder zur Vor-
und Zwischenfinanzierung dienen aus den Zuteilungsmitteln getilgt werden.
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Fremdgelder zugefiihrt werden. Solchen Fonds gehoren die Landesbausparkassen seit 1990
und die privaten Bausparkassen wie z.B. die Schwibisch Hall seit 1993 an.'®”

Fiir jede Bausparkasse stellt die BaFin einen Vertrauensmann. Seine Aufgabe ist unter

anderem die ordnungsgemiBe Durchfiihrung der Zuteilung zu iiberwachen (§12 BSpKG)."*

3.3.1.6 Refinanzierung

Insgesamt lassen sich vier Refinanzierungsarten fiir Darlehen der Wohneigentumsfinan-

zierung unterscheiden, die von den verschiedenen Kreditgebergruppen abhéngen:

- Pfandbriefbanken refinanzieren festverzinsliche Hypothekenkredite hauptséchlich
durch die Emission von Pfandbriefen. Sie konnen allerdings auch zu einem gewissen
Grad Einlagen annehmen und sonstige Schuldverschreibungen emittieren, um so Dar-
lehen, die {iiber die 60% Beleihungsgrenze hinausgehen oder die nationalen Grenzen

iiberschreiten zu vergeben.

- Bausparkassen nutzen zur Refinanzierung das kollektive Sparsystem der vergebenen
Kredite. Die von den Sparern erbrachten Sparleistungen dienen als Mittel zur Vergabe

der Kredite. Damit entsteht ein geschlossener Kreislauf.

- Sparkassen, Genossenschaftsbanken und andere Kreditinstitute refinanzieren die ver-
gebenen Kredite hauptsichlich iiber Spar- und Termineinlagen sowie durch die Aus-

gabe sonstiger Bankschuldverschreibungen.

- Fiir Versicherungsunternehmen ist die Vergabe von langfristigen, festverzinsten Hy-
pothekendarlehen eher eine Investition der von den Versicherten bereitgestellten Mit-
tel.

Da das Pfandbriefsystem eine deutsche Besonderheit ist, wird es im Folgenden genauer

beleuchtet.'”

a) Pfandbriefe

Pfandbriefe sind Anleihen, die entsprechend dem Pfandbriefgesetz (PfandG) nach be-
stimmten Grundsitzen von lizenzierten Kreditinstituten emittiert werden diirfen.'”® Die Ent-
wicklung der Pfandbriefe reicht zuriick bis ins Jahr 1767, in ihrer heutigen Form bestehen sie
seit der Einfiihrung des Hypothekenbankgesetzes im Jahr 1900. Bis zum Jahr 2005 hatten
Hypothekenbanken, 6ffentlich-rechtliche Grundkreditanstalten und Landesbanken das Pfand-

"> Vgl. Berndt et al. (1994), S. 64

¢ Vgl. Bausparkassen-Fachbuch(2004/2005), S. 105

' In anderen Lindern existieren dhnliche Produkte, wie die Cedulas Hipotecarias in Spanien oder Mortgage Ba-
cked Bonds in den USA. Allerdings ist meist der rechtliche Hintergrund ein anderer.

"¢ Hypothekenbanken diirfen allerdings weiterhin ohne eine gesonderte Pfandbrieflizenz Pfandbriefe ausgeben.
Gleiches gilt auch fiir die 6ffentlich-rechtlichen Emittenten, falls sie schon vor Einfithrung des PfandG Pfand-
briefe emittiert haben.
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briefprivileg. Mit dem Wegfall der Anstaltslast und Gewéhrtragerhaftung der offentlich-
rechtlichen Kreditanstalten wies das Offentliche Pfandbriefgesetz aber gegeniiber dem Hypo-
thekenbankgesetz einige Schwichen fiir die Emission von Pfandbriefen aus. Nach Wegfall
der Haftungsmechanismen hitte der auf Basis des OPG emittierte Pfandbrief von den Mirk-
ten unter Umstdnden schlechter beurteilt werden kdnnen, so dass ein neues Gesetz zur Quali-

titssicherung der Pfandbriefe gefunden werden musste."”’

Die Charakteristika der Pfandbriefe sind eng mit den regulatorischen und gesetzlichen
Vorgaben der Emittenten verkniipft. Erlése aus der Emission von Hypothekenpfandbriefe
diirfen ausschlieBlich zur Refinanzierung von Darlehen fiir die Wohneigentumsfinanzierung
eingesetzt werden. Es wird allerdings nicht zwischen Darlehen fiir private und gewerbliche
Bauvorhaben unterschieden. Daneben gibt es auch sogenannte Kommunalobligationen (bei
offentlich-rechtlichen Emittenten) bzw. 6ffentliche Pfandbriefe, die zur Refinanzierung von
Krediten an Kommunen und 6ffentlich-rechtliche Gebietskorperschaften (Staatskredite) ein-

gesetzt werden.

Die Emissionsvolumina von traditionellen Pfandbriefen liegen iiblicherweise zwischen
5 und 500 Mio. €, mit einem durchschnittlichen Volumen von 150 Mio. €. Solche Schwan-
kungen bergen die Gefahr der Illiquiditit. Daher werden seit 1995 zunehmend so genannte
Jumbo-Pfandbriefe mit einem Mindestvolumen von 500 Mio. emittiert. Das durchschnittliche
Volumen liegt bei 1,3 Mrd. € und deutet somit auf einen wesentlich liquideren Markt hin. Al-
lerdings dominieren im Jumbo-Segment die Staatskredite mit einem Anteil von iiber 90%,
weil die erforderlichen Mindestvolumina mit diesen oft grovolumigen Darlehen wesentlich
einfacher zu erreichen sind. Jumbos sind stets ,,Plain Vanilla® Papiere, also endféllige Bonds
mit fixer Kuponausstattung. Auch die traditionellen Pfandbriefe werden in den meisten Féllen
als endfillige Bonds emittiert. Es existieren aber auch strukturierte Papiere, die verschiedenen
Rendite- und Laufzeitvorstellungen der Investoren angepasst werden konnen. Dadurch erhal-
ten die Emittenten einerseits zwar die Moglichkeit zusdtzliche Margen zu erwirtschaften, sen-
ken aber andererseits dadurch die Liquiditdt der Standardpapiere, da die Anzahl der Investo-

. 198
ren abnimmt.

Ein weiterer Spezialfall der Pfandbriefe sind die so genannten Global-Pfandbriefe. Die-
se wenden sich gezielt an internationale und vor allem US-amerikanische Investoren. Durch
die Einhaltung bestimmter Emissionsregeln der amerikanischen SEC (Securities and Ex-
change Commission) sind diese Papiere von den umfangreichen Registrierungs- und Be-
richtspflichten befreit, konnen allerdings nur von GroBinvestoren mit einem bestimmten Min-

destportfolio erworben werden.'”’

"7 Vgl. Hagen (2004), S.15ff.

" Vgl. Arndt und Tolckmitt (2001), S.9f., Mastroeni (2001), S.52 f., Verband deutscher Hypothekenbanken
(2002), S.21 und Damerow (2000), S.29.

"7 Vgl. Arndt/Tolckmitt (2001), S.11 und von Kéller (2001), S.1030.
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Die Laufzeiten der Papiere betragen zwischen einem und 10 Jahren, der GroBteil hat

Laufzeiten zwischen 5 und 7 Jahren.?”

Da von den Pfandbriefemittenten die Kongruenzregeln zwischen Aktiv- und Passivge-
schéft eingehalten werden miissen, bieten sie den Darlehnsnehmern auf der Aktivseite die so
genannte Abschnittsfinanzierung an. Dabei verpflichten sie sich, nach Ablauf der Zinsfest-
schreibungsfrist die Anschlussfinanzierung zu iibernehmen. Die Pfandbriefe werden mit einer
Laufzeit vergeben, die dieser Frist entspricht. Danach werden die Kreditkonditionen ange-
passt (meist nur der Zinssatz, wahrend die Tilgung gleich bleibt) und ein neuer Darlehensver-
trag geschlossen. Die neuen Kredite werden wiederum iiber neue Pfandbriefe refinanziert. Fiir
den Kreditgeber besteht ein weittestgehendes Kiindigungsverbot (§6 PfandBG), wihrend der
Schuldner unter Einhaltung bestimmter Fristen zu den Festzinsabschnitten kiindigen darf (§
609a Abs.1 BGB). Fiir die Pfandbriefemittenten bedeutet die Abschnittsfinanzierung einen
hohen Verwaltungs- und Beratungsaufwand. Darlehen mit dhnlichen Laufzeiten werden aber

auch von anderen Kreditgebern angeboten. *'

Die Pfandbriefe unterliegen nicht nur der Sicherung durch die grundpfandrechtlich ge-
sicherten Grundstiicke, sondern auch durch die emittierenden Kreditsinstitute. Im Konkursfall
des Instituts haben zum einen nur die Pfandbriefhalter Anspruch auf die Deckungsmasse der
Pfandbriefe, so dass diese auf jeden Fall bedient werden kénnen. Zum anderen haften die
Pfandbriefemittenten zusatzlich auch mit anderen Aktiva, d.h. die Bonitidt der Emittenten ist

ebenfalls ausschlaggebend fiir die Bonitit der Wertpapiere.*”*

Hypothekenbanken waren durch das Spezialitdtsprinzip auf risikoarme Geschéfte be-
schriankt und genossen daher eine ausgezeichnete Bonitdt. Daher wurden auch die emittierten
Pfandbriefe hoch bewertet. Auf Grund der hohen Anforderungen des neuen PfandG beziiglich
des Aufsichtsrechts, der operativen Durchfiihrung und der Deckungswerte wird sichergestellt,
dass die Pfandbriefemissionen der heutigen Pfandbriefbanken ebenfalls ausgezeichnete Boni-
titen erreichen.”” Andererseits bieten Pfandbriefemissionen geringere Renditen als risikorei-
chere Anlagen. Im Durchschnitt liegen die Spreads zwischen Bundesanleihen und Hypothe-
kenpfandbriefen tiber die letzten 10 Jahre bei 13 Basispunkten (im Jahr 2005 bei 20 BP), zwi-
schen Bundesanleihen und 6ffentlichen Pfandbriefen bei 9, aber zwischen Bundesanleihen

und Industrieobligationen bei knapp 54 Basispunkten.***

Seit den 90er Jahren nimmt die Anlage in Pfandbriefen vor allem bei ausléndischen In-
vestoren zu. Das kann auf verschiedene Griinde zuriickgefiihrt werden. Zu einen ist die stei-
gende Anzahl von Jumbo-Emissionen verantwortlich, da internationale Anleger die hohere

Liquiditdt dieser Papiere bevorzugen. Auch die Emissionen von Global-Pfandbriefen tragen

2% Vgl. Arndt/Tolckmitt (2001), S.12 und Jacobi (1988), S.13 ff.

' Vgl. PfandBG (2006), Jacobi (1988), S.17 ff. und Kélln (1994), S.603f.

292 ygl. Picherer (2001), S.14

29 vgl. Hagen (2004), S.16.f

2% Quelle: eigene Berechnungen, Daten der Zeitreihenstatistik der Deutschen Bundesbank, Berechnungszeitraum
Januar 1995 bis August 2005.
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deutlich zur Steigerung der Bekanntheit und Attraktivitit deutscher Pfandbriefe auf den inter-
nationalen Kapitalmirkten bei. Des Weiteren sorgt die Verbreiterung der Angebotspalette
durch die bereits erwahnten strukturierten Emissionen, die auf die Risiko-Rendite-Priferenzen
der Investoren zugeschnitten werden konnen, fiir eine VergroBBerung der Investorenbasis. Zu-
satzlich fiihrte die Entwicklung von Pfandbriefindizes in den letzten Jahren zu einer Erh6hung
der Markttransparenz und damit ebenfalls zu einer verbesserten Akzeptanz. Auch die Auf-
nahme in verschiedene elektronische Handelssysteme trug zur Zunahme der Handelsaktivité-

ten bei.?*

Auf Grund ihrer langen Geschichte und der lange gezeigten Zuverldssigkeit wurde die
Notwendigkeit externer Ratings lange Zeit unterdriickt. So konnten die Emittenten die mit
den Ratings einhergehenden Kosten vermeiden. Erst Mitte der 90er Jahre, mit zunehmenden
internationalen Aktivitdten der Hypothekenbanken (Absatz der Pfandbriefe auf internati-
onalen Kapitalmérkten, Emissionen von durch ausldndische Immobilien gedeckte Papiere)
wurden Ratings gebriuchlich, um auslidndische Investoren von der Sicherheit der Pfandbriefe
zu iliberzeugen. Die erreichten Bewertungen der Papiere untermauern die hohe Qualitéit der
Pfandbriefe. Dabei fillt die Bewertung der Pfandbriefe meist hoher aus als das des emittie-
renden Institutes. Hypothekenpfandbriefe erreichen durchweg Bewertungen in der AAA und
AA Kategorie, 6ffentliche Pfandbriefe sogar ausschlieBlich AAA Bewertungen. Im Jahr 2006
wurden zwar einige Pfandbriefe in ihrer Bewertung heruntergestuft, allerdings ist dies auf die
Bindung der Pfandbrief-Ratings an die Bonitdt der Emittenten zuriickzufiihren. Hier ging der
Automatismus sogar noch eine Stufe weiter, denn die Herabstufung der Mutterbanken fiihrte
zu einer niedrigeren Bewertung der Hypothekenbanken (der Tochterunternehmen), was wie-
derum die Neubewertung der Pfandbriefe nach sich zog. Tabelle 3.3-8 zeigt beispielhaft die
Bewertungen der Rating-Agentur Standard & Poor’s fiir die von dieser Agentur beurteilten

Pfandbriefemittenten und deren Pfandbriefe.?%

. : Hypotheken- Offentliche

Bank Institutsrating | o0 RS | prandbriete
Aareal Bank BBB+ AAA AAA
Allgemeine Hypothekenbank Rheinboden AG BB+ AAA AAA
Deutsche Genossenschafts Hypothekenbank AG A AAA AAA
Deutsche Hpyo AAA
Dexia Hypothekenbank Berlin AG AAA
Diisseldorfer Hypothekenbank AAA
Eurohypo AG A- AAA AAA
HSA Nordbank Al Aaa
Helaba A AAA
Hypo Real Estate BBB+ Aa3 AAA
Hypo Real Estate International A- AAA AAA

2% Vgl. Arndt/Tolckmitt (2001), S. 15, Mastroeni (2001), S. 52 und von Kéller (2001), S. 1030.

2% Vgl. Lorenz (2006), S.55, Arndt/Tolckmitt (2001), S.16 f., Verband deutscher Hypothekenbanken (2002),
S.23 und Munsberg (1997), S.76 f. Es muss zwischen dem Emittenten-Rating und dem Emissions-Rating unter-
schieden werden. Auf Grund der speziellen Sicherheiten konnen Pfandbriefe mit héheren Ratings als die emittie-
renden Banken bewertet werden.
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HypoVereinsbank A AAA
Kreissparkasse Koln Al Aaa

Landesbank Baden-Wiirttemberg AA+ AAA
Miinchener Hypothekenbank AG Aa3 Aaa Aaa
SEB Hypothekenbank AG AAA
Westdeutsche Hypothekenbank AG BBB+ AAA AAA
West LB A- AAA
WLBank A AAA AAA
Wiistenrot Bank AG Pfandbriefbank A- AAA

Tabelle 3.3-8: Standard and Poors Rating®®’

b) Mortgage Backed Securities und Synthetische Verbriefung

Neben der Refinanzierung iiber Pfandbriefe gibt es auch in Deutschland weitere Ansét-
ze zu Verbriefungen liber Mortgage Backed Securities oder sogenannte synthetische Verbrie-
fungen. Allerdings ist die Anzahl dieser Transaktionen noch sehr gering und der Anteil der
Verbriefungen von Hypothekendarlehen aus Wohnungsfinanzierungen ist klein. Im ersten
Halbjahr des Jahres 2006 waren es nur 4,4% der gesamten, getitigten Transaktionen.*”® Die
erste mit Hypothekendarlehen unterlegte Transaktion wurde 1995 durchgefiihrt (GEMS-
Rheinische Hypothekenbank). 1998 folgte die Deutsche Bank mit einem rein aus Wohnungs-
baudarlehen bestehenden Portfolio (HAUS-1). Seitdem hat sich der RMBS-Markt (Residenti-
al Mortgage Backed Securities) zwar weiter entwickelt, die Anzahl der Transaktionen blieb

aber gering.

Die langsame Entwicklung der Refinanzierung iiber MBS in Deutschland ist vor allem
auf die zogerliche Etablierung von verbindlichen Richtlinien zu ihrer regulatorischen Behand-
lung zuriickzufiihren. Erst mit einem im Jahr 1997 verfassten Rundschreiben des Bundesauf-
sichtsamtes fiir das Kreditwesen (BAKred)*”” wurde die notwendige Rechtssicherheit fiir die

219 Dariiber hinaus stand den deut-

Verbriefung von Forderungen jeglicher Art geschaffen.
schen Banken bis vor kurzem vor allem die Besteuerung des SPV (Special Purpose Vehic-
le)*!"! nach dem Gewerbesteuerrecht entgegen. Die Verbriefungsgesellschaft wurde durch
Hinzurechnen der hilftigen Dauerschuldzinsen belastet, was die Verbriefung in Deutschland
verteuerte und die meisten Kreditinstitute dazu veranlasste die SPVs im Ausland zu griin-

212
den.

Zu einer erhohten Standardisierung und damit zu Kostenreduktionen hat im Rahmen der
Verbriefung von privaten Wohnungsbaudarlehen vor allem die seit Oktober 2001 von der
KfW-Bank mit PROVIDE zur Verfligung gestellte Plattform gefiihrt. Sie bietet den Kreditin-

27 vgl. vdp (2006b)

2% Vgl. KfW (2006). Die groBte Gruppe mit 47,6% sind die CMBS (Commercial Mortgage Backed Securities),
d.h. verbriefte gewerbliche Immobilienkredite, dann 34,8% die CDOs (Collateralized Debt Obligations), zu wel-
chen auch verbriefte Mittelstandskreditportfolien gehdren, und mit 13 % die ABS (Asset Backed Securities),
insb. verbriefte Pensionsanspriiche, Leasingforderungen und Forderungen aus Automobilkrediten.

*%° Heute ist dies die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

*1% vgl. Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1997)

' siehe Kap. 3.2.1.3

*120.V. (2002), S.31
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stituten eine standardisierte Infrastruktur fiir die Verbriefung der Kredite an. Allerdings ist
diese vor allem fiir synthetische Verbriefungen vorgesehen, bei denen lediglich die Ausfallri-
siken durch den Einsatz von Kreditderivaten wie Kreditausfall-Swaps (Credit Default Swaps)
oder Credit Linked Notes (einer Kombination aus Anleihe und Kreditderivat) auf die Investo-
ren (Swap Counter-Parties) tibertragen wird. Liquide Mittel gehen dem Kreditinstitut damit
nicht direkt zu, da es sich nicht um bilanzwirksame Verkdufe der Forderungen (true sales)
handelt. Durch die Abtretung der Ausfallrisiken kdnnen die Institute aber eine Reduktion der
bankaufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen erreichen und so ebenfalls liquide Mittel
freisetzen.”"
schifts genutzt. Allerdings sank die Aktivitit im Laufe des Jahres 2006 von iiber 70% des

Marktanteils an KfW-Verbriefungen auf unter 29%.>'*

Die Plattform wird vor allem zur Verbriefung des kleinteiligen Privatkundenge-

Im Wesentlichen lassen sich die eingesetzten Derivate synthetischer Verbriefungen
nach dem Zahlungszeitpunkt moglicher Kreditausfélle unterscheiden. Bei sogenannten unfi-
nanzierten (unfunded) Instrumenten wie dem Credit Default Swap ersetzt der Sicherungsver-
kdufer Verluste erst nach Eintreten eines Ausfalls. Bei finanzierten Instrumenten (funded) wie
den Credit Linked Notes tétigt der Sicherungsgeber die Ausgleichszahlung im Voraus und
bekommt sie bei Nichteintreten der Credit Events am Laufzeitende zuriick. Es erfolgen dem-
nach wie bei Anleihen iiblich, regelméBige Zinszahlungen, die an einen Zinsindex gebunden
sind, und die um die aufgetretenen Verluste des Referenzportfolios reduzierte Tilgungszah-
lung am Laufzeitende durch den Sicherungsnehmer. Teilweise finanzierte Strukturen (partial-
ly funded) kombinieren beide Elemente miteinander. Der Vorteil der Absicherung von Aus-
fallrisiken tiber Kreditderivate gegeniiber individuell abgeschlossenen Garantien oder Versi-
cherungen liegt in der hoheren Kosteneffizienz auf Grund der Standardisierung der Vertrags-
bedingungen und der breiten Investorenbasis. Dariiber hinaus erreicht der Sicherungsnehmer
eine erhebliche Reduktion der Risikogewichtung seiner so unterlegten Aktiva. Beispielsweise
wird durch die Unterlegung eines Risikoaktivums mit einem CDS dieses beim Sicherungs-
nehmer mit dem Bonitidtsgewicht des Sicherungsgebers gewichtet. Fiir ein nachrangiges Hy-
pothekendarlehen, das durch ein CDS eines Kreditinstitutes im Gebiet der OECD?"® abgesi-
chert wird, bedeutete das bis zur Einfiihrung von Basel II, eine Reduktion des Gewichts von
100% auf 20%. Ubernimmt die KfW-Bank die Swaps tritt eine vollstindige Kapitalentlastung
ein, da sie mit 0% gewichtet wird. Der Sicherungsgeber muss die {ibernommene Absicherung
als auBerbilanzielles Geschift mit 100% gewichten. Durch die Unterlegung eines Risikoakti-
vums mit CLNs wird eine Risikogewichtung von 0% erreicht, da die Vorauszahlung des Si-
cherungsgebers als eine Barunterlegung moglicher Ausfille gewertet wird. Die Gewichtung
beim Sicherungsgeber ist abhingig von der Bonitdt des Sicherungsnehmers und der Bonitét
der zugrundeliegenden Forderungen im Sicherungspool. Dabei wird die hohere der beiden

** Dieser Hintergrund verliert mit der Einfiihrung von Basel I an Bedeutung, da Darlehensforderungen zur
Wohneigentumsfinanzierung nur noch mit 35% des haftenden Eigenkapitals gewichtet werden statt bisher 50%.
*1* vgl. Barbour (2002), S.87 und Lorenz (2006), S.45 f.

*1* OECD: Organisation for Economic Cooperation and Development.
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Gewichtungen veranschlagt. Fiir Verbriefungen nachrangiger Hypothekendarlehen bedeutet
dies eine Gewichtung von 100%, fiir erstrangige Darlehen nach dem Standardansatz des CRD
35%.2'° Abbildung 3.3-5 zeigt die verschiedenen Varianten der Verbriefungsstrukturen in
Deutschland.

Mit dem Riickgang der synthetischen Verbriefungen stiegen die MBS-Verbriefungen
mit ,,wahrem* Forderungsverkauf (True Sale Verbriefungen) an (siehe auch Abbildung
3.3-6). Das ist vor allem der Griindung der True Sale Initiative®'’ im Friihjahr 2003 durch die
KfW-Bank bzw. der anschlieBenden Griindung der True Sale International GmBH (TSI),*'®
einer neuen Verbriefungsplattform in Deutschland, zu verdanken und der von ihr getétigten
Vorarbeiten. Als weiterer Faktor der erhdhten Aktivitdt kann die Beseitigung der gewerbe-
steuerlichen Belastung der Verbriefungsgesellschaften angesehen werden. Die Abwicklung
der Transaktionen iiber ein im Ausland zu griindendes SPV ist seit dem nicht mehr notwen-
dig. Die TSI einigte sich dariiber hinaus mit der BaFin iiber die zuldssigen Aktivititen eines

SPVs, ohne dass es zum Kreditinstitut wird.?"”

Varianten der Verbriefung in Deutschland

| |

Synthetische Verbriefung True Sale Verbriefung:
—  mit der Ubertragung des —  Bilanzwirksamer

Ausfallrisikos Forderungsverkauf
—  Forderung bleibt in Bilanz

Partially Funded Funded: Unfunded

- Transfer {iber Credit - Transfer durch CLN - Transfer durch CDS
Default Swaps (CDS) und
Credit T.inked Notes (CT N)

Abbildung 3.3-5: Varianten fiir Verbriefungstransaktionen in Deutschland®®

21 Vgl. BAKred (1999), Abschnitt IV 2.

*!'" Die True Sale Initiative ist hervorgegangen aus einem Zusammenschluss von 13 nationalen und internationa-
len Banken mit dem Ziel, die Aktivitit des deutschen MBS-Marktes anzustof3en.

*'% Die TSI GmBH wurde im Jahr 2004 von 13 nationalen und internationalen Banken gegriindet. (Bayern LB,
citigroup, Commerzbank, DekaBank, Deutsche Bank, Dresdner Bank, DZ Bank, EuroHypo, Helabank, HSH
Nordbank, HVB Group, West LB und die KfW-Bankengruppe.

21 www.tsi.de

2% Quelle: Lorenz (2006), S.49;
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‘ O Synthetisch @ True Sale

Abbildung 3.3-6: Entwicklung des Anteilsvon True Sale Transaktionen an allen Verbriefungen in
Deutschland (2001-2006)%**

3.3.2 Spanien

Der spanische Hypothekenmarkt hat in den letzen 20 Jahren eine besonders rasante
Entwicklung erfahren. Fiir ein besseres Verstindnis seiner heutigen Funktionsweise und Aus-
pragungen ist gerade fiir dieses Land die Kenntnis der historischen Entwicklung besonders
wichtig. Daher werden im Anschluss neben der Darstellung der institutionellen und politi-
schen Rahmenbedingungen auch die Geschichte und die Zeit der sogenannten Transicién®??

niher beleuchtet.

3.3.2.1 Historische Entwicklung

Seit der Ara Francos ist Wohneigentum fiir Spanier beides, eine Investition und ein
Recht. Die soziale Verbundenheit mit dem Wohneigentum hat in Spanien zu einer der hochs-
ten Eigentumsquoten Europas gefiihrt. Im Jahr 2001 lebten 82% der Haushalte in den eigenen

vier Wiinden.??® Selbst in Millionenstidten wie Madrid und Barcelona wohnen iiber 65% der

224

Bevolkerung in Eigentum, hauptsédchlich in Geschosswohnungen.”" Doch auch im iibrigen

Spanien wurde und wird bis heute Wohneigentum iiberwiegend als Geschosseigentum im

Hochhausbau realisiert. >*

! Quelle: KfW-Bankengruppe (Deutscher Verbriefungsmarkt 2006)

**? Die Transicion beschreibt die Zeit nach Francos Tod im Jahr 1975 bis heute.

> INE (2001).

*** In den deutschsprachigen Lindern (Schweiz, Osterreich, Deutschland) ist der Urbanisierungsgrad negativ mit
der Eigentiimerquote korreliert

> In den 50er und 60er Jahren erfolgten in Spanien umfangreiche interne Wanderbewegungen. Rund 4,5 Mio.
Menschen aus den iiberwiegend landlichen Gebieten drangen in die groBBeren Stadte. Um den hohen Strom von
Zuwanderern zu bewiéltigen, wurde in den 60er Jahren in den Stédten eine sehr hohe Einwohnerdichte von etwa
500 Ew./ha vorgeschrieben. Durch einen hohen Anteil an Geschosswohnungsbauten konnte die Bevdlkerung so
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Unter dem totalitiren Regime Francos (1939-1975) setzte eine schnelle Industrialisie-
rung und Urbanisierung des Landes ein. Wohnungspolitik spielte dabei als strukturierendes
Prinzip fiir Wirtschaft und Gesellschaft eine wichtige Rolle. Mit der Foérderung des Wohnei-
gentums verfolgte der General vor allem machtpolitische Ziele. Die Bevolkerung sollte durch
Wohneigentum lokalisierbar, kontrollierbar und durch die Aufnahme langfristiger Kredite ab-
héngig gemacht werden. Dariiber hinaus sollte das eigene Heim aber auch fiir sozialen Frie-

den sorgen und die Familie in den Mittelpunkt der Gesellschaft riicken.**®

Bis in die 50er Jahre war der Anteil an Mietwohnungen noch deutlich hdher als jener
der Eigentumswohnungen. Allerdings machten die hohen Auflagen des Mieterschutzes das
Angebot von Mietwohnungen unrentabel.””’ In den 40er und 50er Jahren begann die Regie-
rung, die Errichtung von Eigentumswohnungen staatlich zu férdern. So regte z.B. das nationa-
le Wohninstitut (INV — Instituto Nacional de la Vivienda) die Finanzierung neuen Wohnei-
gentums an. Angeboten wurde sie von den Sparkassen (Cajas de Ahorro) und der spanischen
Hypothekenbank, (Banco Hipotecario de Espafa). Dies sollte einerseits das geringe Angebot
an Wohnungen ausgleichen und andererseits die Konjunktur anregen. Die Forderung richtete

sich vor allem an Bautréger.

Allerdings waren die Cajas de Ahorro und die spanische Hypothekenbank in jenen Jah-
ren auch die einzigen Finanzvermittler auf dem Hypothekenmarkt. Die Cajas de Ahorro wa-
ren aullerdem gesetzlich dazu verpflichtet einen Teil ihrer Kredite Bautrdgern zur Finanzie-

rung von geférdertem Wohneigentum bereitzustellen.**®

Die 60er Jahre brachten die erste ldngere Periode wirtschaftlichen Wachstums und Sta-
bilitdt nach dem Biirgerkrieg. Mit dem wirtschaftlichen Boom stiegen die Gehélter und damit
die Konsummaoglichkeiten der meisten sozialen Schichten erheblich. Das regte auch die Nach-
frage nach Wohneigentum an, was wiederum den Neubau ankurbelte, aber auch spekulative
Kéufe mit sich brachte. Ein niedriges Niveau von Transaktionskosten und Steuern sowie eine
staatliche Gewinnlimitierung der Finanzintermedidre verstirkten diesen Prozess. Der noch
wenig entwickelte Finanzmarkt bot zu den Immobilien fast keine Investitionsalternativen. Al-
lerdings war das Volumen der auszugebenden Hypothekendarlehen stark beschrénkt und die
Zinsen reguliert. Die Wohneigentumsfinanzierung stiitzte sich vor allem auf die Erfiillung der

nationalen Wohnungsbauprogramme und die Kanalisierung der Mittel iiber die Cajas de A-

schnell mit Wohnungen versorgt werden und jeder Haushalt konnte trotz oft unzureichender Verkehrsinfrastruk-
tur in der Ndhe von Schulen, Geschéften und Arbeitspldtzen wohnen.

**® Vgl. Behring/Helbrecht (2002), S. 150.

" Im Jahr 1920 wurde erstmals eine strikte Mietgesetzgebung eingefiihrt, die das Mietniveau beschrinkte, Ver-
erbung von Mietvertrdgen liber mehrere Generationen zulie8 und die Umlegung von Modernisierungskosten auf
die Mieten verhinderte. Diese Mietgesetzgebung hielt sich iiber viele Jahrzehnte. Zwischen 1964 und 1985 wa-
ren Mieterhdhungen fast unmoglich. Vgl. Pareja/San Martin (1999), S.705.

*** Die Wohnungen, sogenannte VPOs (Vivienda de Proteccion Oficial), mussten einige Auflagen erfiillen einer-
seits beziiglich der Grofle und Raumaufteilung und andererseits beziiglich des Einkommens der Erwerber. Au-
Berdem mussten sie Hauptwohnsitz der Erwerber sein.
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horro. In dieser Periode war der Hypothekenmarkt vor allem durch den Mangel an Darlehen

bestimmt.

Mitte der 70er Jahre verdnderte sich das Bild schlagartig. Der Wohnungsmarkt kam auf
Grund einer politischen und wirtschaftlichen Krise des Landes in Schwierigkeiten.”” Diese
hatte ihren Ursprung sowohl auf der Angebots- als auch auf der Nachfrageseite und wirkte
sich vor allem auf den freien Wohnungsmarkt aus. Die Arbeitslosigkeit nahm stark zu und die
Gehiilter sanken. Im Jahr 1977, zwei Jahre nach Francos Tod, begann mit der Demokratisie-
rung des Landes auch die Liberalisierung des spanischen Finanzmarktes.”*

ten Pactos de la Moncloa im Oktober 1977 einigten sich alle neugewiahlten politischen Par-

In den sogenann-

teien auf eine ziigige Reform der Boden- und Wohnungspolitik, um alle juristischen und ad-
ministrativen Hindernisse zur Etablierung eines freieren und dynamischeren Hypotheken-
marktes zu iiberwinden. Damit entfiel unter anderem die Verpflichtung der Cajas de Ahorro,
einen Teil der Kredite fiir den geforderten Wohneigentumsmarkt bereit zu halten. Die Kredite
fir geforderte Eigentumswohnungen, sogenannte Viviendas de Proteccion Oficial (VPO),
nahmen darauthin ab, und die Cajas de Ahorro konzentrierten sich auf den freien Markt. Al-
lerdings konnte sich nur ein kleiner Teil der Bevdlkerung frei finanzierte Wohnungen leisten,
so dass dieser Prozess wiederum zu einem Mangel an Finanzierungsmitteln auf dem geforder-

ten Eigentumsmarkt fiihrte.”'

Die Refinanzierung der Cajas erfolgte hauptsédchlich iiber
Spareinlagen. Um das eigene Risiko zu beschrinken, boten sie auf dem freien Markt nur Kre-
dite mit kurzen Laufzeiten und sehr hohen Zinsen an. Fiir die potentiellen Wohnungskaufer
allerdings bedeuteten diese Darlehensprodukte ein zu hohes Risiko wihrend der herrschenden
unsicheren, wirtschaftlichen Zeiten. Selbst spekulative Kidufe wurden auf Grund der anhalten-
den Mietregulierung und den steigenden Steuern unrentabel. Bis in die 80er Jahre entwickelte
das spanische Finanzsystem nur langsam die notwendigen Strukturen, um die Zugangsbedin-

232
gungen des Darlehensmarktes zu verbessern.

** Ab 1961 legte die Regierung groBe Wohnungsbauprogramme (Planes de Vivienda) auf, die mit einer Periode
wirtschaftlichen Wachstums und Stabilitdt zusammenfielen. Durch rasch steigende Inflationsraten kam es Mitte
der 70er Jahre aber zu Schwierigkeiten fiir das bis dahin aufgebaute Fordersystem des Wohnungsbaus. Mit dem
Beginn der Demokratie im Jahr 1976 gingen dariiber hinaus die staatlichen Férdermafnahmen von den Bautré-
gern im Wesentlichen auf die Haushalte iiber. Zusétzlich {ibertrug die Zentralregierung die Verantwortung fiir
die Wohnungsbauprogramme den autonomen Regionen. Allerdings wurde diese Ubertragung nicht richtig ge-
plant, so dass sich durch ungeregelte Zustindigkeiten und Umstellungsprobleme bis 1985 ein administratives
Vakuum bildete. Zu weiteren Ausfiihrung der Wohnungspolitik zwischen 1945 und 1990 siche Donner (2000),
S. 235ff. und Nogueras (1996), S.1ff.

2% Das Kreditwesengesetz vom 14.April 1962 (Ley de Ordenacién del Crédito y de la Banca) legte die Grundla-
gen fiir das moderne spanische Finanzsystem. Aber erst mit der Demokratisierung Ende der 70er Jahre und dem
Beitritt zur Europdischen Gemeinschaft am 1. Januar 1986 fielen die wichtigsten Entscheidungen auf dem Weg
zu einem ,,international wettbewerbsfahigen Universalbankensystem®. Klein (1998), S.224.

' vgl. Donner (2000), S. 235ff., Nogueras (1996), S.1ff., Klein (1998), S.224f.

> Ende der 70er und Anfang der 80er wurden noch einige, wenn auch weniger Pline zu Finanzierung von ge-
fordertem Wohneigentum (Planes de Vivienda) aufgestellt: es wurden Abkommen mit den Finanzintermedidren
geschlossen, die einen Teil des Kreditvolumens dem &ffentlich, geférderten Wohneigentum zu verbilligten Dar-
lehenszinsen zur Verfiigung stellten; das Wohnungsbauministerium beteiligte sich an der Werbung fiir 6ffentlich
gefordertes Wohneigentum; es wurde ein Basiszins zum Erwerb geforderter Eigentumswohnungen eingefiihrt,
der zwischen 1981 und 1983 bei 11% lag und zwischen 1984 und 1987 bei 6, 8 und 11% (je nach Einkommen
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Mitte bis Ende der 80er Jahre erholte sich die allgemeine wirtschaftliche Konjunktur
des Landes, die Gehilter stiegen wieder und die Finanzierungsmoglichkeiten verbesserten
sich erheblich.**® Dadurch stieg auch die Nachfrage nach Wohneigentum wieder und in Folge
auch dessen Preise.”* Mit der Anhebung der Zinsen im Jahr 1990 durch die spanische Zent-
ralbank endete diese Phase allerdings. Da das allgemeine Preisniveau fiir Wohneigentum auf
gleich hohem Niveau blieb, erhohte sich der Aufwand fiir eine Familie, Wohneigentum zu
erwerben, erheblich.”*” Das von den Finanzinstituten ausgegebene Volumen fiir Hypotheken-
darlehen stieg in dieser Zeit (1990-1993) weiter an.

In den 80er Jahren nahm die Bedeutung der geforderten Finanzierung immer mehr
ab.”*® Der Wettbewerb auf dem spanischen Finanzmarkt verstirkte sich und die privaten Ban-
ken wurden nun nicht mehr von der Wohneigentumsfinanzierung ausgeschlossen. Die Darle-
hensvergabe erweiterte sich damit auf Geschiftsbanken und Kreditgenossenschaften.”’” Auch
die Beleihungsgrenze wurde allgemein auf 80% des Immobilienwertes erhoht und die Finan-

zierung auf Laufzeiten von 10 bis 15 Jahren ausgedehnt.”®

Die Institute boten jetzt meist
Produkte mit variablen Darlehenszinsen an. Durch die Kombination von Passiva mit duf3erst
fluktuierenden Zinsen und langfristig ausgegebenen Aktiva sahen sie eine Mdglichkeit, ihre
Risiken zu reduzieren. Damit ergaben sich erhebliche Verbesserungen bei den angebotenen
Darlehensprodukten fiir den freien, nicht geforderten Eigentumserwerb, womit der Zugang fiir

alle Bevolkerungsschichten erleichtert wurde.*’

Weitere Maflnahmen Anfang der 80er zielten auf die Liquiditéitssteigerung des Hypo-
thekenmarktes. Die meisten Institute durften Hypothekenbonds (Bonos Hipotecarios, BH),
Hypothekenanteile (Participaciones Hipotecarias, PH) und Cedulas Hipotecarias (CH), eine
Art Pfandbrief, auf dem Kapitalmarkt emittieren und sich zum Teil dadurch refinanzieren.**
Der Grofiteil der Refinanzierung erfolgte allerdings liber Spareinlagen und Interbanken-Dar-
lehen. Als Konsequenz dieser Mallnahmen stieg das Volumen der Hypothekendarlehen in den

des Kéufers). Im Vergleich lag das Marktzinsniveau flir Hypothekendarlehen in diesen Zeiten bei 14-15,5% bzw.
15-16,8%.

*** Dies wurde auch begleitet durch den Eintritt die eine Europiische Gemeinschaft und Jahre mit gesteigertem
Tourismus.

*** Dabei muss beriicksichtigt werden, dass auf eine gesteigerte Nachfrage erst mit einer Zeitverzogerung von
zwei bis drei Jahren eine Steigerung des Angebots folgt.

*** Der Aufwand wird als Verhiltnis zwischen den jihrlichen Kosten fiir den Erwerb von Wohneigentum und
dem jéhrlichen Gehalt einer Familie gemessen. Die jahrlichen Kosten sollen hier die Annuitéten fiir das Hypo-
thekendarlehen darstellen. Nogueras (1996) gibt an, dass diese von 36,2% von 1985 auf 59,1% im Jahr 1991
stiegen und dann bis 1993 auf 51,55% fielen. Dabei wurde angenommen, dass nur ein Familienmitglied Gehalt
bezieht.

236 Auf Grund der ,,Pactos de la Moncloa* im Jahr 1977 wurde die ,,Reforma Fuentes Quintana“ auf den Weg
gebracht, die u.a. auch zum Ziel hatte, die staatliche Intervention in das Finanzsystem zu senken, den Wettbe-
werb zu stirken und die Zinsen zu Liberalisieren.

71981 kam das Gesetz zur Regulierung des Hypothekenmarktes (Ley del Mercado Hipotecario) LMH 2/1981
heraus.

*** Damit lagen sie trotzdem noch weit unter dem europiischen Durchschnitt und waren fiir eine langfristige Fi-
nanzierung zu kurz.

> Vgl. Nogueras (1996). S.5f.

4% Siehe auch Kap.3.3.1.6
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Jahren 1982-1990 um mehr als das 4,5fache, wihrend das Volumen der restlichen Darlehen

nur um das 2,2fache anstieg.>*'

Ende der 80er und Anfang der 90er Jahre erfolgten einige normative Verdnderungen,
um den bis dahin eingeschriankten Hypothekenmarkt zu reformieren. Diese Verdnderungen
hatten vor allem Auswirkungen auf die Emission der CHS und BHS, auf die Regulierung des
Marktes im Allgemeinen und auf das Steuer- und Versicherungssystem. Die Laufzeit der CHS
konnte nach der Reform frei gewéhlt werden und die erforderliche Deckungssumme durch
Hypothekendarlehen wurde erheblich gesenkt. Nun durften auch private Banken und Darle-
hensinstitute CHS herausgeben. Dariiber hinaus erlaubten neue Regelungen den Darlehensin-
stituten, Hypothekendarlehen von der Bilanz zu 16sen und als Wertpapiere, sogenannte Bonos
de Titulacion Hipotecaria oder auch Spanish Mortgage Backed Securities, zu emittieren. Da-
bei konnten unterschiedliche Wertpapiere aus einem Hypothekendarlehen begeben werden.

Dies alles durfte auch ohne Kenntnis und Zustimmung des Schuldners erfolgen.**

Die Kontrolle der Darlehensgeber hatte von nun an die spanische Zentralbank, Banco de
Espafia, wihrend das Wirtschaftsministerium die Organisation und Uberwachung des Se-
kunddrmarktes filir hypothekarisch unterlegte Wertpapiere iibernahm. Auch die Bewertungs-
verfahren wurden gesetzlich geregelt und der Erwerb von Wohneigentum damit sicherer und

transparenter.

Die Banco de Espafia definierte in dieser Zeit Referenzindizes zur Festlegung variabler
Zinsen fiir Hypothekendarlehen. Diese Maflnahme verstérkte die Etablierung variabel verzins-
ter Darlehen als Mittel der Wahl, da Zinsdnderungen fiir die Kunden damit nachvollziehbar

waren und die Kommunikationskosten zwischen Darlehensgebern und -nehmern reduzierten.

Dank des allgemeinen wirtschaftlichen Aufwirtstrends, der Preisstabilitit auf dem
Wohnungsmarkt und des stetigen Riickgangs der Darlehenszinsen stabilisierte sich der Hypo-
thekenmarkt Anfang der 90er Jahre. Auf Grund der positiven Wirtschafts- und Arbeitsbedin-
gungen konnte die Distanz zu den reichsten Léndern Europas auch im Bereich der von den
Banken angebotenen Darlehenshohen geschlossen werden. Hier liegt Spanien heute leicht ii-

ber dem Durchschnitt der Euro-Zone.**

3.3.2.2 Nachfrage nach Wohneigentum und Hypothekendarlehen

Der Besitz einer Wohnung ist in Spanien fiir die soziale Sicherung der Familie von
zentraler Bedeutung. Spanien ist historisch kein ausgesprochener Sozialstaat. Auch bei der
Versorgung der Bevolkerung mit Wohnraum, hat der Staat auf die preiswerte Forderung pri-
vater Bautrdger gesetzt, die diesen Wohnraum dann an die Bevolkerung verduBern. Die sozia-

le Absicherung geschieht traditionell iiber die Familie und obwohl sich auch die spanische

! Vgl. Nogueras (1996), S.5f.
> Vgl. Pareja/Eastaway (1999), S.700f. und Nogueras (1996), S.5f. Siche auch Kap.3.3.2.6
*# Vgl. San Martin (1998)
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Gesellschaft den Auswirkungen moderner Entwicklungen wie sinkende Geburtsraten und
HaushaltsgroBen nicht entziehen kann, ist die Familie immer noch ordnungsgebendes Prinzip
der Wirtschaft und Lebensweise. Nur 15% der Haushalte sind im Jahr 2001 Einpersonen-
haushalte, im Vergleich dazu sind es in GroBbritannien 29%, in Osterreich 31% und in
Deutschland 35%. Die Kinder eines Haushaltes ziehen im Durchschnitt erst sehr spét, etwa
mit 32 Jahren aus.”** Es besteht gesellschaftlicher Konsens, dass die Bildung von Wohneigen-
tum ein gutes Investment ist. Vor allem die Erfahrung des kontinuierlichen Preisanstiegs von
Wohnraum seit 1993 ist dafiir pragend (siche Abbildung 3.3-7). Wohneigentum soll den Fa-
milien u.a. finanzielle Sicherheit und soziale Stabilitit geben, den Fortbestand der Familie si-

chern und eine Riickversicherung in Krisenzeiten sein. Das spanische Leben ist um das Drei-

ecksgespann Familie, Wohnung und Stadtteil zentriert und sichert so das Funktionieren der
245

spanischen Gesellschaft.
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Abbildung 3.3-7: Verlauf der Immabilienpreise von 1987 bis 2004 (Basisindex 100 im Dezember
1990)**°

Obwohl das soziodemografische Wachstum der spanischen Bevolkerung im Vergleich
zu den 70er Jahren im letzten Jahrzehnt um etwa 80% zuriickgegangen ist, entwickelt sich die
Nachfrage nach Wohneigentum vollig entgegengesetzt. Die seit Mitte der 70er Jahre auch in
Spanien sinkende Geburtenrate hat sich in diesem Bereich noch nicht ausgewirkt,”’ da die
geburtenstarken Jahrgéinge der frithen 70er Jahre, die heute 30-40 jahrigen, noch fiir eine star-

ke Nachfrage sorgen. Dies kann sich bald &ndern.

*** Meist fillt der erste Wohnungserwerb mit der Heirat zusammen. Voreheliche Lebensgemeinschaften existie-
ren fast nicht. Ublicherweise befindet sich die neue Wohnung im Viertel der Brautmutter. So konnen die Kinder
von den GroBeltern versorgt werden, wahrend die Miitter arbeiten. Die Frauenerwerbsquote hat sich in Spanien
drastisch erhoht.

** Vgl. Behring/Helbrecht (2002), S. 152 f.

**% Quelle: eigene Darstellung; Daten vom Ministerio de Vivienda (Anuario 2003-04) und Banco de Espaiia
(2005) www.bde.es; Stand 10.01.2005;

**7 Konnten im Jahr 1995 noch 3,2 Mitglieder pro Familie gezihlt werden, waren es im Jahr 2004 nur noch 2.9.
Vgl. AHE (2006). S.4.
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Die Reform des Hypothekenmarktes in den 80er Jahren zusammen mit der prosperie-
renden Wirtschaft, der Erh6hung von Beleihungsquoten, der Verldngerung von Amortisati-
onszeiten (von 10 Jahren im Jahr 1981 auf 30 Jahre im Jahr 2005)**® und den sinkenden Zin-
sen (von 18% im Jahr 1981 auf 3% im Jahr 2005)**° erdffnete fiir eine groBe Bevolkerungs-
schicht den Zugang zu Hypothekendarlehen, die davor insolvent oder zumindest mit ihrem
Wohnstatus unzufrieden war. Dazu kam noch die giinstige Entwicklung der Wohnungspreise.
Besonders rasant ist die Entwicklung seit 1995. Der Wert einer Wohnung im Jahr 2004 ist im
Vergleich zu 1995 um iiber 200% gestiegen (Abbildung 3.3-7).”° Die jahrlich zur Verfiigung
gestellten Brutto-Darlehensmittel zur Finanzierung von Wohneigentum sind seit 1995 um das
9,4 fache gestiegen, von 26,6 Mrd. € auf 250 Mrd. € (siche Abbildung 3.3-8). Die Anzahl
der jahrlich ausgegebenen Darlehen hat sich verdreifacht. Das bedeutet, dass jéhrlich etwa
10% mehr Hypothekendarlehen vergeben werden. Gleichzeitig ist die monatliche Belastung
der Haushalte aber erheblich zuriickgegangen (sieche Abbildung 3.3-9).
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[ gewahrte Brutto-Darlehensmittel

—&— gewahrte Brutto-Darlehensmittel korr. um den Preisanstieg von Wohnimmobilien

Abbildung 3.3-8: Jahrlich gewahrte Brutto-Darlehensmittel in Mio. €%*

8 Auf Grund der stetig steigenden Immobilienpreise bieten die meisten Kreditinstitute jungen Kunden im Jahr
2006 auch Darlehen mit einer Laufzeit von bis zu 50 Jahren an.

** Jeweils Mitte der Jahre 2003, 2004 und 2005 erreichte der Referenzzins EURIBOR (Zwolfmonatswert) sei-
nen absoluten Tiefstand bei 2,2%. Seitdem ist er kontinuierlich gestiegen bis auf einen Wert von 3,72% im Sep-
tember 2006. Der durchschnittliche Aufschlag fiir Hypothekenzinsen betrégt fiir variabel verzinste Darlehen 65
Basispunkte, so dass sich ein durchschnittlicher Hypothekenzins im September 2006 von 4,3% ergibt. Vgl. dazu
auch AHE (2006), S.8 und die Datenstatistik der Banco de Espaiia http://www.bde.es/infoest/al801.pdf.

% Vgl. Gonzalez (2005), S. 4. Die verstirkte Nachfrage hat auf dem Wohnungsmarkt eine Preisinflation ausge-
16st.

! eigene Darstellung; Daten vom Instituto Nacional de Estadistica (INE) www.ine.es; Stand 12.01.2006
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Abbildung 3.3-9: Verlauf der monatlichen Nettobelastung fuir den Erwerb von Eigentum ab 1982

Gleichzeitig wurden zwischen den Jahren 1995 und 2004 etwa 5 Millionen Arbeitsplét-

ze geschaffen

und 2,4 Millionen Wohnungen gebaut. Die mittleren Einkommen erhdhten

sich um 32,7%. 3 Millionen Auslinder wurden eingebiirgert™* und 2 Millionen Auslinder

meldeten in Spanien ihren Zweitwohnsitz an.>>
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Abbildung 3.3-10: Verlauf der Arbeitdosenquote, der L 6hne, des Zinssatzes und der Immobilien-

Im Zuge der allgemein positiven wirtschaftlichen Entwicklung (sieche Abbildung
3.3-10) und des erhéhten Wettbewerbsdrucks haben die Finanzinstitute ihre Risikobereit-
schaft angepasst. Die Finanzierung iiber die 80%-Marke des Beleihungswertes hinaus stieg
von 2,7% im Jahr 1995 auf 19,7% im Jahr 2004 und die vertragliche Laufzeit von knapp tiber
10 Jahren auf fast 30 Jahre. Damit tragen die Institute der erhdhten Nachfrage Rechnung und

252

Quelle: eigene Darstellung; Daten vom Instituto Nacional de Estadistica (INE) www.ine.es und dem Ministe-
rio de Fomento www.mfom.es; Stand: 12.06.2006.
*** Die Arbeitslosenquote sank damit von 24% auf 11%.

*** Damit hat sich die Zahl der in Spanien lebenden Auslinder seit dem Jahr 1990 vervierfacht.

3 Vgl. Gonzalez (2005), S.11..
25 Quelle: AHE (2006)
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ermdglichen der Bevolkerung den Einstieg in das sehr stark verteuerte Wohneigentum.>’

Obwohl in anderen europdischen Lédndern wie GroBbritannien eine solche Vorgehensweise in
dhnlich boomenden Zeiten zu einem Desaster sowohl flir Darlehensnehmer als auch fiir die
Kreditinstitute fiihrte, als die Immobilienblase platzte,”® bewerten die Experten die Vorzei-

259

chen in diesem Fall anders.”” Bisher gab ihnen die Entwicklung Recht. Der Zahlungsriick-

stand der Darlehensnehmer ist trotz der erhohten Beleihungsquoten auf einem historischen

2% und der Verschuldungsgrad pro Familie bezogen auf

Tiefstand und sinkt tendenziell weiter
das zur Verfiigung stehende Einkommen ist konstant um die 35%.?°' Wihrend in anderen eu-
ropdischen Léndern wie in England und Deutschland der Immobilienboom ldngst wieder ab-
geflacht ist und die Immobilienpreise sinken, hélt der Anstieg in Spanien, wenn auch ge-
dampft, an. Allerdings lassen die seit dem Jahr 2005 anhaltenden Zinserh6hungen erahnen,
dass sich die Amortisationsraten bzw. Schuldenkosten der Darlehensnehmer noch weiter er-
hohen werden. Fiir die verbreiteten Annuitdtendarlehen ergeben sich daraus proportional zur
Laufzeit zum Teil erhebliche Anstiege der monatlichen Tilgungsleistungen. Da sowohl die
Laufzeiten als auch die Beleihungsgrenzen der aktuellen Vertridge erheblich erweitert wurden,

konnten sich hier in Zukunft erhebliche Probleme ergeben.”®

SchlieBlich darf eine duBerst wichtige Zufiihrergruppe der Hypothekenanbieter in die-
sem Abschnitt iiber das Nachfrageverhalten nicht unerwihnt bleiben, die Bautrdger, die soge-
nannten promotores. Sie finanzieren grole Komplexe von Eigentumswohnungen mit Hilfe
von Hypothekendarlehen vor und iibertragen diese im Anschluss normalerweise auf die ein-
zelnen Wohnungskéufer als Endfinanzierung. Viele Kreditgeber verzichten hierbei auf eine

erneute Kreditpriifung.*®®

3.3.2.3 Finanzierungspartner

Finanzierungspartner fiir Hypothekendarlehen sind Geschéfts- oder Universalbanken,
Sparkassen (Cajas de Ahorro), Genossenschaftsbanken und Spezialkreditinstitute (Estableci-
mientos Financieros de Crédito, EFC). Die EFC wurden auf Grund des Gesetzes 3/1994 aus
verschiedenen Darlehensgesellschaften zusammengeschlossen. Ahnlich wie ihre urspriingli-
chen Gesellschaften diirfen sie Hypothekarkredite und Kreditkarten ausgeben, Factoring und
Leasing betreiben. Allerdings haben sie nur restriktiv Zugang zum Geld- und Kapitalmarkt
und diirfen sich auch nicht {iber Einlagen refinanzieren. Die Spanische Hypothekenbank,
Banco Hipotecario de Espaiia, repriasentierte bis ins Jahr 1991 den einflussreichen 6ffentli-

»7Vgl. Gonzalez (2005), S.12.;

**% Siehe dazu auch Kapitel 3.3.3.

Y Vgl. Ergebnisse der Studie der OECD (2005) und der Europidischen Zentralbank (2006).

2 Im Jahr 2000 lag die Saumseligkeit von Hypothekendarlehen bei 0,7, im Jahr 2006 bei 0,3. Gonzalez (2005),
S.14 und AHE (2006), S.12.

*! Vgl. AHE (2006), S.9. Die Daten basieren auf einer empirischen Studie von iiber 700 000 Hypothekendarle-
hen aus dem Jahr 2005 durchgefiihrt von Genworth.

%2 Vgl. AHE (2006a), S.8 und Kapitel 6 zur weiterfiihrenden Behandlung dieser Thematik.

2 Vgl. von Kéller (2001), S. 811
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chen Sektor. Danach wurde sie privatisiert und ging in die Kreditholding Argentaria ein, die
heute Teil der BBVA-Gruppe ist.”** Auch ausldndische Banken wie die Barclays Bank, die Ci-
tibank, die Deutsche Bank und die Halifax bieten in Spanien ihre Hypothekenprodukte an.
Seit ihrer Zulassung im Jahr 1978 haben sie den Wettbewerb wesentlich verstirkt. Insgesamt
sind heute 65 auslidndische Banken in Spanien titig, die sich mit ihrem Angebot aber haupt-
sachlich an Geschéftskunden richten. Abbildung 3.3-11 zeigt die Anzahl der verschiedenen
Finanzinstitute, die von 1981 bis 2006 auf dem spanischen Markt vorzufinden war. Trotz der
relativ groen Vielfalt an Darlehensanbietern war vor allem in den 90er Jahren auf dem spani-
schen Hypothekenmarkt keine groBBe Produktvielfalt vorzufinden. Die Griinde liegen haupt-
sdchlich in den regulatorischen Rahmenbedingungen und den Vorteilen, die einige Darle-
hensgeber wie die Cajas de Ahorro noch genossen.*®> Vor allem seit dem Jahr 2000 verstir-
ken die spanischen Finanzdienstleister ihre Kundenwerbung mit einer grofleren Angebotspa-
lette an Hypothekenprodukten.
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Abbildung 3.3-11: Anzahl der Finanzinstitute in Spanien von Dezember 1981 bis M &r z 2006.%%°

Die Cajas de Ahorro sind die fiihrenden Anbieter von Hypothekendarlehen. Im Jahr
2006 setzt sich die Gruppe aus 47 verschiedenen Sparkassen zusammen.**’ Bis 1981 profitier-
ten sie von den gesetzlichen Rahmenbedingungen, die den Geschéftsbanken untersagte Hypo-

thekendarlehen auszugeben. Auf Grund der Loyalitét ihrer Kunden genieen sie noch heute

2% Unter dem Dach der staatlichen Argentaria (hervorgegangen aus der fritheren halbstaatlichen AuBenhandels-
bank Banco Exterior de Espafia (BEX)) wurden 1992 bzw. 1998 ein Duzend staatliche und halbstaatliche Kredit-
institute sowie etwa 60 Finanzdienstleister zu einem Bankkonzern zusammengefasst. Dazu gehoren u.a. die
Postbank (Caja Postal) und Spezialkreditinstitute wie die spanische Hypothekenbank (Banco Hipotecario), Ban-
co de Crédito Local und Banco de Crédito Agricola. Seit 1994 sind in der Gruppe der Banken nicht nur private
Institute, sondern auch die fritheren offiziellen Kreditinstitute vertreten, deren Eigenkapitalanteile nicht mehr
beim staatlichen Instituto de Crédito Oficial, sondern bei der — inzwischen vollstédndig privatisierten- Kredithol-
ding Argentaria liegen. 1999 fusionierten Spaniens bis dahin zweitgrofite Bank BBV (Banco Bilbao Vizcaya)
und Argentaria zur BBVA. Vgl. Klein, 1998 S.224 und www.BBVA.es.

2% Vgl. Batchvarov (2002), S.4

2% eigene Darstellung; Daten: www.bde.es, Stand: 21.09.2006.

267 www.bde.es/estadistica, Stand: 21.09.2006
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die Auswirkungen dieser Vormachtsstellung. Im Jahr 2005 wurden fast 55% der Hypotheken-
darlehen von den Cajas de Ahorro ausgegeben. Zwar haben Universal- bzw. Geschiftsbanken
durch aggressive Marketingstrategien und Niedrigpreispolitik ihre Darlehensvolumen in abso-
luten Zahlen wesentlich erhoht, Marktanteile konnten sie aber nicht hinzugewinnen. Die Kre-
ditgenossenschaften arbeiten vor allem auflerhalb der groen Stéddte, sind eher klein und kon-
zentrieren sich auf spezifische Regionen. Abbildung 3.3-12 zeigt die Marktanteile der spani-

schen Finanzdienstleister in Prozent der gewéhrten Brutto-Darlehensvolumen im Jahr 2005.
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58% @ Banken

O Sparkassen
B Genossenschaften
OEFC

Banken
34%

Abbildung 3.3-12: Marktanteile der spanischen Finanzdienstleister in Prozent der gewahrten Brut-
to-Darlehensvolumen (2005)%%

3.3.2.4 Finanzprodukte

Die spanischen Finanzintermediédre geben heute zur Wohneigentumsfinanzierung haupt-
sachlich Darlehen mit indexgebundenen Zinsen aus, die halbjdhrlich an einen Referenzsatz
angepasst werden. Wesentliche Griinde dafiir liegen in der Entwicklung der europidischen und
spanischen Wirtschaft ab Mitte der 70er Jahre. Vor der Olkrise 1973 befand sich die spani-
sche Wirtschaft in einer stabilen, vom Staat kontrollierten Lage. Es gab keine groflen Verin-
derungen und im Wesentlichen auch keine Inflation. Die Finanzintermedidre vergaben auf
Grund der staatlichen Kontrolle und Sicherheit Festzinsdarlehen mit periodischer Riickzah-
lung und konnten sich selbst auch sicher und langfristig refinanzieren. Mit der Olkrise aber
wurden die Mérkte instabil und volatil. Diese neue Situation fiihrte in Spanien wie in den
meisten westeuropdischen Landern zu einer Liberalisierung der Finanzmaérkte. Der Staat zog
sich in Konsequenz aus der Kontrolle der Zinsen zuriick und iiberlie} den einzelnen Finanzin-
termedidren die Festsetzung ihrer Darlehenszinsen. Diese standen vor einer neuen Situation.
Mit kurzfristigen Passiva, deren Zinsentwicklung duflerst unsicher war, sollten sie langfristige

Hypothekendarlehen mit festen Zinsen refinanzieren. Um dem Risiko zu entsprechen, erhoh-

*%% eigene Darstellung, Daten AHE (2005), S.5f.
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ten sie die Zinsen erheblich, was fiir die Darlehensnehmer zu extrem hohen Belastungen fiihr-

te. Eine Losung ergab sich durch die Einfiihrung indexierter, variabel verzinster Darlehen.*®

Bei den Darlehensprodukten auf dem frei finanzierten Hypothekenmarkt handelt es sich
heute fast ausschlieBlich um Darlehen mit Referenzzinsen.*”” Folgende Referenzindizes hat
die spanische Zentralbank, Banco de Espafia, fiir variabel verzinsliche Hypothekendarlehen

empfohlen:*”!

- Durchschnittszins aller Hypothekendarlehen des aktuellen Monats, die von den
Privatbanken in der freien Wohneigentumsfinanzierung mit einer Laufzeit von

iiber drei Jahren begeben werden.

- Durchschnittswert aller aktuellen Hypothekendarlehen der Sparkassen in der

freien Wohneigentumsfinanzierung mit einer Laufzeit von iiber drei Jahren.
- Durchschnittswert der beiden oben genannten.

- Durchschnittswert der Jahreszinsen fiir Hypothekendarlehen und personlichen
Darlehen der Sparkassen gemi CECA.>"?

. Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von 2 bis 6 Jahren.?”

- Monatlicher Durchschnittswert des EURIBOR mit einer einjihrigen Laufzeit.””

Auf Grund der gesetzlichen Vorgaben iiber die Transparenz der Darlehensbedingungen
ist die spanische Zentralbank dazu verpflichtet, offizielle Referenzindizes zu definieren und
zu publizieren. Deren Gebrauch durch die Finanzinstitute ist freiwillig, allerdings miissen sie
bei Nichtanwendung eines offiziellen Index dem Kunden die Verdnderungen der von ihnen
gebrauchten Indizes individuell mitteilen. Das ist mit hheren Kosten verbunden. Der benutz-

te Referenzindex und die Revisionsabstinde werden im Darlehensvertrag festgeschrieben.*”

Der CECA-Index ist ein ,,privater” Index, der 1988 definiert wurde und auf Grund der
Bedeutung der Cajas de Ahorro eine starke Verbreitung erfuhr. Den EURIBOR als Index zu

*% Vgl. San Martin (1998), S.14f und Nogueras (1996), S.25ff.. Ein weiterer Grund fiir die Vormachtstellung va-
riabel verzinster Darlehen ist, die Offnung des spanischen Marktes fiir ausléndische Banken und Finanzinterme-
didre im Jahr 1978 (Konigliches Dekret 1978). Allerdings durften diese auf dem spanischen Kapitalmarkt nur
begrenzt Mittel aufnehmen und hatten im Ubrigen nur die Moglichkeit, sich auf dem Interbanken-Markt zu refi-
nanzieren. (Sie durften nur bis zu 40% der eigenen Investition und Kredite {iber den Kapitalmarkt refinanzie-
ren.) Dies bedeutete gegeniiber den spanischen Wettbewerbern ein erhdhtes Risiko, so dass die auslédndischen
Banken schon bald nur noch Darlehen mit variablen Referenzzinsen ausgaben. Die Zinsen wurden laufend an
den Interbanken-Zins angepasst. Vgl. Jiménez (1995), S. 245, und San Martin (1999), S.13

> Nur ein geringer Teil der freien Wohnungsbaufinanzierung erfolgt mit Festzinsdarlehen. Anders sicht es bei
der Finanzierung des geforderten Wohnungsmarkt aus. Hier kommen fast ausschlielich Festzinsdarlehen zum
Einsatz.

*"! Resolution der Direccion General del Tesoro y Politica Financiera am 4. Februar 1991; BdE (1993), S.10f.
*7* CECA, die Confederation Espariola de Cajas de Ahorro, ist der wichtigste Verband der Cajas de Ahorro. Er
vertritt die Sparkassen gegeniiber den 6ffentlichen Verwaltungen und im Ausland und leistet den Mitgliedern
technische Hilfe.

*” Dieser Referenzindex wird nicht so oft genutzt.

>’ Dieser Index wird seit der Wahrungsunion 1999 am haufigsten gebraucht. Davor war es der MIBOR.

*3 Vgl. Diaz/Costa/Llorente (1997), S.27f.
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definieren zeigt die Bedeutung des Interbanken-Marktes als Standardreferenz und Refinanzie-
rungsort vieler Institute. Die iibrigen Indizes wurden durch Erlasse der Generaldirektion fiir

Finanzpolitik in den Jahren 1989 und 1991 festgelegt. In Abbildung 3.3-13 kann der Verlauf
der Indizes verglichen werden.
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Abbildung 3.3-13: Verlauf der Referenzindizes des Hypothekenmarktes in % (1988-2006).2"

Die Laufzeiten der Darlehen sind auf Grund der Reform des Hypothekenmarktes in den
80er Jahren und des gesteigerten Wettbewerbs unter den Darlehensgebern von durchschnitt-
lich 8 Jahren auf aktuell 20 bis 25 Jahre gestiegen. Am héufigsten findet man heute allerdings
Darlehen mit einer Laufzeit von 10, 12 und 15 Jahren. Angeboten werden Darlehen bis zu ei-
ner Laufzeit von 35 Jahren. Sind die Darlehensnehmer noch jung, werden auch Darlehen mit
einer Laufzeit von 50 Jahren angeboten. Die tatsdchliche mittlere Laufzeit belduft sich nach
Schitzungen der Kreditinstitute auf 7 bis 8 Jahre.””” Die Zins- und Tilgungszahlungen werden
meist monatlich, vierteljahrlich oder halbjéhrlich vereinbart.

Neben den variabel verzinslichen Hypothekendarlehen werden folgende Darlehenspro-
dukte von den Finanzintermedizren angeboten:*’®
Darlehen mit festem Zinssatz
Darlehen mit festem anfianglichen Zinssatz
Darlehen mit variablem Zinssatz und konstanten Annuitéten

Darlehen, die wihrend der Laufzeit nur Zinszahlungen erfordern. Die Amortisation er-
folgt am Ende der Laufzeit. (sog. Interest-Only oder auch 10-Darlehen)

Cuenta Vivienda

2 Quelle: eigene Darstellung; Daten von www.bde.es , Stand: Juli 2006.

7" Vgl. BBVA(2006), S.14
> Vgl. Batcharov/Collins (2002), S.7
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In Spanien haben Darlehen mit einer Zinsfestschreibung von iiber 10 Jahren im Ver-
gleich zu den variabel verzinslichen nur einen geringen Marktanteil von 0,62% (sieche Tabelle
3.3-9).*” Die gesetzlichen Bestimmungen iiber vorzeitige Riickzahlungen von Hypotheken-
darlehen gelten auch fiir die Festzinsdarlehen. Das heif3t, dass die Vorfalligkeitsentschidigun-
gen ebenfalls eine Obergrenze aufweisen und die Darlehensnehmer seit der Einfiihrung des
Gesetzes 2/1994 das Recht haben, die Hypothek einseitig zu kiindigen. Allerdings ist die O-
bergrenze fiir Festzinsdarlehen nicht gesetzlich festgelegt, sie kann frei von den Instituten
gewihlt werden. Bisher wurden aber 4% nie iiberschritten. Die noch fiir das Jahr 2007 geplan-

te Hypothekenmarktreform setzt eine gesetzliche Obergrenze bei 2,5% fest.”™

Die mit einem Marktanteil von 93,24% populérsten Hypothekendarlehen in Spanien
sind Darlehen mit einer Zinsfestschreibung von unter einem Jahr™®'. Tabelle 3.3-9 zeigt den
Marktanteil festverzinster Hypothekenkredite mit einer Laufzeit von iiber 10 Jahren ab-
schnittweise zwischen den Jahren 1986 und 2005. Es wird deutlich, dass Mitte der 90er Jahre
ein tiefer Einschnitt in der Zinsgestaltung stattgefunden hat. Wéhrend 1994 noch 70% der ak-
tiven Salden der Hypothekendarlehen festverzinst waren, waren es 1997 nur noch 14,19%.>*
Zum einen begiinstigte die Einfilhrung des Gesetzes 2/1994 diese Entwicklung. Sie erlaubte
die vorzeitige Riickzahlung festverzinster Kredite und verstirkte damit die Ausgabe variabel
verzinster Darlehen durch die Kreditinstitute. Zum anderen schien auf Grund anhaltender

Zinssenkungen die Festschreibung niedriger Zinssitze auch auf Seiten der Kunden nicht mehr

notig.
Marktanteil festver zinster Hypotheken-
darlehen
Salden in % Anzahl in %

1986 90%
1994 70%
1997 14,19% 25%
2002 2,35% 6,5%
2005 0,62%

Tabelle 3.3-9: Marktanteil festverzinster Hypothekendarlehen fiir die Jahre 1986, 1994, 1997 und 2002.%%

Wie schon erwihnt, ist es den Finanzinstituten nicht erlaubt, die Darlehenszinsen vollig
unabhéngig festzusetzen. Sie miissen etwa alle 6 bis 12 Monate an einen Referenzindex ange-
passt werden. 80% der variabel verzinsten Darlehen nutzt den Euribor-Satz als Referenz. Als

Variante zu den variabel verzinslichen Darlehen und zum Schutz der Darlehensnehmer vor

*” Vgl. AHE (2006a), S. 12; Daten aus dem Jahr 2005.

*% Siehe auch Kapitel 3.3.2.5

> Vgl. AHE (2006), S. 12

*2 Dabei lasst sich kein Unterschied zwischen Banken und Sparkassen erkennen.
¥ Vgl. BOE (2003), S.101f. und www.bde.es
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unerwarteten Zinserh6hungen werden auch Darlehen mit einer Zinsobergrenze, einem Cap,

284
angeboten.

Darlehen mit anfanglicher Zinsfestschreibung werden erst seit ein paar Jahren angebo-
ten. Jene mit einer anfénglichen Zinsfestschreibung von etwa 2 bis 3 Jahren hatten im Jahr
2005 einen Marktanteil von 5,52%.”* Im Anschluss an die Zinsfestschreibung werden die
Darlehen fiir den Rest der Laufzeit variabel verzinst. Dieses Angebot soll Kunden locken, die
zu Beginn der Darlehensphase Sicherheit beziiglich ihrer Aufwendungen brauchen. Daneben
gibt es noch Darlehen mit variablem Zinssatz, aber konstanten Annuitéten. Hier zahlt der Dar-
lehensnehmer iiber die gesamte Laufzeit des Darlehens dieselbe Summe zuriick. Verdanderun-
gen der Darlehenszinsen verldngern die Laufzeit und somit die Anzahl der Annuititen. Der

Darlehensnehmer hat keine Sicherheit tiber die Laufzeit des Darlehens.

Der durchschnittliche Beleihungsauslauf (LTV) der Hypothekendarlehen lag im Jahr
2004 bei 65% des Beleihungs- bzw. Immobilienwertes. Im allgemeinen werden die Konditio-
nen der spanischen Hypothekendarlehen wesentlich vom Gesetz zur Regelung des Hypothe-
kenmarktes LMH 2/1981 und dessen Ausfiihrungsvorschriften beeinflusst: Hypothekendarle-
hen miissen bestimmte Qualititsmerkmale erfiillen, um auch als Deckung fiir Hypotheken-
schuldverschreibungen dienen zu konnen, die auf der Grundlage der LMH 2/1981 ausgegeben
werden. Hierfiir ist eine erstrangige Grundstiickhypothek erforderlich auf einem lastenfreien,
uneingeschrinkten Grundstiickseigentum bzw. Wohnungseigentum. Die Beleihungsgrenze fiir
hypothekenmarktfahige Darlehen liegt bei 70 bzw. 80%. Sinkt der Wert des Beleihungsobjek-
tes um iiber 20%, kann das Kreditinstitut ergdnzende Hypothekensicherheit oder eine Teil-
riickzahlung des Darlehens verlangen.”® Hypothekendarlehen, deren Beleihungsauslauf iiber

80% betrigt, werden mit einem Zinsaufschlag versehen (siche Tabelle 3.3-10).*

Zweck des Darlehens LTV-max. var. Zinssatz Kommissionen
Erstwohnsitz 80% Euribor + 40 bp 0,25
100% Euribor + 85 bp 0,5
Zweitwohnsitz 60% Euribor + 80 bp 0,75
andere Zwecke 80% Euribor + 100 bp 0,75

Tabelle 3.3-10: Typischer Zinssatz fiir Hypothekendarlehen im Juni 2005°%

Die Cuenta Vivienda bietet neben den genannten Finanzierungsprodukten die Moglich-
keit des Zweck- bzw. Vorsparens. Ahnlich wie beim Bausparen deutscher Prigung spart der
Kunde tiber eine ldngere, vorher festgelegte Zeit eine bestimmte Summe in einem Wohnungs-

sparkonto, der Cuenta Vivienda, an. Diese darf nur fiir den Kauf, den Bau oder die Renovie-

> Vgl. Batcharov/Collins (2002), S.9

*%% eigene Berechnung; Der Marktanteil bezieht sich auf die Anzahl der abgeschlossenen Vertrige. Insgesamt
hatten Hypothekendarlehen mit Zinsfestschreibung zwischen einem und 10 Jahren einen Anteil von 6,14% der
abgeschlossenen Vertrdge. Daten: www.bde.es und AHE (2006a), S.11

>V gl. von Kéller (2001), S. 812

7 Tabelle 3.3-10 zeigt weiter, dass auch Hypothekendarlehen, die nicht zur Finanzierung des Erstwohnsitzes
dienen, mit einem Aufschlag versehen werden.

¥ Vgl. AHE (2006), S.13.
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rung von Wohneigentum genutzt werden. Die Vorteile fiir den Kunden sind vielfiltig. Zum
einen ist die Bank meist bereit, dem Kunden nach Ablauf der Sparzeit ein Hypothekendarle-
hen zu glinstigeren Konditionen zu geben. Ein Recht darauf hat er allerdings nicht. Zum ande-
ren, kann der Kunde schon wihrend der Sparphase die jéhrlich aufgewendeten Sparbetrige
steuerlich als Immobilieninvestition geltend machen. Die Sparphase darf aber nicht ldnger als
5 Jahre andauern. Sollte bis dahin keine Immobilie erworben worden sein, miissen alle erhal-

tenen Steuernachlisse zuriickgezahlt werden.**’

3.3.2.5 Gesetzliche Rahmenbedingungen

Das gesetzliche Regelwerk fiir den Hypothekenmarkt stiitzt sich vor allem auf das Zivil-
und das Verwaltungsrecht. Die Bestimmungen zum Hypothekendarlehen, dem Konsumenten-
schutz, den Riickzahlungen und der Refinanzierung von Hypothekendarlehen sind sehr detail-
liert. In der Folge ist die Verwertung der Sicherheit bzw. der Immobilie bei einem Darle-
hensausfall sehr langwierig. Seit 1980 sind die gesetzlichen Rahmenbedingungen mehrmals
iiberarbeitet worden. Die Regulierung tiber die Verbriefung von Hypotheken wurde schon
1968 verodffentlicht. Damit ist sie eine der éltesten Regulierungen zur Verbriefung von Hypo-
thekendarlehen in Europa. Allerdings wurden erst im Jahr 1992 mit der Ley 1992 erste, richti-
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ge Verbriefungen vorgenommen.

Die grundlegenden Normen sind das Hypothekengesetz (Ley Hipotecaria) und das Re-
gelwerk zur Vergabe von Hypothekendarlehen (Reglamento Hipotecario). 1861 wurde das
Hypothekengesetz erstmals formuliert. Nach einer Reihe von Reformen in den Jahren 1869,
1909 und 1944*" wurde im Jahr 1947 die Grundlage zum aktuellen Gesetz gelegt. Bis heute
wird diese immer wieder gedndert und erginzt. Die Ley del Mercado (LMH) 2/1981 regelt in
Artikel 2 tiber die Regulacion del Mercado Hipotecario (RMH) die Wettbewerbsbedingungen
des Marktes. Seit der Liberalisierung im Jahr 1981 konkurrieren auch die Geschéftsbanken
mit der Spanischen Hypothekenbank, heute BBVA, den Cajas, den Genossenschaften und
den anderen Instituten (Establecimientos Financieros de Crédito, EFC). Sie alle sind auch be-
rechtigt die spanischen grundpfandrechtlich gesicherten Schuldverschreibungen auszugeben
und hypothekarisch gesicherte Verbriefungen vorzunehmen.

In der LMH 2/1981 wird auch die Beleihungsgrenze fiir erstrangige Hypothekendarle-
hen auf 80% des Beleihungswertes festgesetzt. Viele Finanzinstitute akzeptieren aber auch
hohere Grenzen, falls zusétzliche Garantien gegeben werden. Die Bewertung des Beleihungs-

objekts erfolgt durch das kreditgewéhrende Institut oder durch einen externen Sachverstindi-

> Vgl. Bausparkassenfachbuch (2004/2005), S.612

> Vgl. Batcharov/Collins (2002), S. 20., Nogueras (1996), 81ff. Im Jahr 1998 wurde auch die Verbriefung an-
derer Vermogensgegenstinde moglich.

! Vorbild fiir diese Verinderungen war auch das deutsche Hypothekengesetz.

*%? Siehe auch http://noticias.juridicas.com. Mit der Ley 3/1994 wurden die EFCs zu Spezialkreditinstituten.
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gen (Sociedad de Tasacion) nach den vorgeschriebenen Bewertungsverfahren. Im Jahr
2004 trat die neue Bewertungsrichtlinie ECO/805/2003 (Legislacién sobre normas de valo-
racion de bienes inmuebles) in Kraft. Damit wird erstmals der Begriff des Beleihungswertes
(valor hipotecario) im Gegensatz zu dem bis dahin als Grundlage der Darlehensausgabe die-
nenden Schétzwert eingefiihrt. Der Beleihungswert ist ein nachhaltiger Wert ohne die speku-

lativen Elemente des Schitzwertes.

Zur Einschdtzung der Kapitaldienstfédhigkeit bewerten die Finanzinstitute neben dem
Beleihungsauslauf auch die Hohe des Verschuldungsgrades (debt-to-income ratio, DTI). Hier
werden die monatlich zu leistenden Zahlungen der Darlehensnehmer mit dem Nettoeinkom-
men verglichen. Der DTI sollte 30% nicht {iberschreiten. Ein weiterer Schitzer fiir die Institu-
te, um die Erschwinglichkeit einer Wohnung fiir einen Haushalt zu schétzen, ist das Verhilt-
nis von Eigentumspreis zum Einkommen (price-to-income ratio, PIR).** Das typische DTI
Verhiéltnis war 2002 ungefihr 3,8 und die PIR etwa 4,7. Damit lag Spanien weit {iber dem eu-

ropdischen Durchschnitt von 2,7 bzw. 3,9.2%

In der LMH 2/1981 sind auch die Regeln fiir die Ausgabe der cédulas hipotecarias und
den MBS festgelegt.”’® Darlehen, die als Grundlage fiir Verbriefungen dienen, miissen durch
erstrangige Grundstlickshypotheken gesichert sein. Diese beziechen sich auf das uneinge-

schriinkte Eigentumsrecht an der Gesamtheit einer Immobilie.>”’

Die Riickzahlung der Hypothekendarlehen und mogliche Verdanderungen der Vertrags-
bedingungen werden in der Ley 2/1994 bzw. Ley 36/2003 geregelt. Eine vorzeitige Riickzah-
lung der Darlehen bzw. deren Umschuldung ist explizit erlaubt. Die anfallende Vorfillig-
keitsentschiddigung ist bei variabel verzinslichen Darlehen auf 0,5% begrenzt. Der Betrag
kann auch hoéher ausfallen, wenn ein auBergewohnlicher 6konomischer Schaden nachgewie-

sen werden kann.>”®

Fiir Festzinsdarlehen galten bislang keine gesetzlichen Obergrenzen. Die-
se mussten explizit vertraglich festgelegt werden. Seit dem Jahr 2007 gilt inzwischen aber
auch fiir Festzinsdarlehen eine Obergrenze von 2,5%. In diesem Gesetz sind auch alle weite-
ren mit einer vorzeitigen Riickzahlung verbundenen Transaktionskosten wie Registrierungs-
kosten und Steuern festgelegt. So ist fiir jeden Darlehensnehmer ersichtlich, welche Kosten
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auf thn zukommen.

> Artikel 38 des Reglamento del Mercado Hipotecario, (RMH). Die unabhéingigen Bewertungsagenturen wer-
den regelmiBig von der spanischen Zentralbank begutachtet. Nur so konnen sie sich fiir die Bewertung von Si-
cherheiten qualifizieren, die auch als Grundlage fiir Verbriefungen dienen. Die Voraussetzungen, die eine unab-
héngige Bewertungsagentur erfiillen muss, sind im Artikel 39 des Real Decreto1289/1991 geregelt
http://noticias.juridicas.com.

*** Die Abkiirzung PIR bezieht sich auf die englische Bezeichnung ,,Price-To-Income ratio®

> Vgl. Batcharov/Collins (2002), S.9

*% Fiir eine detaillierte Ausfiihrung siche Kapitel 3.3.2.6 und http://noticias.juridicas.com/

7 Vgl. Bausparkassen-Fachbuch (2004/2005), S.615 und von Koéller (2001), S.812

%" Vgl. Kéndgen (2006), S.82

**° Diese sind in Spanien bis jetzt sehr hoch: etwa 6-8% der Ausgaben sind Steuern und Gebiihren, die mit dem
Erwerb der Immobilie direkt in Verbindung stehen. Hinzu kommen Ausgaben fiir die Sicherung des Darlehens,
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Fiir Hypothekendarlehen mit einer Obergrenze von 150.000 € gelten zusétzlich die Be-
stimmungen der Orden de 5 de Mayo 1994. Hier werden ausdriicklich die Bedingungen zur
Schaffung und Wahrung der Transparenz und des Wettbewerbs bei der Vergabe von Hypo-
thekendarlehen geregelt. Alle Vertragsbedingungen miissen schriftlich im Angebot fixiert
sein, inklusive dem Effektivzins, den zu zahlenden Steuern und zusitzlichen Gebiihren. Sie
weist auch auf die Nutzung der Vergleichsindizes fiir variabel verzinsliche Darlehen hin, den
minimalen Vertragsbedingungen und die Notargebiihren. Die Finanzinstitute miissen dariiber
hinaus den Darlehensnehmern ein bindendes Angebot unterbreiten, das 10 Tage Giiltigkeit

hat 300

Die Eintragung dinglicher Rechte im sogenannten Eigentumsregister beruht in Spanien
auf Freiwilligkeit. Allerdings ist der Glaube an die Richtigkeit des Grundregisters geschiitzt,
so dass dingliche Rechte gegeniiber Dritten nur iiber eine Eintragung wirksam werden. Die
Eintragung einer Hypothek ist allerdings Pflicht und hat rechtsbegriindende Wirkung. Nach
spanischem Recht muss der gesamte Hypothekenvertrag eingetragen werden. Die Hypothe-
kenurkunde fiihrt damit alle in der Darlehenszusage aufgefiihrten Bedingungen und unterliegt

insoweit dem Gutglaubenschutz.>'

3.3.2.6 Refinanzierung

Den groBten Anteil der im privaten Kreditgeschéft notwendigen Refinanzierung decken
die spanischen Finanzinstitute iiber ihre Spareinlagen. Allerdings haben sich auf Grund der im
letzten Jahrzehnt stark angewachsenen Nachfrage an Hypothekendarlehen auch die Anforde-
rungen an die Liquiditétssicherung erhoht. Daher greifen die Institute immer stirker auf die
Refinanzierung iiber die Ausgabe von Schuldverschreibungen und Wertpapieren mittlerer und
langer Laufzeit zuriick und begeben im Bereich der Wohneigentumsfinanzierung besonders
gerne Cédulas Hipotecarias (CH), das sind Covered Bonds, und spanische MBS (FTH)3%
Abbildung 3.3-14 zeigt die Entwicklung der Anteile der beiden Titel an der Refinanzierung
von Hypothekendarlehen in den Jahren 2002 bis 2006. Im ersten Halbjahr 2006 lag deren An-
teil an der Refinanzierung von ausstehenden Hypothekendarlehen bei 31%. Im August 2006
erreichte das gesamte Investitionsvolumen in CHS und FTHsund FTAS290 Mrd. €, das waren
40% mehr als im Jahr 2005. Insgesamt wurden wéhrend der ersten acht Monate des Jahres
2006 80 Mrd. € in die Titel investiert, mehr als doppelt so viel wie im gleichen Zeitraum des

303
vorangegangenen Jahres.

die etwa 2% des Beleihungswertes der Immobilie ausmachen. Vgl. Batcharov/Collins (2002), S.21. Die geplante
Verbesserung der LMH 2/1981 sieht Vergiinstigungen der Notarkosten von 75 bis 90% vor. MEH (2006), S.11
% Vgl. AHE (2006), S. 5

" Vgl. Bausparkassen-Fachbuch (2004/2005), S.614;.

*%2 Die Abkiirzung FTH wird hier statt SMBS gewihlt, da diese in den spanischen Statistiken so erscheint. Sie ist
insofern missversténdlich, als sie nicht die Titel an sich, sondern vielmehr die Verwaltungsgesellschaft der Titel
darstellt (siche dazu weiter unten).

303 www.aiaf.es; www.bde.es ; Stand: 10.12.2006
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Abbildung 3.3-14: Antell der Refinanzierung Uber Hypothekentitel am Gesamtvolumen der Hypo-
thekendarlehen (2002-2006)***

a) Covered Bondsin Spanien
(Cedulas Hipotecarias — Bonos Hipotecarios — Participaciones Hipotecarias)

Die Emission von Hypothekendarlehen in Form von pfandbriefdhnlichen Produkten,
den sogenannten Cédulas Hipotecarias (CHS), ist seit der Einfithrung des Gesetzes zum spa-
nischen Hypothekenmarkt, der Ley del Mercado Hipotecaro (LMH), im Jahr 1969 mdglich.
Doch erst durch die Verbesserung des Gesetzes im Jahr 1981 (LMH 2/1981) und das konigli-
che Dekret R.D. 685/1982 hat die Ausgabe der Wertpapiere einen Boom erfahren. Hinzu kam,
dass sich die Finanzinstitute auf Grund der rasanten Entwicklung der Nachfrage nach Hypo-
thekendarlehen nach alternativen Refinanzierungsmoglichkeiten umschauen mussten. Durch
die Ausgabe von gesicherten Wertpapieren hofften die Institute, mittel- bis langfristige Inves-
toren an den Markt heranzufithren. Mit der LMH 2/1981 wurden drei verschiedene Wertpapie-
re geschaffen. Zum einen die Cédulas Hipotecarias und die Bonos Hipotecarios (BH) und
komplementir zu diesen zwei Titeln wurden die Participaciones Hipotecarias (PH), eine Art
von Anteilsscheinen, eingefiihrt.*”’

Die Mindestlaufzeit der Cédulas Hipotecarias (CH)**®

1982). Die ausgebenden Finanzinstitute kdnnen CHs nach eigenem Gusto ausstatten, so kann

ist 3 Jahre (Erlass vom 22. Juni

beispielsweise die Amortisation periodisch, mit kurzer oder langer Laufzeit, zu festem oder
variablem Zinssatz, mit oder ohne Primie erfolgen.’”’ Artikel 59 des koniglichen Erlasses

1289/1991 besagt, dass das Gesamtvolumen der von einem Finanzinstitut ausgegebenen CHs

394 eigene Darstellung; Daten: www.aiaf.es; www.bde.es ; Stand: 10.12.2006. Der Titel FTH beinhaltet auch und
mit steigendem Anteil FTAs. Siche weiter unten.

*% Vgl. Garcia Alonso (1984), S. 43ff., Nogueras (1996), S.68 ff.

*% Vor dem Gesetz 26/1988 durften CHs nur von den Cajas de Ahorro und der spanischen Hypothekenbank aus-
gegeben werden. Durch das Gesetz 26/1988 und das konigliche Dekret 1289/1991 werden alle Finanzintermedi-
dre, einschlieBlich der CECA, als Emittenten zugelassen.

7 Auch die Zinszahlungen kénnen periodisch oder erst am Ende der Laufzeit erfolgen.
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90% des Wertes der ausstehenden Hypothekendarlehen des Institutes, die in ihrer Gesamtheit
als Sicherheit dienen, nicht iibersteigen darf. Darlehen, die als Sicherheit fiir BHs und PHs
dienen, werden hiervon ausgenommen. Von den Instituten erworbene PHs diirfen aber zur
Deckungssumme hinzugerechnet werden. Jedes neue Hypothekendarlehen bis zu einer Belei-
hungsgrenze von 80% des Schitzwertes ist Teil der Deckungssumme fiir CHs. Die Ausgabe
von CHs muss der Generaldirektion fiir Finanzpolitik, Direccion General del Tesoro y Politi-
ca Financiera, mitgeteilt werden und im Boletin Oficial del Estado, dem Staatsanzeiger, und
anderen Tageszeitungen verdffentlicht werden. Anders als beim deutschen Pendant, den
Pfandbriefen, dient die Gesamtheit der Darlehen der ausgebenden Institute als Haftungsmasse
und schlieBlich auch das gesamte Vermogen der Institute (Artikel 12, LMH 2/1981).°” Inves-
toren in CHs sind damit privilegierte Glaubiger der Institute auf alle von diesen ausgegebenen
Hypothekendarlehen. Ausgenommen sind allerdings jene Darlehen, die die Grundlage fiir die
Emission anderer hypothekarischer Titel bilden, wie BHs oder PHs. (Artikel 14, LMH
2/1981). Tabelle 3.3-11 gibt einen Uberblick iiber die Ausgabebedingungen von CHs.

Cédulas Hipotecarias

Emittenten Jeder Finanzdienstleister, der von der Banco de Espafia reguliert ist: Banken,
Sparkassen, Kreditgenossenschaften und EFCs.

Supervisor Das Finanzministerium (mit Hilfe der Banco de Espafia) iiberwacht das Um-
feld des Emittenten und die nationale Kommission fiir Finanzmaérkte muss je-
de Emission von CHs vor Eintragung ins Register genehmigen.

Gesetz Ley 2/1981 iiber die Regulierung des Hypothekenmartes, umgesetzt im Real
Decreto 685/1982.

Sicherheit Alle Hypothekendarlehen des ausgebenden Instituts

Auswahlkriterien Nur Hypothekendarlehen fiir Wohneigentum mit einer Beleihungsgrenze von

unter 80% (kommerziell bis zu 70%) sind fiir die Emission von CHs als Si-
cherheit zulédssig. Alle Immobilien miissen versichert sein und von Sachver-
stindigen bewertet werden. Sdumige Darlehen sind nicht als Sicherheit zulds-

sig.

Ubertragung der Darlehen Nicht méglich. Die Darlehen verbleiben in der Bilanz des Emittenten.
Registereintrag Nein

Notwendige Uber- Die Emission der CHs ist auf mindestens 11% und maximal 90% des Volu-
Collaterisierung mens der Hypothekendarlehen des Institutes beschriankt.
Immobilienbewertung Diese muss von einem gesetzlich eingesetzten Sachverstéindigen vorgenom-

men werden. Anfang des Jahres 2004 wurden die Bewertungskriterien modi-
fiziert. Das Gesetz ECO/805/2003 hat das Konzept der nachhaltigen Bewer-
tung eingefiihrt, das zu konstanteren und weniger volatilen Werten fiihrt als
der bis dahin verwendete Marktwert.

*%% Hier unterscheiden sich CHs wesentlich von ihrem deutschen Pendant, den Pfandbriefen. Die Deckungssum-
me fiir Pfandbriefe erstreckt sich nur iiber die vom Darlehensinstitut dafiir benannten Hypothekendarlehen. Bei
Zahlungsausfillen haftet das Institut nicht mit seinem gesamten Vermogen. Die bevorzugte Befriedigung der
Gldubiger von CHs erstreckt sich allerdings nicht auf die Deckungsmasse, die iiber die ,,belasteten* Hypothe-
kendarlehen hinausgeht. Hier haben zumindest Arbeitnehmer und bestimmte Steuerforderungen Vorrang. Vgl.
hierzu besonders Stiirmer/Stadler (2002), S.14
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Ersatzgarantie Nicht moglich. Als Aktiva konnen nur Hypothekendarlehen herangezogen
werden. Da der Garantiepool aber von der Gesamtheit der Hypothekendarle-
hen eines Finanzinstitutes gestellt wird, befindet er sich in stédndiger Rotation.

Risiken durch vorzeitige Riick- | Ja, die vorzeitige Riickzahlung der Hypothekendarlehen ist zugelassen. Es
zahlung wird aber eine Vorfilligkeitsentschddigung verlangt.

Im Fall der Insolvenz des emittie- | Das neue Gesetz Ley Concursal hat die Stellung der Glaubiger verbessert, in
renden Finanzinstitutes dem es die Fortfilhrung der Amortisations- und Zinszahlungen auch im Kon-
kursfall garantiert. Die Insolvenzverwalter miissen die Zahlungen sicherstel-
len.

Privilegien der Glaubiger Sie haben ein besonderes Privileg bezogen auf den gesamten Bestand der
Hypothekendarlehen.

Tabelle 3.3-11: Uberblick {iber die Emissionsbedingungen von Cédulas Hipotecarias®™®

Bonos Hipotecarios (BHS) konnen als spezielle Obligationen angesehen werden und
diirfen von allen Finanzinstituten, die Hypothekendarlehen vergeben, emittiert werden. Die
Ausgabe der Obligationen muss im 6ffentlichen Handelsregister verdffentlicht werden. An-
ders als bei CHs muss dabei eine Verbindung zwischen den zugrundeliegenden Hypotheken-
darlehen und dem Eigentumsregister hergestellt werden. Die Eintragung in das Eigentumsre-
gister dient als Sicherheit. Im Falle des Zahlungsausfalls von Seiten des emittierenden Insti-
tuts hat der Gldubiger privilegiertes Recht iiber die zugrundeliegenden Kredite. Sein Recht
geht jenem der Besitzer von CHs voraus.”"

Die Participaciones Hipotecarias (PHSs) sind Anteilsscheine auf Hypothekendarlehen
und damit nominelle Wertpapiere. Der Originator libertrdgt unmittelbar und regelmiflig einen
bestimmten Anteil der Hypothekendarlehen seiner Bilanz an den Erwerber. Die erstrangigen
Hypothekendarlehen diirfen 80% des Beleihungswertes nicht iiberschreiten. Der iibertragene
Anteil wird in Prozent angegeben, wobei 100%ige Anteile an Hypothekendarlehen moglich
sind. Allerdings konnen diese Anteile nicht in grolem Mafe ausgegeben werden, was ihren
Handel in der Vergangenheit eingeschrankt hat. Die emittierende Bank bleibt grundsétzlich
zur Einziehung und Durchsetzung der Hypothekendarlehen gegeniiber den Schuldnern in vol-
ler Hohe berechtigt und verpflichtet. In Hohe und Umfang der Abtretung fallen die Hypothe-
kendarlehen aus der Bilanz des Kreditinstitutes. Es gibt zwei Klassen von PHS freie, nicht
limitierte, die von jeder natiirlichen Person erworben werden konnen, frei handelbar sind und
im Eigentumsregister eingetragen werden miissen und limitierte PHS, die nicht im Eigentums-
register stehen und nur von Finanzinstituten erworben und unter ihnen gehandelt werden diir-
fen. Ein Vorteil der PHSs ist, dass sie als Wertpapiere qualifiziert sind und die Refinanzierung
der Institute ermoglichen, ohne dass die Hypothekenschuldner davon betroffen sind. Aller-
dings haben PHs keine spezifische Garantie, so dass die Haftung des Emittenten ohne Privileg

auf sein gesamtes Vermdgen iibergreift. Sollte jedoch ein Zahlungsausfall auf Grund der Zah-

09 gl AHE (2006), S.18
*1% Vgl. Nogueras (1996), S.68 ff.
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lungsunfahigkeit eines Schuldners erfolgen, fiir dessen Hypothekendarlehen ein Gléubiger
Anteilsscheine besitzt, ist das ausgebende Institut nicht direkt in der Verantwortung. Der

Glaubiger muss mit ihm, um die Eintreibung der Mittel beim Schuldner konkurrieren.'!

b) Spanische Mortgage Backed Securities (FTH und FTA)

Wie schon erwidhnt hat Spanien schon frith ein Gesetz zur Verbriefung von Hypothe-
kendarlehen etabliert. Doch blieb das erhoffte Volumen an Refinanzierungsmitteln fiir den
Hypothekenmarkt zundchst aus. Daher fiihrte der spanische Gesetzgeber mit der Ley 19/1992
die Moglichkeit ein, Hypothekendarlehen aus der Bilanz zu 16sen. Damit folgte er dem Bei-
spiel der Securitization von Hypothekendarlehen in den USA. Die so gewonnenen Mittel soll-

ten anschlieBend wieder ziigig zur Ausgabe von Hypothekendarlehen bereitstehen.

Das spanische Modell der Securitization ist ein hybrides Modell der beiden Verbrie-
fungsarten Pass-Through und Pay-Through nach angelsichsischem Konzept.’'? Der Emittent
gibt zunédchst Anteile, Participaciones Hipotecarias (PHS), auf ein bestimmtes Hypotheken-
darlehen bzw. eine Gruppe von Darlehen aus. Diese werden dann in einen unabhéngigen Pool
eingebracht, dem sogenannten Fondo de Titulacion Hipotecaria (FTH) (sieche Abbildung
3.3-15). Zur Begriindung des Fonds wird eine 6ffentliche Urkunde errichtet, die die einge-
brachten Werte benennt und gegebenenfalls Ersatzwerte vorsieht fiir den Fall der vorzeitigen
Riickzahlung eines den PHs zugrunde liegenden Hypothekendarlehens. Im Unterschied zum
angelsdchsischen Modell des Special Purpuse Vehicle (SPV) bildet das FTH aber keine ei-
genstindige Rechtspersonlichkeit. Die Sociedad Gestora, SG,’" eine eigens gegriindete Ver-
waltungsgesellschaft, begriindet das FTH, tiberwacht den Fonds, verwaltet ihn und vertritt die
Rechte der Inhaber der vom FTH ausgegebenen Bonos de Titulacién Hipotecaria (BTH). Die
Daseinsberechtigung des FTH begriindet sich ausschlieBlich {iber den Prozess der Securitiza-
tion, fiir den sie geschaffen wurde, und endet mit dem gleichen.’'* Die Laufzeiten der ausge-
gebenen PHs im FHT sollten jenen der zugrundeliegenden Hypothekendarlehen entsprechen.
Die BTH-Investoren iibernehmen das Kreditrisiko und das Risiko der vorzeitigen Tilgung. Im
Fall des Zahlungsausfalls oder vorzeitiger Tilgung konnen sie weder gegen die Originatoren

der PHs (die Kreditinstitute) noch gegen die Darlehensnehmer Anspriiche geltend machen.’"

Eine weitere Variation der Verbriefung, die sich seit Einfliihrung des Koniglichen Dek-
rets 926/1998 wachsender Beliebtheit erfreut, ist die Verbriefung von CHs. Diese verlduft
dhnlich wie bei den eben beschriebenen BTHs, allerdings wird nicht ein auf Forderungen aus
Hypothekendarlehen beruhendes FTH gegriindet, sondern ein Fondo de Titulacion de Activos,

ein FTA. Im Unterschied zum FTH ist dies ein offener Fonds, dessen Bestand je nach Ver-

*'"'vgl. AHE (2006), S. 15 ff., Stiirmer/Stadler (2002), S.21 u.29 und Nogueras (1996), S.68 ff.

*12 Siehe Kap.3.2

** Die groBte SG ist die AyT (Ahorro y Titulacion) S.A.

*!1* Vgl. Nassare-Aznar (2002), S.351 und Stiirmer/Stadler (2002), S.23f.. In Statistiken wird diese Verbriefungs-
form durch FTH abgekiirzt.

*1* Vgl. Manzano (2005), S.5
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briefungsaktion variieren kann. Hier werden von den Banken ausgegebene CHs eingebracht.
Die Gldubiger der ausgegebenen Wertpapiere erhalten darauthin einen verbrieften Zahlungs-
anspruch gegen den Fonds, vertreten durch die SG. Dieser greift allerdings nicht auf Anteile
aus Hypothekenforderungen zuriick, sondern auf die eingebrachten CHs. Dies bringt einen
anderen rechtlichen Status fiir ihren Inhaber mit sich. Die Hypothekendarlehen verbleiben in
vollem Umfang im allgemeinen Vermdgen der Bank. Der Glaubiger hat nur einen privilegier-
ten Anspruch gegen den ausgebenden Fonds. Dieser besteht aber seinerseits nur aus Ansprii-
chen gegen die Bank. Die Rechtslage im Insolvenzfall bleibt ungewiss.’'® Daher ist es iiblich,
dass das SG zur Kreditverbesserung bzw. zum Ausfallschutz als Sicherungsinstrument eine
nachrangige Anleihe an die Kreditinstitute verkauft und den Erlos daraus in eine Firma inves-
tiert, deren Garant die Spanische Bank ist. Die erworbenen Mittel aus dieser Anleihe stellen
sicher, dass die Inhaber der CHs ihre Zinszahlungen piinktlich erhalten. Auf Grund dieser Si-
cherungskonstruktion erreichen derartige Emissionen regelméfig eine Risikogewichtung von
10% durch die europidischen Aufsichtsbehdrden.

Die Einfiihrung der FTAs ermoglichte allerdings erstmals auch die Verbriefung von
Darlehensbestandteilen, die iiber die 80% Beleihungsgrenze hinausgehen. Auch die soge-
nannte synthetische Verbriefung, bei der nur Risiken oder Rechte, aber keine Vermogensbe-
standteile iibertragen werden, ist auf diese Weise moglich. Im August 2006 erreichen FTAs
einen Anteil von 83% der in diesem Jahr stattgefundenen Verbriefungsaktionen. Darunter
sind 39% Verbriefungen auf der Grundlage von CHs, 30% Hypothekendarlehen, 18% Kredite

an kleine und mittlere Unternehmen und 13% andere Forderungen.

In der angelsichsischen Literatur sind die genannten verbrieften Titel auch als Spanish
Mortgage-Backed-Securities (SMBS) bekannt.

31 vgl. Stiirmer/Stadler (2002), S.29
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Abbildung 3.3-15: Die Struktur der Bonos de Titulacién Hipotecaria (BTH-FTH)*"

3.3.3 Grof3britannien

Der britische Hypothekenmarkt gilt als einer der innovativsten und best ausgestattetsten
Europas. Viele neue, flexible Finanzprodukte sind in jiingster Zeit hier entstanden oder von
anderen innovativen Lindern wie Australien iibernommen worden. Die Darlehensnehmer gel-
ten als gut informiert und konnen unter einer sehr groBen Auswahl an Finanzprodukten wéh-
len. Das war nicht immer so. In den nichsten Kapiteln werden die Geschichte des britischen
Hypothekenmarktes néher beleuchtet, die Entwicklung der Nachfrage nach Hypothekendarle-

hen verfolgt und die verschiedenen Finanzierungsformen dargestellt.

3.3.3.1 Historische Entwicklung

Im Verlauf des 20. Jahrhunderts hat sich GroBbritannien von einem Land der Mieter zu
einem Land der Eigentiimer gewandelt. Waren im Jahr 1914 noch 90% der Wohnungen im
Besitz privater Vermieter und nur 10% der Wohnungen selbstgenutztes Eigentum, so findet
man heute eine vollig andere Situation vor. Abbildung 3.3-16 zeigt deutlich, dass Mieter heu-
te in der Minderheit sind. Mehr als 70% der Haushalte leben in selbstgenutztem Wohneigen-
tum, nur 10% der sich im privaten Besitz befindlichen Wohnungen sind vermietet. Die restli-
chen Haushalte wohnen in Wohnungen, die von der 6ffentlichen Wohnraumversorgung zur

Miete bereitgestellt werden.”'®

*'" Quelle: eigene Darstellung; Vgl. auch Nassare-Aznar (2002), S.350.
18 Vgl. Anderson (2004), S.38 und Behring/Helbrecht (2002), S. 137ff.
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Abbildung 3.3-16: Entwicklung der Eigentumsquote (1914-1981 England und Wales, 1991 England,
2001,2002 GroRbritannien)®®

Zur Zeit der frithen Industrialisierung in den britischen Industriestddten vermieteten vie-
le private Vermieter (Landlords) ihre Wohnungen an die stddtische Arbeiterschaft, die darauf
angewiesen war. In der Notsituation des Ersten Weltkrieges versuchten aber viele private An-
bieter aus dieser Abhingigkeit durch Mietsteigerungen einen Vorteil zu ziehen. Umfangreiche
Mietstreiks (rent strikes) waren die Folge. Als 1915 der Staat eingriff, kontrollierte Mieten
einfiihrte und die Mieten auf das Niveau von 1914 festfror, war das der Niedergang des priva-
ten Mietmarktes. Diese negative Erfahrung hat sich tief in das Bewusstsein der Bevdlkerung
eingegraben und ist bis heute noch aktuell. Private Vermieter haben immer noch ein schlech-

tes Image, was Bezeichnungen wie bad landlordism wiederspiegeln.**’

Als nach dem Zweiten Weltkrieg die Mieten abermals eingefroren wurden, war das
Vertrauen in den Mietwohnungsbau vollstindig vorbei. Als Folge gab es danach kaum noch
privaten Mietwohnungsbau. Die Eigentlimer trennten sich von ihren Mietshdusern. Der Anteil
der privaten Mietwohnungen fiel von 53% im Jahr 1930 auf 31,9% im Jahr 1961, 18,7% im
Jahr 1971 und 10,9% im Jahr 1981. Seitdem hélt er sich auf diesem Niveau. Die Erh6hung
der Eigentiimerquote in dieser Zeit (1939 bis 1981) ist zu 42% auf die Umwandlung der ehe-
maligen Mietwohnungen in Eigentumswohnungen zuriickzufiihren. Im Jahr 1979 versuchte
die Regierung Thatcher dem privaten Mietwohnungsmarkt wieder Impulse zu geben, scheiter-
te aber mit ihrem Versuch. Nur in London gab es und gibt es immer noch einen gut funktio-
nierenden, privaten Mietwohnungsmarkt im Hochpreissegment. Ab 1950 entwickelte sich als
Alternative zum privaten Mietmarkt auch der kommunale Wohnungsbau. Sein Anteil am
Wohnungsmarkt stieg von 18% im Jahr 1950 auf 30,6% im Jahr 1971. Die beiden grof3en Par-
teien verfolgten in dieser Zeit zwar unterschiedliche, aber dennoch sich ergéinzende Ziele. Die
Konservative Partei (Tories) wollte das private Eigentum gefordert wissen (natural tenure)

*1% eigene Darstellung; vgl. Anderson (2004), S.38.
**% Vgl. Behring/Helbrecht (2002), S.137f.
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und die Labour Party sorgte sich um die Wohnraumversorgung der Bevolkerung als 6ffentli-
che Aufgabe (general needs).*!

Bis Mitte der 50er Jahre waren die Gemeinden als Triager der kommunalen Férderung
fiir tiber 80% der Wohnungsneubauten verantwortlich. Danach ging diese auf 40% zuriick
und Ende der 70er Jahre wurde der Wohnungsmarkt im Zusammenhang mit der gesamtstaat-
lichen Deregulierung der Regierung Thatcher zunehmend privatisiert. Da die Bausubstanz im
allgemeinen sehr alt war und immer noch ist,”** wurden so auch die notwendigen Sanierungs-
kosten auf die Kéufer iibertragen. Mit dem Housing Act von 1980 bekamen alle Mieter das
Recht, ihre Wohnungen zu kaufen. Teilweise erhielten sie bis zu 50% Preisabschlag und Dar-
lehen zu 100% des Schétzwertes. Die Folge war, dass sich die Eigentiimerquote seit 1980 bis
heute verdoppelt hat. Entscheidend fiir diesen Umschwung war auch die Bauweise der vor-
handenen offentlich gefoérderten Mietwohnungen. Es waren vor allem Reihen- und Doppel-

. 323
hiuser.

Bis in die 80er Jahre hinein waren die Building Societies die einzigen Finanzinstitute,
die Hypothekendarlehen anbieten durften. Ihre Monopolstellung nutzten sie, um mit Hilfe des
Building Societies Association Council die Zinsen fiir das Spar- und Darlehensgeschift fest-
zulegen. Ende der 70er Jahre brockelte das ,,Kartell”“. Einige Building Societies, vor allem die
groflen, brachen aus den starren Zinsvorgaben aus und traten untereinander in Wettbewerb.
Der Prozess der Deregulierung des Hypothekenmarktes war angestoen und setzte sich un-
aufhaltsam fort. Geschéftsbanken drangen in den Markt und erarbeiteten sich innerhalb von
nur drei Jahren (1980 bis 1982) 36% der Marktanteile. Bis 1984 fiel das System der Zinsvor-
gaben vollig weg. Ab diesem Zeitpunkt konnte jede Bank, auch die Building Societies, ihre

Hypothekenzinsen individuell festlegen.’**

Der Hypothekenmarkt expandierte in diesen Jahren rasch und war daher fiir Neueinstei-
ger attraktiv. Mitte der 80er Jahre kam ein neuer Typ von spezialisierten Hypothekarkreditge-
sellschaften auf, die sogenannten centralised lenders. Das sind weder Building Societies noch
Geschiftsbanken. Sie refinanzierten sich nicht wie die meisten Geschéftsbanken und Building
Societies zu jener Zeit liber Spareinlagen, sondern iiber die Finanzmirkte. Der erste Darle-
hensgeber dieser Art war die National Home Loans Corporation im Jahr 1985. Bald kamen
die Mortgage Funding Corporation und die First Mortgage Securities mit weiteren innovati-
ven Refinanzierungstechniken hinzu, die den Weg zur Verbriefung, der Securitization, von
Hypothekendarlehen im Vereinten Konigreich erdffneten. Im Jahr 1988 war die Zahl der Hy-
pothekengesellschaften auf etwa 30 angestiegen, der Marktanteil betrug 10%. Die Ausgabe
von Mortgage Backed Securities (MBS) erreichte fast 12 Mrd. £. Allerdings fiel die Zahl der

zentralisierten Institute bis 1994 wieder auf 10 zuriick. Griinde fiir das Scheitern vieler Hypo-

! Vgl. Behring/Helbrecht (2002), S.137 ff. und Anderson (2004), S.13 und S.38

**? 41% der Wohnungen wurden bis 1945 errichtet, 47% zwischen 1945 und 1985 und 13% danach. Daten liegen
allerdings nur bis zum Jahr 1996 vor.

** Vgl. Norris/Shiels (2004), S.88 und Behring/Helbrecht (2002), S.137 ff.

*** Vgl. Ball/Martens/Harloe (1986), S. 208 und Anderson (2004), S.13f.
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thekengesellschaften waren vor allem die stark gestiegenen Refinanzierungskosten im Ver-
gleich zu den Wettbewerbern. Auf dem Finanzmarkt waren mit der Rezession Ende der 80er
Jahre plotzlich die Zinsen angestiegen, die Ausgabekosten der Wertpapiere waren auf Grund
des geringen Organisationsgrades der Institute im Vergleich sehr hoch und zusitzlich trieben
die Versicherungskosten der zu bildenden Pools die Refinanzierungskosten noch weiter in die
Hohe. Seit Ende der 90er Jahre ist aber ein erneuter Anstieg von wohneigentumsbasierten
RMBS*® zu verzeichnen. Das liegt vor allem daran, dass inzwischen auch die anderen auf
dem Markt titigen Hypothekarkreditinstitute MBS ausgeben. 53% aller in Europa ausgegeben
RMBS wurden im Jahr 2006 in GroBbritannien verbrieft.**°

Wie Abbildung 3.3-16 zeigt, wuchs die Eigentumsquote in den 80er Jahren extrem
schnell. Der Wirtschaft ging es gut, die Arbeitslosigkeit war auf einem Tiefstand und der
Trend war weiterhin positiv. Auch der Basiszins hatte mit 8,5% einen bis dahin historischen
Tiefstand erreicht. In diesem positiven Umfeld stiegen zwischen 1982 und 1989 die Immobi-
lienpreise um 90%. Das alles liel das Vertrauen der Konsumenten in den Immobilienmarkt
wachsen. Auf Grund der Deregulierung waren die Darlehensgeber nur allzu gern bereit, Dar-
lehen zu individuellen Konditionen zu vergeben und die strengen, konservativen Regeln der
Darlehensvergabe der zuriickliegenden Jahre zu iibergehen. So wurden z.B. die iiblichen Be-
leihungsgrenzen oft weit iiberschritten. Viele Privatleute, die es sich bis dahin nicht haben
leisten konnen, kauften sich Wohneigentum, sahen darin neben dem Gebrauchsgut aber auch
eine gute Anlage.”*’ Die Nachfrage nach Finanzmitteln stieg innerhalb dieser Dekade von 7,3
Mrd. £ im Jahr 1980 auf 32,3 Mrd. £ im Jahr 1990. Das Verhéltnis der gesamten Hypotheken-
schulden zum Bruttoinlandsprodukt 41% auf 67%.>*®

Allerdings zeichnete sich noch im Verlauf des Jahres 1988 eine scharfe Wende ab. In-
nerhalb nur eines Jahres verschlechterte sich die wirtschaftliche Lage erheblich. Um die Infla-
tion in Griff zu bekommen und das britische Pfund im Vergleich zu den anderen européischen
Wihrungen wieder zu stabilisieren, griff der britische Staat zu geld- und steuerpolitischen
MaBnahmen. In der Folge erhohte sich der Basiszins bis Ende 1988 auf 13%. Im darauffol-
genden Jahr stieg er sogar bis auf 15,4%. Erst im September 1992 erreichte er wieder einstel-

329

lige Werte.”” Auch die Arbeitslosigkeit breitete sich wieder aus, bis sie im Jahr 1993 fast

19% erreichte. Auf Grund des Vertrauensverlustes ging die Nachfrage nach Immobilien stark
zurlick und darauthin auch die Immobilienpreise. Bis zum Jahr 1990 sanken die Preise in ei-

nigen Regionen um bis zu 20%.>*°

**° Residential Mortgage Backed Securities

32 Vgl. Anderson (2004), S.14 f., Diamond/Lea (1992), S.117, von Kéller (1996), S.782, Kasparova (2004),
S.20 und Watson (2006), S.5

**" Ein weiterer Grund, sich noch schnell Wohneigentum zuzulegen, war die angekiindigte Abschaffung einer
beachtlichen Steuererleichterung filir Eigentiimer. Vgl. Anderson (2004), S.15

*** Vgl. Diamond/Lea (1992), S.116. und von Kéller (1993), S.778

**% Zu diesem Zeitpunkt stieg GroBbritannien aus dem Europiischen Wechselkursmechanismus aus.

3% Vgl. Anderson (2004), S.15 und Diamond/Lea (1992), S.117.
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Der scharfe Zinsanstieg forderte Opfer. Viele Bautrdgergesellschaften und auch eine
namhafte Hypothekenkreditgesellschaft verschwanden vom Markt. Auch fiir viele Haushalte
war dies fatal, da sie wie in England iiblich, Darlehen mit variablen Hypothekenzinsen ver-
einbart hatten und nun die Belastung nicht mehr tragen konnten. Die Immobilienpreise sanken
oft so weit, dass der Wert vieler Inmobilien niedriger war als die ausstehenden Zins- und Til-
gungszahlungen (negative house equity).>>' Mehr als eine halbe Million Hypothekenschuldner
erhielten in dieser Krise staatliche Zuschiisse, um zu iiberleben. Die Zwangsversteigerungen
stiegen von 15.810 im Jahr 1989 auf 43.890 im Jahr 1990 und 75.000 in den Jahren 1991 und
1992.%%2

In den 90er Jahren konsolidierte sich der Immobilienmarkt wieder. Das Jahrzehnt war
geprigt durch zahlreiche Produktinnovationen. Bis dahin unbekannte, festverzinsliche Hypo-
thekendarlehen wurden eingefiihrt, variabel verzinsliche Vertrage konnten mit Caps versehen
werden und flexible Hypothekendarlehen wurden angeboten. Die Institute fingen an, die Dar-

lehen zu verbriefen und in Folge traten immer mehr spezialisierte Firmen auf den Plan.

Heute ist der Markt fiir selbstgenutzte Immobilien in GroBbritannien sehr liquide und
umsatzstark. Er iibertrifft in Volumen und Umschlagshédufigkeit alle anderen europiischen
Immobilienmérkte. Experten schétzen ihn so flexibel ein wie anderswo Mietwohnungsmirkte.
Die Transaktionsvolumina betragen jahrlich {iber 1,6 Mio. Verkdufe, d.h. jéhrlich wird 10%
des Wohnungsbestandes verkauft. Allerdings ist das Neubauaufkommen seit dem Riickzug
der kommunalen Bautrdger auf sehr niedrigem Niveau. Der Eigentumserwerb erfolgt vorwie-
gend aus dem Bestand. Um den Prozess des Verkaufs transparenter zu gestalten, muss jeder
Verkéufer ab Juni 2007 ein sogenanntes Home Information Pack (HIP) aufstellen, in dem ver-
schiedene Daten iiber die Immobilie, Pldne und eingetragene Rechte sowie ein Home Condi-
tion Report (HCR) aufgefiihrt sind. Letzterer basiert auf einer professionellen Untersuchung

des Gebaudes inklusive einer Energieeffizienz-Einschétzung.>>® ***

Der rapide Umschwung der Anbieterstruktur von einer Monokultur der Building Socie-
ties mit vorgeschriebenen Zinsmargen zu einer Vielzahl von Anbietern mit frei kalkulierbaren

Zinsmargen und unterschiedlichen Refinanzierungsstrukturen hat auch grundlegende Verén-

331 Vgl. Chinloy (1995), S.402. Abbildung 3.3-17 zeigt diese Entwicklung leider nicht so deutlich, da hier iiber
die Preise aller Immobilien in GroBbritannien der Durchschnitt gebildet wurde und es in dieser Zeit auch Regio-
nen wie z.B. London gab, wo sich nur eine Preisstagnation einstellte. Der Hauspreisindex der Halifax Building
Society, eine der damals groBten Institute fiir Hypothekendarlehen, verringerte sich nominal um 24%, real um
40%. Die englische Zentralbank, Bank of England, schétzte, dass zu Beginn des Jahres 1993 ein Fiinftel aller
Darlehensnehmer, d.h. zwei Millionen Haushalte, ,,negative house equities* hatte. Das waren etwa 6 Billionen £
oder 14% aller Spareinlagen.

**? Dies entspricht 0,17% bzw. 0,47% aller Darlehensfille. Riickstindige Darlehen stiegen in diesem Zeitraum
von 0,73% auf 1,31% des Darlehensbestandes. Vgl. von Koéller (1993), S.778f.

*** Es wird gepriift, ob die Einschitzung der Energieeffizienz in einem Energy Performing Certificate (EPC)
festgehalten wird, das von den Eigentiimern vorgehalten werden muss, um z.B. auch sogenannte green mortga-
ges zu erhalten.

% Vgl. von Koller (1993), S.778; Behring/Helbrecht (2002), S.137 ff. und www.fsa.org.uk



Charakteristika der ausgewéhlten europédischen Lander 123

derungen bzgl. der angebotenen Produkte, des Konsumentenverhaltens, der Refinanzierung,

der Preisdynamik und der Verteilung mit sich gebracht.

Heute gibt es etwa 155 Darlehensinstitute, die tausende verschiedener Hypothekenpro-
dukte vergeben. Des Weiteren sind etwa 12.000 andere, spezialisierte Intermedidre auf dem
Hypothekenmarkt titig. Die Auswahl der Produkte und Anbieter scheint demnach enorm. Um
den Konsumenten das Verstidndnis der Produkte und die Auswahl zu erleichtern, werden
Kunden seit dem 31. Oktober 2004, dem sogenannten Mortgage Day, mit den key factsillust-
ration (KFI) ausgestattet. Das sind elektronisch abrufbare Informationsprospekte iiber die a-
ddquatesten Produkte der ausgebenden Finanzinstitute entsprechend der individuellen Kun-
deneingaben. Sie sollen die Kunden ermutigen, zahlreiche Anfragen durchzufiihren und eine
Auswahl unter den Produkten erleichtern. KFIs 16sen die bisher an die Kunden ausgegebenen
Prospekte ab, die eine Begriindung fiir ein spezielles Angebot an den jeweiligen Kunden ent-
hielten. Die Uberwachung dieser Aktivititen iibernimmt die neu gegriindete Financial Service
Authority (FSA).*

3.3.3.2 Nachfrage nach Wohneigentum und Hypothekendarlehen

Die Bedeutung des Wohneigentums fiir die Sicherheit und Stabilitdt des eigenen Haus-
halts verankerte sich schon frith im Bewusstsein der Bevdlkerung. Schon 1870 wurde in ei-
nem Bergbaugebiet der erste Verein zur gegenseitigen Finanzierung des eigenen Hauses ge-
griindet, die erste Building Society. Die Mitglieder des Vereins wollten durch Schaffen von
Wohneigentum unabhingig von den iiberméchtigen Landlords werden. Das Bewusstsein der
Unabhéngigkeit und die Hoffnung auf Komfort und Sicherheit bestimmt auch heute noch die
Mentalitit der Bevolkerung, wenn es um den Erwerb von Wohneigentum geht. Da zusétzlich
die Preise fiir Immobilien seit dem Zweiten Weltkrieg bis Ende der 80er Jahre stindig gestie-
gen waren, glaubte man bis Ende der 80er Jahre an die Verlésslichkeit einer guten Investition.
In der Regel wurde Eigentum nach wenigen Jahren der Selbstnutzung mit Gewinn weiterver-
kauft. Das hatte einen selbstverstirkenden Effekt auf die Immobilienpreise. In einzelnen Jah-
ren stiegen die Hauspreise um bis zu 36%. Die durchschnittliche Steigerungsrate lag bei
10%.%

*** Vgl. CML (2005a), S.2 und Anderson (2004), S.9ff.. Zur FSA sieche auch Kapitel 3.3.3.5
3 Vgl. Anderson (2004), S.9ff.
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Abbildung 3.3-17: Entwicklung der Hauspreisein GroRbritannien in £ (1930-2004)**"

Weitere Vorteile des Eigentumserwerbs waren, dass die anfallenden Hypothekenzinsen
bis ins Jahr 2000 steuerlich abgeschrieben werden konnten und der Wertzuwachs der Immobi-
lie bei dessen WeiterverduBBerung nicht geltend gemacht werden musste. Im Vergleich zu an-
deren Liandern waren in GroBbritannien auch die Markteintrittsbarrieren bei weitem nicht so
hoch. Im folgenden werden einige Beispiele genannt, die potentiellen Eigentiimern den Ein-

tritt in den Markt erleichterten:>>®

Die Immobilienpreise waren im Vergleich zum durchschnittlichen Jahresein-

kommen relativ niedrig,

Die Finanzinstitute arbeiten professionell, kundenorientiert und flexibel. Ende
der 70er Jahre erhielten auch Geschéftsbanken Zutritt zum Hypothekengeschift,
so dass auf dem Markt ein hoher Konkurrenzdruck entstand. Das fiihrte zu einer
hohen Markttransparenz und zur Bereitschaft, mageschneiderte Kreditpline fiir
die Kunden zu entwickeln. Die Haushalte sind in den meisten Féllen gut infor-
miert und gehen souverdn mit den Finanzdienstleistern um. Von Seiten der Re-
gierung wird die Informationsbereitstellung der Finanzdienstleister weiter gefor-
dert. So wurde wie schon erwéhnt am 31. Oktober 2004 das Mortgage Conduct
of Business (MCOB)-Regelbuch eingefiihrt und damit die KFIs.

Die Beleihungsgrenzen waren nach oben flexibel.
Abbildung 3.3-18 zeigt, dass die Anteile von Darlehen, deren Beleihungsausldu-

fe die 80%-Marke iibersteigen seit 1994 zwar riickldufig ist, mit tiber 40% aber

immer noch sehr hoch ist. Fiir Erstkdufer ist dieser Anteil sogar noch hoher. Im

7 Eigene Darstellung. Vgl. ODPM (2005).
¥ Vgl. Behring/Helbrecht (2002), S.137 ff.; CML (2005a), S.2; Siebrits/Tatch (2005), S.9
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Jahr 1994 hatten etwa 44% der Erstkdufer Darlehen mit Beleihungshdhen, die

iiber die 95%-Grenze hinausgingen. 2004 waren es noch 25%.

1984 1004 2004
W35 - 05% WO5- 100%  100% +

Abbildung 3.3-18: Anteil der Hypothekendarlehen mit hohen Beleihungsgrenzen in% %

Auch wenn innerhalb der Bevolkerung das Motiv des Wohneigentumserwerbs als gute
Investition heute nicht mehr zwangsldufig gilt und die Qualitdt der Wohnungen im Bestand

d,>* ist die Mentalitit im Sinne einer ,,Wohnkarriere* und der da-

zunehmend schlechter wir
mit verbundenen Hoffnungen geblieben. Je besser es dem einzelnen Haushalt geht, desto ho-
her will er auch auf der Leiter der Wohneigentumsqualitdt steigen. Das bedeutet, dass ein be-
ruflicher Aufstieg in den meisten Fillen auch mit einem Wechsel in eine héherwertige Woh-
nung verbunden wird. Die britischen Haushalte sind trotz der Krisen auf dem Wohnungs- und
Arbeitsmarkt Ende der 80er Jahre heute zuversichtlicher denn je, was ihre zukiinftige, finan-
zielle Lage betrifft. Auf Grund der erheblich gestiegenen Immobilienpreise ist allerdings das
Durchschnittsalter von Ersterwerbern in jiingster Zeit von vergleichsweise jungen 31 Jahren

im Jahr 1990 auf durchschnittlich 34 Jahre im Jahr 2004 gestiegen.**!

Der jiingste Preisanstieg von Wohnimmobilien hat die Erschwinglichkeit von Eigentum
reduziert und die Einstiegskosten in den Wohnungsmarkt erheblich erhoht. Hier setzt die
Kernaufgabe der Finanzintermedidre an, den Haushalten zur Erfiillung ihrer Wohnwiinsche zu
verhelfen. Tabelle 3.3-12 zeigt deutlich, wie der Bedarf an Fremdfinanzierung zwischen den
Jahren 1999 und 2004 gestiegen ist. Eine Umfrage des Council of Mortgage Lenders (CML)
im Jahr 2004 macht dariiber hinaus deutlich, dass dieser Trend anhalten wird. Demnach
mochten in den nichsten 10 Jahren 82% der Bevolkerung in Wohneigentum sein. Im Ver-
gleich dazu leben zum Umfragezeitpunkt 70% der Bevolkerung in ihren eigenen vier Win-

342
den.

339

Quelle: Survey of Mortgage Lending, CML

** Die Qualitit der Bestandswohnungen wird schlechter, weil vielen vor allem drmeren Eigentiimern das Geld
fiir Instandhaltungsmafinahmen fehlt.

**! Vgl. Siebrits/Tatch (2005), S.10 und Behring/Helbrecht (2002), S.137 ff.

**2 Vgl. Garratt/Pannell (2001), S.9f. und Anderson (2004), S.9
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Ausstehende Brutto-
Hypothekendarlehen Darlehensvergabe (pro Jahr)
% des
Anzahl Mio. £ Anzahl Mio. £ Gesamtwertes

1999 73.200 5.400 44.400 3.100 2,70
2000 120.300 9.100 48.400 3.900 3,26
2001 185.000 14.700 72.200 6.900 431
2002 275.500 24.200 130.000 12.200 5,53
2003 417.500 39.000 187.600 19.200 6,92
2004 526.200 52.200 217.700 21.800 7,48

Tabelle 3.3-12: Ausstehende Hypothekendarlehen und jahrliche Darlehensvergabein UK (1999-2004)
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Abbildung 3.3-19: Wert des aktuellen Wohnungsbestandesin UK, in Mio. £

Die Wertsteigerungen der Wohnungsbestinde treibt aber nicht nur die Nachfrage der
Erstkdufer nach Fremdfinanzierung in die Hohe, sondern auch die der Eigentiimer. Durch die
Neubewertung ihres Immobilienvermdgens sind sie in der Lage ihre Darlehensummen zu er-
hohen und die Wertsteigerung ihres Vermdgens zu konsumieren. Auch die Zinssenkungen
seit Ende der 90er Jahre haben dazu beigetragen, dass die Zahl an Umschuldungen anstieg.
Darlehensnehmer nutzten die Moglichkeit, einen zinsgiinstigeren Vertrag zu bekommen und
dadurch entweder die monatlichen Zins- und Tilgungszahlungen zu senken oder bei gleichen

Zahlungen die Darlehenssumme zu erhéhen.***

3.3.3.3 Finanzierungspartner

Schitzungsweise gibt es heute etwa 155 Kreditinstitute in GroBbritannien, die die Nach-
frage nach Hypothekendarlehen befriedigen. Die Namen der 10 fiihrenden Institute der Jahre
2003 und 2004 beziiglich der Marktkapitalisierung (siche Tabelle 3.3-13) lassen erkennen,

** Quelle: Anderson (2004), S.50

*** Vgl. Miles (2004), S.56f.. Ein moglicher Zinsanstieg konnte allerdings auch einen Preisriickgang bei den
Immobilien bedeuten, so dass die ausgeweiteten Beleihungsauslaufe zu Zahlungsschwierigkeiten und Ausfillen
fithren kdnnen, die nicht durch den Wert der Immobilie gesichert sind, wie Ende der 80er Jahre geschehen. Diese
Entwicklung ist seit Sommer 2007 verstarkt auf dem amerikanischen Hypothekenmarkt zu beobachten. Im Ok-
tober 2007 hat der Internationale Wéhrungsfonds (IWF) vor einer schweren Immobilienkrise in GroBbritannien
nach dem Muster der USA gewarnt, da er noch starker iiberbewertet sei als in den USA. (Regenbogennachrich-
ten (2007))

[] unbelastetes Ver-
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dass sich darunter einige der groBten Bankinstitute Europas befinden, wenn nicht sogar der
Welt.** Dariiber hinaus gibt es iiber 12.000 weitere Intermediire, die u.a. als Darlehensver-
mittler, Versicherungsreprasentanten und unabhingige Finanzberater beim Mortgage Code
Compliance Board, einer Art Verbraucherschutzstelle,**® verzeichnet sind und meist als Toch-

terunternehmen der groflen Finanzinstitute tétig sind.

Gesamtsumme der ausstehenden Hypothekendarle-| Bruttosumme der Hypothekendarlehen in einem
hen Jahr

Rang Name des Markt- |Rang Name des Mar kt-
2004 | 2003 Instituts £bn | anteil |2004 | 2003 Instituts £bn| antell

1 [1] |HBOS 193,0 22,0%|1 [1] |HBOS 68,1 23,4%
2 [2] |Abbey 90,9 10,4%]|2 [4] |Lloyds TSB 26,3 9,0%
3 [3] |Lloyds TSB 80,1 9,1%|3 [2] |Abbey 25,0 8,6%
4 [3] |Nationwide BS 78,2 8,9%|4 [3] |Nationwide BS 23,2 8,0%
5 [5] |Barclays 64,5 7,4%|5 [6] |Northern Rock 20,1 6,9%
6 [6] |The Ro. Bank of Scotl.| 57,5 6,6%|6 [71 |The Ro. Bank of Scotl. {20,0 6,9%
7 [7] |Northern Rock 49,0 5,6%|7 [5] |Barclays 17,5 6,0%
8 [8] |HSBC Bank 32,4 3,7%|8 [8] |HSBC Bank 13,5 4,6%
9 [9] |Alliance & Leicester 27,9 3,2%|9 [9] Alliance & Leicester 8,7 3,0%
10 [10] |Bradford & Bingley 23,6 2,7%|10 [10] |Bradford & Bingley 6,4 2,2%

Tabelle 3.3-13: Die 10 gr6Rten Hypothekenanbieter GroRbritanniens®’

Die seit Ende der 80er Jahre laufende Restrukturierung des Hypothekenmarktes hat den
Wettbewerb der Finanzdienstleister intensiviert. Dennoch konzentrieren heute die ersten 5 In-
stitute der Liste in Tabelle 3.3-13 fast 60% des Marktes auf sich. Das Netzwerk der Institute
ist enorm und zu groBen Teilen sind sie auch an Versicherungen und Maklerinstituten betei-
ligt. Trotz der scheinbar hohen Konzentration dringen weiterhin viele neue Institute in den
Markt und versuchen sich durch Spezialisierung auf besondere Darlehensaktivititen oder auf
ausgelagerte Kompetenzen Vorteile zu verschaffen. Damit bleibt der Wettbewerb auf dem

Hypothekenmarkt auf hohem Niveau.

a) Building Societies

Vor der Reform Ende der 80er Jahre durften nur die Building Societies Hypothekendar-
lehen vergeben. Historisch sind diese aus kleinen Bauvereinen auf Gegenseitigkeit entstan-
den, die sich z.B. aus nachbarschaftlichen Zusammenschliissen zur kollektiven Selbsthilfe
formiert haben. Im 19. Jahrhundert bildeten sich diese Zweckgesellschaften zu Zweckspar-
vereinen und Kreditgenossenschaften weiter. Die Mitglieder zeichneten Anteile und zahlten
darauf regelméBig Raten. Je nach Ansparstatus und Liquiditit des aus Spareinlagen gebildeten

*** HSBC ist z.B. eine der groBten Banken und Finanzdienstleister der Welt. Gegriindet wurde sie 1865 als
Hongkong and Shanghai Banking Corporation Limited. Barclaysist eine der Top 10 Banken in Europa. Abbey
gehort seit Februar 2005 zur spanischen Santander Gruppe.

*** Die Mitglieder des MCCB richten sich nach den von ihm erlassenen Standards der Darlehensvergabe in der
Wohneigentumsfinanzierung. Am 31. Oktober 2004 wurde der Code allerdings durch die Verhaltensregeln fiir
die Vergabe von Hypothekendarlehen, die Mortgage Conduct of Business, MCOB, ersetzt. Die Financial Servi-
ces Authority (FSA) tiberwacht deren Einhaltung. (siehe auch Kap. 3.3.3.5)

**7 Quelle: eigene Darstellung; vgl. CML Research 2005. Daten vom 11.7.2005. www.cml.org.uk
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Pools wurde dieser mit einem hypothekarisch gesicherten Kredit bevorschusst. Sobald aller-
dings das letzte Darlehen zuriickbezahlt war, wurden die Gesellschaften wieder aufgelost. Mit
der Building Societies Act von 1836 und 1874, deren Grundstruktur bis heute gilt, wurden aus
den zeitlich befristeten Vereinen dauerhafte Building Societies. Sie wurden als genossen-
schaftlich strukturierte Korperschaften gegriindet, deren Anteile von Sparern und Darlehens-

% Im Gegensatz zu den aus Deutschland bekannten Bausparkassen

nehmern gehalten werden.
sind die Building Societies allerdings offene Sparvereine, eher vergleichbar mit den deutschen
genossenschaftlich organisierten Spar- und Kreditinstituten. Darlehensnehmer (borrowing
members) einer Building Society miissen also im Vorfeld keine Ansparleistung in diesem In-

stitut erbracht haben.

Bis 1986 galt im Sinne des Spezialbankenprinzips, dass sich die Geschéftstitigkeit der
Building Societies auf die Annahme von Sparmitteln und Ausgabe von Hypothekendarlehen
beschrinkt. Bis Anfang der 80er Jahre hatten die Building Societies quasi eine Monopolstel-
lung in der Wohneigentumsfinanzierung inne. Die Kommunen waren bis zum Jahr 1975 die
einzigen sonstigen Anbieter und hielten im Neugeschift 5-17,5% Marktanteile. Der Marktan-
teil der Building Societies wuchs von 1961-1985 von 73,2% auf 87,6%. Erst zwischen 1981
und 1985 trat der Bankensektor in Erscheinung.**’

Der Hauptgrund fiir den Erfolg der Building Societies war die frithzeitige Ausrichtung
auf das Privatkundengeschift. Schon friih in den 70er Jahren griindeten sie eine Vielzahl von
Filialen, iiber die sie ihre Kunden leicht erreichen konnten. Dariiber hinaus errichteten sie ein
groles Netzwerk von Vertriebsagenten, Maklern und Anwilten. Die Priasenz vor Ort, die
Konzentration auf das Privatkundengeschéft und der genossenschaftliche Charakter lie§ sie
aullerdem zu den groften Sparinstituten GroBbritanniens werden. Weitere Griinde fiir das gute
Geschift der Building Societies in der Wohneigentumsfinanzierung der 70er und 80er Jahre
waren zum einen die Zunahme des Wohneigentums seit 1965, die konsequente Privatisierung
kommunaler Wohnungsbestdnde unter der Regierung Thatcher und der bis zum Jahr 1990 un-
eingeschrankt mogliche Steuerabzug fiir Hypothekenzinsen. Zum anderen wurden die Buil-
ding Societies aber auch bevorzugt behandelt. In den 70er Jahren waren sie von den ,,quantita-
tiven* Kreditkontrollen ausgenommen, die das Geschift der {ibrigen Banken stark einschrink-
te. Andererseits waren die Building Societies aber durch das herrschende Spezialbankenprin-
zip auf die Produktbereiche Hypothekendarlehen und Spareinlagen beschrankt. Dies brachte
vor allem ab Mitte der 80er Jahre auch einige Nachteile im Wettbewerb mit den Geschifts-

banken, die in diesen Jahren das Privatkundengeschéft fiir sich entdeckten.

Mit der Building Societies Act im Jahr 1986 wurde die Beschrankung der Geschifte
aufgeweicht. Heute diirfen die Building Societies den Privatkunden alle Finanzprodukte an-
bieten, die auch von Geschiftsbanken angeboten werden. Das schlie8t vor allem auch alle

**% Ball/Martens/Harloe (1986), S.209; von Kéller (1993), S.780f. und Kéndgen (2000), S.56
49 4 on Koller (1993), S.780f.
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Formen des Immobilienservices, wie Maklergeschéfte, Verwaltung, Verkdufe und Bautriger-
geschifte mit ein. Das Gesetz erlaubt es den Building Societies auch, ihre Rechtsform als ge-
nossenschaftliche Korperschaft aufzugeben und sich in eine Aktiengesellschaft, eine public
limited company, plc, umzuwandeln. Erforderlich ist dazu die Mehrheit der Mitglieder. Ob-
wohl die Building Societies zu Beginn nur zdgerlich von der Moglichkeit Gebrauch mach-
ten,”" kam es auf Grund des hohen Wettbewerbs und der Deregulierung zu Institutszusam-
menschliissen und damit zu einer starken Konzentration des Marktes. Spéter folgten dann ei-
nige Umwandlungen. Von den in Tabelle 3.3-13 aufgefiihrten Marktfiihrern, sind vier Institu-
te ehemalige Building Soci eties.®>! Nur einer dieser zehn Marktfithrer, Nationwide, hat noch
den Status einer Genossenschaft, einer Building Society. Nationwide ist heute die grofte Buil-
ding Society der Welt.**?

Die Beleihungsgrenze liegt fiir die Building Societies bei 75-80% des Schétzwertes.
Dabei wird als Schitzwert hiufig nicht wie in Deutschland ein vorsichtiger, langfristiger Wert
wie der Ertragswert oder der Sachwert angenommen, sondern der aktuell erzielbare Markt-

wert.

b)  Geschaftsbanken

Nach Zulassen der Geschéftsbanken auf dem Markt fiir Immobilienfinanzierungen er-
gab sich ein hoher Konkurrenzdruck und obwohl die Geschiftsbeschrinkungen fiir die Buil-
ding Societies durch den Building Societies Act von 1986 weitgehend wegfielen, machten
doch einige Genossenschaften von der Moglichkeit der Statuswandlung Gebrauch. In der Fol-
ge halbierte sich die Zahl der Building Societies innerhalb kiirzester Zeit. Im Jahr 1989 dnder-
te die Abbey National, einer der grofiten Building Societies, als erste ihre gesetzliche Struktur
und wurde zur plc mit Bankstatus. Bis Ende des Jahres 2001 folgten neun weitere grof3e Buil-
ding Societies diesem Beispiel und gaben ihren Genossenschaftscharakter auf. Sie wurden

entweder zu selbstindigen Aktiengesellschaften, die am Londoner Stock Exchange notiert

**% Abbey war die erste Building Society, die 1989 die Umwandlung erfolgreich vollzogen hat. Erst ab Mitte der
90er Jahre haben weitere Marktfithrer die Umwandlung beschlossen. Folgende Griinde gab die Abbey National
BSzur Umfirmierung an: Sie wollte erstens die Restriktionen, die noch bis 1997 den BS auferlegt wurden, um-
gehen, sich zweitens am Kapitalmarkt refinanzieren und drittens in eine Position kommen, in der die Firma am
Konsolidierungsprozess des Marktes teilnehmen kann. Das war sehr weitsichtig. Bis heute hat Abbey eine weite-
re Building Society, National & Provincial, gekauft, die sich umgewandelt hat und auBerdem ist sie in den Ver-
sicherungsmarkt eingestiegen, in dem sie drei Versicherungen gekauft hat. Im Jahr 2003 hat sich Abbey National
in Abbey umfirmiert. Vgl. Carlisle (2003), S.15.

**! Abbey wandelte 1989 ihren Status. HBSOS ein Zusammenschluss der Halifax Building Society, die ihren Sta-
tus 1997 wandelte, und der Bank of Scotland im Jahr 2001, wurde zum grofitem Anbieter von Hypothekendarle-
hen und Sparbiichern des Landes. Bradford& Bingley wurde im Juli 2000 zur plc und spezialisierte sich in Ni-
schenbereichen, wo hohere Margen erzielt werden konnen. Alliance& Leicester, ein Zusammenschluss aus zwei
Building Societies Allicance BSund Leicester BSim Jahr 1985, vollzog die Umwandlung im Jahr 1997, nach-
dem sie 1990 die Girobank der Post gekauft hatten. Cheltenham & Gloucester Building Society schloss sich
Lloyds Bank Group im August 1995 an. Weitere Umwandlungen erfolgten bei Woolwich BS Bristol and West
BS Northern Rock BSund Birmingham Midshires BS Vgl. Selbstdarstellung auf den Homepages der einzelnen
Banken.

2 Vgl. Selbstdarstellung auf der Homepage www.nationwide.co.uk
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sind, oder zu Tochterunternechmen schon existierender Aktiengesellschaften. Zusitzlich

driangten die etablierten Banken in den scheinbar lukrativen, boomenden Hypothekenmarkt.

Gemessen an den ausstehenden Hypothekendarlehen und der Bruttodarlehensvergabe
(sieche Tabelle 3.3-13) dominieren die Halifax Bank of Scotland (HBOS) und Abbey mit iiber
einem Drittel Marktanteil den Markt. Mit 22 Millionen Kunden und einem Vermdgen von {i-
ber 400 Billionen £ ist HBOSklarer Marktfiihrer. Ende 2004 hatte das Institut einen Marktan-
teil von 22%. Unter den traditionellen Geschaftsbanken fiihrt LIoyds Bank TSB den Markt, die
durch die Ubernahme der Building Society Cheltenham& Gloucester im Jahr 1995 eine Welle
von Umwandlungen unter den Building Societies ausloste. Darunter war auch Woolwich, die
im Jahr 2000 von der Barclays Bank iibernommen wurde. Heute sind LIoyds und Barclays die
fithrenden traditionellen Geschiftsbanken. LIoyds Marktanteil ist dabei etwa so hoch wie je-
ner der Nationwide Building Society.
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Abbildung 3.3-20: Bruttodarlehen nach Art der Finanzdienstleister 1990-2004*°

Abbildung 3.3-20 veranschaulicht die Entwicklung der Marktanteile der Banken, Buil-
ding Societies und {ibrigen Finanzdienstleister seit dem Jahr 1990 bis ins Jahr 2004. Unter der
Gruppe der Banken gibt es heute etwa 40 Geschiftsbanken, 100 Teilzahlungsinstitute, 20
Handelsbanken, die Postsparkasse sowie eine Vielzahl von Hypothekengesellschaften. Hin-
sichtlich der Beleihungsgrenze kann diese bei Abschluss einer Restschuldversicherung auf

100% angehoben werden.

*** Quelle: eigene Darstellung; Vgl. Office of the Prime Minister; http://www.odpm.gov.uk
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c) weitere Anbieter

Weitere Anbieter sind die seit dem Jahr 1986 in Erscheinung tretenden spezialisierten
oder alternativen Anbieter von Hypothekendarlehen. Da sie keine Filialen unterhalten und ih-
re Zentralverwaltungen auf der griinen Wiese liegen, weisen sie eine sehr giinstige Kosten-
struktur auf. Thre Produkte vertreiben sie {iber unabhidngige Finanzberater. Sie refinanzieren
sich durch Verbriefung der Hypothekendarlehen und durch kurzfristige Geldaufnahmen iiber
den institutionellen Geld- und Kapitalmarkt. Sie teilen die verschiedenen Funktionen des tra-
ditionellen Hypothekenkreditgebers auf und iiben nach us-amerikanischem Vorbild der sog.
Originators oder Service Agenten®™* nur die Auftragsbearbeitung und die Darlehensverwal-
tung selbst aus. Das grofite dieser alternativen Institute ist GMAC-RFC, eine Tochter des ame-
rikanischen Unternehmens General Motors. Sie wurde 1998 gegriindet und ist heute mit ei-
nem Marktanteil von 1,8% auf Rang 12 der groBten Darlehensgeber gemessen an der Brutto-

Darlehensvergabe.>>

Im sogenannten sub-prime Markt, einem Markt fiir Darlehensnehmer, die sich nicht fiir
Hypothekendarlehen von den Building Societies und Geschéftsbanken qualifizieren, verlduft
der Zuwachs der Finanzintermedidre am schnellsten. Marktfiihrer sind hier die igroup und die
Kensington Mortgages. Letztere schaffte als erste dieser Gesellschaften im Jahr 2000 den

Btirsengang.356

3.3.34 Finanzprodukte

Auf dem britischen Hypothekenmarkt finden sich heute iiber tausend unterschiedliche
Hypothekenprodukte. Einige der Finanzintermediére bieten ein Produktsortiment mit iiber 40
verschiedenen Zinsoptionen an, jeweils abhidngig von der Laufzeit der Darlehen, deren Belei-
hungsgrenze und der Bonitdt der Kunden. Bis Mitte der 80er Jahre sah die Situation noch

35
ganz anders aus.>’

Vor der Immobilienkrise Ende der 80er Jahre wurden nur Darlehen mit variablen Zin-
sen angeboten. Da die Zinszahlungen steuerlich geltend gemacht werden konnten, wéhlten die

meisten Haushalte ein endfilliges Hypothekendarlehen, das durch eine Lebensversicherung

358

getilgt wird, ein sogenanntes endowment mortgage.™" Erst nach dem Zusammenbruch der

*** Ein Originator ist der urspriingliche Besitzer der Forderungen, der die Verbriefungstransaktion initiiert. Der
Service-Agent ist fiir die Kreditadministration zustéindig und sammelt die laufenden Zins- und Tilgungszahlun-
gen. Er leitet sie nach Abzug der Service-Gebiihren an die Investoren weiter. Oft werden die Aufgaben des Ori-
ginators und Service-Agenten vom selben Institut durchgefiihrt.

*** Vgl. CML, Merrill Lynch, UBS (2005), S.17.

** Andere Gesellschaften spezialisieren sich auch auf dem wachsenden Markt des sogenannten buy-to-let. Vgl.
CML, Merrill Lynch, UBS (2005), S.18.

7 Vgl. Anderson (2004), S. 65

% Endowment Mortgage war das vorherrschende Finanzprodukt unter den variabel verzinslichen Darlehen bis
1993. Es wird vorwiegend von den Building Societies angeboten. Die endféllige Tilgung dieses Hypothekendar-
lehen wird durch eine Kapitallebensversicherung gesichert. Es setzt sich zusammen aus einem variabel verzinsli-
chen, nicht amortisierenden Bullet, einer begleitenden Kapitallebensversicherung und einer Schadens- oder Aus-
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Immobilienmérkte Ende der 80er Jahre und mit der Abschaffung der steuerlichen Vergiinsti-
gungen wurden zunehmend auch Hypothekendarlehen mit festen Zinsvereinbarungen verge-
ben. So ist zwischen den Jahren 1993 und 2003 der Marktanteil fiir das Neugeschift der en-
dowment mortgages von 64% auf unter 3% gefallen. Das allgemein niedrige Zinsniveau in
den 90er Jahren hat die Nachfrage nach kurzfristig festverzinsten Produkten fest etabliert und
ist den neuesten Daten der Council of Mortgage Lenders zufolge seit Dezember 1996 von
13% auf 45% im Mai 2005 angestiegen (Abbildung 3.3-21). Insgesamt hat sich die Produkt-
palette des britischen Marktes auch dariiber hinaus erweitert. So ist z.B. zwischen 1999 und
2003 der Anteil der sogenannten tracker mortgages von fast 0% auf fast 20% der Anzahl
neubegebener Hypothekendarlehen gestiegen (Abbildung 3.3-22). Tracker-Darlehen sind va-
riabel verzinsliche, indexierte Darlehen, deren Zinsen iiber eine bestimmte Laufzeit eine feste
Marge zu einem Referenzzins, iiblicherweise dem Leitzins der Bank of England, aufweisen.
Abbildung 3.3-23 verdeutlicht die besondere Entwicklung, die die variabel verzinslichen Pro-
dukte zugunsten der festverzinslichen und vor allem der Tracker-Darlehen seit Ende der 90er

Jahre durchmachen.
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Abbildung 3.3-21: Marktanteile der festverzindichen, variabel verzingichen und capped Hypothekendar -
lehen im Verlauf vom vierten Quartal des Jahres 1992 bis zum ersten Quartal 2005 in % .%*°

Nach wie vor sind aber die meisten Hypothekendarlehen in Grof3britannien sogenannte
standard variable rate loans (SVR) und discounted variable rate loans (DVR). Bei SVR-

fallversicherung auf das Hypothekendarlehen. Fiir die Lebensversicherung muss der Darlehensnehmer feste
Zinszahlungen und Policen zahlen. Sie sichert die Ablosung des Hypothekendarlehens am Ende der Laufzeit o-
der bei vorzeitigem Versterben des Darlehensnehmers. Fiir die Ausfallversicherung zahlt der Darlehensnehmer
eine pauschale Pramie. Die Building Society erhélt von der Versicherungsgesellschaft Kommissionsgebiihren.
Das Bulletdarlehen ist variabel verzinslich und wird monatlich gezahlt und hat iiblicherweise eine Laufzeit von
25 Jahren. Die Verzinsung setzt sich zusammen aus dem Basiszins des Darlehensgebers und einer Zinsmarge.
Andert sich der Refinanzierungszins fiir den Darlehensgeber, werden die Darlehenszinsen der Darlehensnehmer
zum nichsten Monat angepasst. vgl. Chinloy (1995), S.403f.

**% eigene Darstellung; Vgl. www.cml.gov.uk, Daten vom 11.06.2005
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Darlehen handelt es sich um Hypothekendarlehen, bei denen die Darlehensinstitute vollig frei
beziiglich der Zinsgestaltung sind. Ublicherweise verindern sie die Hypothekenzinsen in U-
bereinstimmung mit den sonstigen Darlehenszinsen ihres Instituts. DVR-Darlehen genie3en
fiir eine bestimmte Zeit einen Diskont gegeniiber SVR- oder Tracker-Darlehen. Ublicherweise

360

sind die Diskont-Perioden 2 bis 5 Jahre lang.”™" Im Anschluss an diese Zeit werden sie zu

normalen SVR-Darlehen.®!

FSVR
35%

B DVR
18%

O capped
2%

Eandere
3%

Ofestverzinslich Otracker
25% 17%

Abbildung 3.3-22: Marktanteil nach der Anzahl der neu vergebenden differenzierten Zinsprodukte
in %, 2003**

Abbildung 3.3-24 zeigt, dass im Durchschnitt etwa ein Viertel der in den Jahren
2002 bis 2004 neu vergebenen Hypothekendarlehen festverzinst ist. Allerdings dauert die
Zinsfestschreibung bei den meisten dieser Darlehen nur zwei bis drei Jahre und beim Rest
hochstens fiinf Jahre. Unter festverzinslichen Darlehen werden in der Abbildung insbesondere
auch jene Darlehen zusammengefasst, deren Zinsfestschreibung langer als flinf Jahre dauert.
Der durchschnittliche Anteil der letztgenannten liegt bei etwa 2%.%%

*%% Zur Zeit gibt es auch einige Produkte, die den Diskont {iber die gesamte Laufzeit des Darlehens festschreiben.
*! Vgl. Early (2005), S.2.

*%2 eigene Darstellung nach CACI und Miles (2004), S.6. Leider lassen sich keine neueren, differenzierten Daten
zu den verschiedenen Hypothekenprodukten finden. Die neuesten Daten differenzieren nur nach variabel ver-
zinslichen und festverzinslichen Produkten. Hier ist im Mai 2005 das Verhéltnis 5,5 zu 4,5. Die Daten stimmen
aber in etwa auch fiir das Jahr 2006, nach einer Berechnung von Meister/Nehls (2006), S.7.

%% vgl. Miles (2004), S.17
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Abbildung 3.3-23: Marktanteil nach Volumen der ausstehenden Zinsproduktein %, 1998-2003
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Abbildung 3.3-24: Marktanteil neuer, festver zinslicher Hypothekendarlehen von 2002 bis 2004, in %°%**

Etwa die Hélfte aller Produkte bietet auch flexible Vertragsbedingungen, etwa die Mog-
lichkeit der Sondertilgungen und der Zahlungsverzogerung bzw. Tilgungsaussetzung iiber ei-
ne bestimmte Zeit. Die flexibelsten Ausfithrungen der Hypothekenvertrige sind wohl die so-
genannten current account mortgages oder die offset mortgages. Diese Darlehensvertrage
verbinden Hypothekendarlehen mit Kreditkarten oder auch verschiedenen Sparmdglichkeiten

34 Vgl. Miles (2004), S.16
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bzw. rechnen die verschiedenen Aktivititen gegenseitig auf, um den giinstigsten Tageszins zu

kalkulieren.>®

Neben den vielen Hypothekendarlehen gibt es auch eine Art von Vorsparen, das indivi-
dual savings account (1SA).*® Alle Einkiinfte und Kapitalertrige aus dieser Anlageform sind
steuerfrei. Die Laufzeit des Sparkontos betrdgt i.d.R. fiinf Jahre, wobei der Gesamtbetrag der
Einzahlungen zurzeit auf 9000 Euro beschrinkt ist, der auch nicht auf einmal eingezahlt wer-
den darf. Dem Sparprogramm liegen bestimmte Bedingungen wie jdhrliche Mindesteinzah-

lungen, Hochstgrenzen und Festlegungsfristen zugrunde.*®”’

Um einen Eindruck der Preisgestaltung auf dem britischen Markt zu bekommen, sind in
Tabelle 3.3-14 verschiedene Hypothekenprodukte in Gruppen zusammengefasst und deren
Zinsdifferenz zu den in der Literatur am hdufigsten verwendeten Referenzzinssitzen (Libor-

und Swapsitze) berechnet wie sie im Juli 2006 auf dem Markt zu finden waren.

Hypothe- | LIBOR/Swap | Differenz | Anzahl | Anzahl unter | Billigster
kenzinsen | (%) der Pro- | LIBOR/Swap | Zins (%)
(%) dukte

DVR 4,73 4,65 0,08 152 64 3,24

Variabel verzinst | 5,11 4,65 0,46 187 16 4,50

(v.a. Tracker)

SVR 6,33 4,65 1,68 49 0 5,48

2 Jahre Fix 5,14 5,06’ 0,08 85 37 3,35

5 Jahre Fix 5,56 5,11°7° 0,45 97 3 4,89

10 Jahre Fix 5,59 5,09°" 0,50 30 0 5,15

25 Jahre Fix 5,48 4,737 0,75 3 0 4,98

Tabelle 3.3-14: Preise ver schiedener Hypothekendarlehen — Juli 2006°"

Die erste Zeile in Tabelle 3.3-14 zeigt den durchschnittlichen Zins fiir DVR-Darlehen.
Vertraglich schlieBt sich meist das SVR-Darlehen an. Uber die Hilfte der verschiedenen vari-
abel verzinslichen Darlehen mit bestimmter Laufzeit sind Tracker-Darlehen.””* Auch hier gibt
es verschiedene Produkte. Sogenannte stepped trackers, deren Referenzzins nur fiir die Dauer
von zwei bis fiinf Jahren vorgegeben ist und sich danach ein SVR-Darlehen anschliefit, und
Tracker-Darlehen, deren Referenzzins iiber die Laufzeit der Darlehen vorgegeben ist. Die

Zinsanpassung erfolgt meist monatlich, als Referenzzins wird meist der Basiszins der Bank of

%% Vgl. Anderson (2004), S.18 f.

%% Es wurde am 6.4.1999 nach Abschaffen der alten Sparsysteme TESSA (tax exempt special savings account)
und PEP (personal equity plans) eingefiihrt.

*7 Vgl. www.cml.gov.uk

3% 1 Monats-Libor

*%9 Zinssatz fiir 2 Jahres Swap

370 Zinssatz fiir 5 Jahres Swap

37! Zinssatz fiir 7 Jahres Swap (auf Grund der niedrigeren Haltedauer der Hypothekendarlehen wire der 10 Jah-
res Swapsatz ein zu langer Vergleichszeitraum)

*7? Zinssatz fiir 10 Jahres Swap (auf Grund der niedrigeren Haltedauer der Hypothekendarlehen wire der 25 Jah-
res Swapsatz ein zu langer Vergleichszeitraum)

*” Quelle: FSA comparative tables (www.fsa.gov.uk/tables: Stand: 21. Juli 2006) und
www.clpuk.com/swaps.htm (Stand: 21. Juli 2006)

*7* siche Zeile 2 in der Tabelle.
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England genutzt. Schlielich sind auch Festzinshypotheken mit verschieden langen Fest-

schreibungsfristen von zwei, flinf, zehn und 25 Jahren aufgelistet.

Tabelle 3.3-14 zeigt eine Momentaufnahme der Hypothekenpreise auf dem britischen
Markt, wie sie von der FSA (Financial Services Authority)’”> am 21. Juli 2006 verzeichnet
wurden. Anhand der Preisfestsetzung lésst sich die Produktpolitik der Darlehensgeber erken-
nen: Darlehensnehmer konnen auf dem Hypothekenmarkt unter einer Vielzahl von Produkten
wihlen, darunter auch DVR-Darlehen und festverzinsliche Produkte mit einer Festzinsschrei-
bungsdauer von 2 Jahren. Auffillig ist, dass iiber ein Drittel der jeweiligen Angebote beider
Produkte unter den Refinanzierungszinsen der Benchmark liegen.’’® Dies bedeutet, dass die
Gewinnmargen der Darlehensgeber bei diesen beiden Hypothekenprodukten nicht besonders
hoch ausfallen. Dennoch sind viele Darlehensgeber bereit, gerade bei diesen beiden Produkten
Verluste in Kauf zu nehmen, um auf diese Weise Kunden anzulocken. Der finanzielle Aus-
gleich erfolgt dann entweder durch hohe Umschuldungsgebiihren oder durch die hdheren
Zinszahlungen schon bestehender und andauernder Vertragsbeziehungen. Letzteres wird in
der britischen Literatur unter dem Ausdruck cross-subsidy zusammengefasst. An die beiden
soeben beschriebenen Produkte schlieit sich nach einer meist zweijahrigen Laufzeit per Ver-
trag ein variabel verzinsliches SVR-Darlehen an, dessen durchschnittlicher Zinssatz 100 bis

200 Basispunkte iiber dem Zinssatz einer einmonatigen LIBOR-Anleihe liegen kann.””’

Variabel verzinsliche Darlehen ohne vertraglich gebundene Ablosung durch einen Stan-
darddarlehen werden gemdl3 Tabelle 3.3-14 im Juli 2006 46 Basispunkte {iber dem Zinssatz
des LIBOR auf einen Monat gehandelt. Fiir diese Art von Vertrdgen ist es iiblich, dass sie
nicht unter dem LIBOR-Zinssatz vergeben werden. Die Zinsen festverzinslicher Darlehen, auf
die kein variabel verzinstes Standarddarlehen folgt, werden mit 50 Basispunkten (bei 10-
jéhriger Zinsfestschreibung) bzw. 75 Basispunkten (bei 25-jdhriger Zinsfestschreibung) liber
den zeitlich vergleichbaren Swap-Sétzen gehandelt. Die Zinsmarge der 10-jdhrigen Darle-
hensvertrige liegt demnach nah bei jener der variabel verzinsten Produkte. Da die Margen der
festverzinslichen Darlehen zu den Swap-Raten zusétzlich den Wert der Option zur vorzeitigen
Riickzahlung wiederspiegeln, scheint diese Option bei 10-jéhrigen Vertrdgen nur einen gerin-

gen Wert zu haben.’”®

Zwischen den Produkten besteht aber nicht nur ein erheblicher Zinsunterschied, sondern

auch die Beleihungsgrenzen sind fiir die einzelnen Vertrage unterschiedlich. Jene Darlehens-

*”® Das Gesetz iiber Finanzdienstleistungen und Mérkte vom Jahr 2000, the Financial Services and Marktes Act
2000 (FSMA), iibertrug der FSA die Aufgabe Hypothekendarlehen zu regulieren. Als am 31. Oktober 2004 die
Verhaltensregeln fiir die Hypothekendarlehen (Mortgage Conduct of Business, MCBO) beschlossen wurden, hat
die FSA ihre Aufgabe iibernommen. Das Gesetz definiert 4 ,,regulierte Aktivitdten®, die Darlehensvergabe, -
verwaltung, —beratung und dessen vertragliche Regulierung. Nach dem 31. Oktober 2004 muss jeder, der eine
dieser Aufgaben wahrnimmt, von der FSA autorisiert sein. Vgl. www.cml.org.uk/fsa, Stand 11.07.2005

*7% Vgl. www.cml.org.uk; Ublicherweise wird in der britischen Literatur als Benchmark fiir variabel verzinsliche
Produkte der LIBOR-Satz {iber einen Monat und fiir festverzinsliche der Swap-Satz gewahlt.

7" Vgl. Miles (2004), S.46. Zur Zeit liegt der Zins etwa ein Prozentpunkt hoher als der LIBOR-Basiszins.

*7 Vgl. Miles (2004), S.46.
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nehmer, die den SVR-Satz zahlen, haben meist niedrigere Beleihungsgrenzen und niedrigere
Einkommensgrenzen in Bezug auf die Darlehen als jene, die den DVR-Zins zahlen. Vergleicht
man die Preisdifferenz also nach der Risikoadjustierung ist sie hoher als in Tabelle 3.3-14 an-

gedeutet.

3.3.3.5 Rechtliche Rahmenbedingungen

Die britischen Universalbanken unterliegen dem Banking Act (1979/87) und die Buil-
ding Societies als Spezialbanken dem Building Society Act (1986/97)(BSA). Das Gesetz iiber
Finanzdienstleistungen und Markte vom Jahr 2000, the Financial Services and Marktes Act
2000 (FSMA), iibertrug der Financial Services Authority (FSA) die Aufgabe, alle Bank-, Ver-
sicherungs-, Investment- und dhnlichen Finanzgeschifte zu regulieren. Die FSA ist damit
Kontrolleur und Gesetzesgeber gegeniiber allen Finanzdienstleistern und ist allein der Bank of
England unterstellt. Als am 31. Oktober 2004, dem Mortgage Day, die Verhaltensregeln fiir
die Geschifte mit Hypothekendarlehen (Mortgage Conduct of Business, MCBO) beschlossen
wurden, hat die FSA ihre Arbeit begonnen. Sie iiberwacht seither vier definierte Aktivititen,
die Darlehensvergabe, -verwaltung, —beratung und deren vertragliche Regulierung. Entspre-
chend dem Memorandum of Understanding zwischen HM Treasury, der Bank of England und
der FSA vom Oktober 1997 bzw. dem 31. Oktober 2004 muss jeder, der eine dieser Aufgaben
wahrnimmt, von der FSA autorisiert sein, im speziellen also Banken, Building Societies, In-
vestmentbanken und Versicherungen.”” Wie schon beschrieben erfolgte die Deregulierung
der Finanzmérkte in GroBbritannien schrittweise im Laufe der 80er Jahre. Fiir den Hypothe-
kenmarkt war vor allem die Aufhebung der Geschiftsbeschrankung der Building Societies
(Building Societies Act 1986) und der Festsetzung der Darlehenszinsen wesentlich und die

Authebung der quantitativen Kreditkontrollen fiir Banken im Jahr 1981.

Das britische Grundeigentums- und Grundbuchrecht kennt zwei Arten des Eigentums,
title to land, an Immobilien. Zum einen das sogenannte freehold und zum anderen das lease-
hold. Letzteres kann mit dem deutschen Erbbaurecht verglichen werden. Es ist wie dieses
zeitlich begrenzt, wobei die Pachtdauer 99 oder auch 999 Jahre dauern kann. Ist die Pachtdau-
er lang genug, kann auch solches Eigentum als Sicherheit zur Fremdfinanzierung durch ein
Kreditinstitut herangezogen werden; ansonsten nur das uneingeschrankte Eigentumsrecht, der
freehold title. Ein Grundstiick bzw. eine Immobilie darf mit mehreren Hypotheken belastet
werden. Entscheidend fiir die Rangfolge ist entweder das Datum der Hypothekenurkunde (le-

" Vgl. www.cml.org.uk/fsa, Stand 11.07.2005 und MOU vom 28. Oktober 1997;

Die FSA iiberwacht aber auch die Einhaltung der Building Societies Act von 1986, der Friendly Societies Act
von 1974 und 1992 und der Industrial and Provident Societies Act von 1965.

Building Societies waren bis dato als mutual societies nicht autorisierte Institute im Sinne des Bankengesetzes
(Banking Act) von 1987. Dieses teilte die Institute in vier Klassen. In der ersten Klasse befanden sich alle Kredit-
institute mit Einlagegeschéft, in der zweiten Klasse Institute, die Einlagengeschéft betreiben und im Ausland zu-
gelassen worden sind, bspw. eine European authorised institution, zur dritten Klasse gehdren Kreditinstitute oh-
ne Einlagengeschift, die 90%ige Tochter eines im europdischen Wirtschaftsraum (EWR) zugelassenen Instituts
sind und zur vierten Klasse auslédndische Institute mit einer Représentanz. Vgl. Klein (1998), S.192 f.
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gal charge) oder die Eintragung ins sogenannte Land Registry. Hier werden pro Grundstiick
drei Abteilungen gefiihrt: das property register mit der Beschreibung des Grundstiicks, der
Eigentumsart und der Rechte am Grundstiick, das proprietorship register mit der Adresse und
den Verfiigungsbeschrankungen und das charges register mit den Grundstiicksbelastungen.*™

Als Banksicherheit wird eine Hypothek, mortgage, im Allgemeinen nur in Form einer
legal mortgage oder auch first legal charge anerkannt. Nachrangige mortgages werden nicht
als ausreichende Sicherheit angesehen und werden daher auch nicht mit dem Begriff mortga-
ge in Verbindung gebracht. Die Hypothek verleiht dem Finanzinstitut dingliche Rechte, ein-
schlieBlich der Verkaufserlaubnis des belichenen Eigentums bei Zahlungsverzug.*®'

Englische Darlehensvertrige sind auf Grund der Rechtsprechung nach Prizedenzfillen
und mangels gesetzlicher Vorgaben sehr umfangreich, was aber wiederum auch eine grofB3ere
Freiheit bei deren individuellen Gestaltung zuldsst. Allerdings kann das Recht zur vorzeitigen
Riickzahlung einer mortgage durch den Darlehensnehmer nicht ausgeschlossen werden.>®

Ublicherweise sehen die Statuten der Institute vor, Hypothekendarlehen bis zu einer Be-
lethungsgrenze von 60-80% des Verkehrswertes zu begeben. Die Bankpraxis aber sieht an-
ders aus. Auf Grund der hohen Individualitit der Produkte werden sie oft bis 100% des Ver-
kehrswertes begeben, falls zusétzlich eine Versicherungspolice abgeschlossen wurde oder die

383 Die Darlehensinstitute ha-

Bonitidt des Kunden durch andere Sicherheiten hoch genug ist.
ben die Beleihungsgrenzen auch auf Grund der stetigen Preissteigerung der Immobilien in den
letzten Jahren und der gesunkenen Zinsen heraufgesetzt. Wihrend vor zehn Jahren Darle-
hensnehmer etwa das Doppelte eines zweifachen Haushaltseinkommens fiir den Erwerb von
Eigentum aufwenden mussten, miissen sie inzwischen das drei- bis flinffache zahlen. Die Dar-
lehensinstitute sind daher dazu {libergegangen zur Beurteilung der Kreditwiirdigkeit statt dem
Verhiltnis Einkommen zu Darlehenshohe das bisherige Spar- und Darlehensverhalten eines

Kreditanwirters heranzuziehen.

Der zu ermittelnde Beleihungswert einer Immobilie entspricht dem Verkehrswert.
Wertermittler, sogenannte Chatered Surveyors, ziehen zu dessen Feststellung kiirzlich erzielt
Verkaufspreise vergleichbarer Immobilien der Umgebung heran.

Die Laufzeit der Darlehen betragt tiblicherweise 20-25 Jahre.

3.3.3.6 Refinanzierung

In GroBbritannien refinanzieren sich die Finanzinstitute zum Grofteil herkdmmlich am

sogenannten Primédrmarkt iiber ihre Spareinlagen und durch den Verkauf von Anleihen an Un-

9 Vgl. von Kéller (1996), S. 723 ff. und Bausparkassen-Fachbuch (2004/2005), S.570f .

**! Ebenda

**2 Vgl. von Kéller (1996), S.723 ff. und Bausparkassen-Fachbuch (2004/2005), S.570 f.

**? Die mittlere Beleihungsgrenze im Jahr 2003 lag fiir Ersterwerber bei 89% und fiir den Rest bei 70%.Vgl. Of-
fice of the Prime Minister; http://www.odpm.gov.uk
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ternehmen und am Kapitalmarkt. In den letzten flinf Jahren hat aber auch die Verbriefung von

Hypothekendarlehen zugenommen.

Bis Mitte der 80er Jahre waren Einlagen verschiedener Fristigkeit die ausschlieBliche
Refinanzierungsquelle der einzigen am Hypothekenmarkt operierenden Darlehensinstitute,
der Building Societies. Da aber die Nachfrage nach Hypothekendarlehen jahrzehntelang die
Refinanzierungsmdglichkeiten der Institute {iberstieg, bildeten sich lange ,,Warteschlangen®,
mortgage queues, zur Aufnahme von Darlehen. Erst mit dem Zulassen der anderen Finanzin-
stitute auf dem Hypothekenmarkt und der Erweiterung der Refinanzierungsmoglichkeiten fiir
Building Societies durch die Building Society Act (BSA) im Jahr 1986 erdffnete sich dem Hy-
pothekenmarkt die Moglichkeit der Erweiterung, auch hinsichtlich der Refinanzierungsprak-
tiken. Building Societies miissen seitdem nur noch 50% ihrer Darlehen iiber ihre Spareinlagen
refinanzieren (§8 Abs.1 BSA).

Obwohl die Darlehensinstitute den grofiten Teil der Refinanzierung nach wie iiber Spar-
einlagen, Bankanleihen oder durch Anleihen am Geld- und Kapitalmarkt erhalten, so hat doch
die Refinanzierung iiber die Ausgabe von Residential Mortgage Backed Securities (RMBYS) in
jingster Zeit eine rasante Entwicklung erfahren. Tabelle 3.3-15 listet die emittierenden Insti-
tute gemél ithrem Emissionsvolumen. Zur Emission der RMBS werden in Grofbritannien so-
genannte master trusts als SPVs gegriindet. Sie haben den Vorteil, dass sie gleich mehrere
Wertpapierserien verschiedener Emittenten ausgeben, die durch einen einzigen Forderungs-
pool gesichert werden. Der Riickfluss aus den Forderungen wird gemal3 einer vorher festge-
legten Regel auf die Wertpapierserien verteilt. Dadurch werden die Kosten der Einrichtung
eines SPVs fiir jede Transaktion reduziert und die Transparenz des Verbriefungsprozesses fiir
Investoren erhdht. Der Master Trust kann dauerhaft gegriindet werden, indem immer neue
Hypothekendarlehen transferiert werden. Grundsitzlich existieren zwei Formen der UK
RMBS Master Truts. Die Capitalist Master Trust und das Socialist Master Trust:>*"

— Capitalist Master Trust: Jeder Emittent , kiimmert* sich um sich selbst. Die
Pool-Performance wirkt sich unterschiedlich auf die verschiedenen Serien
aus, auch wenn sie das gleiche Rating haben. Jeder Emittent hat sein eige-
nes Reserve-Konto, das nur jene Anleihen sichert, die Teil der Verbriefung
dieses Emittenten sind. Die Reserve-Konten der einzelnen Emissionen

sind voneinander unabhingig.

— Socialist Master Trust: Alle Emittenten ,,sitzen in einem Boot*. Die Credit
Enhancements fiir in der Vergangenheit ausgegebene Emissionen beinhal-

ten auch diejenigen Credit Enhancements, die fiir die neuesten Emissionen

*% FitchRatings (2005), S.3f.
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zur Verfligung gestellt wurden. Alle Tranchen mit gleichem Rating haben

das gleiche Risikoprofil. Die Performance wirkt sich gleich aus.

In den letzten flinf Jahren ist der Wert ausgegebener RMBS um 500% gestiegen. Grof3-
britannien nimmt hier in Europa eine Spitzenposition ein. 50% aller europédischen Emissionen
werden in Grofbritannien durchgefiihrt. Abbildung 3.3-25 zeigt die Verteilung der Refinan-
zierungsquellen aller im dritten Quartal des Jahres 2004 ausstehenden Hypothekendarlehen

fur britische Finanzdienstleister.

herkém mliche
Refinanzierung
88%
RMBS
10%
Structured Covered
Bonds
2%

Abbildung 3.3-25: Refinanzierungsquellen im 3. Quartal des Jahres 2004. (UK)*®*°

UK —PrimeRMBS, Mrd. EUR H12007 | 2006
Northern Rock 15,2 25,6
Abbey National 14,2 10,8
Barclays Bank 8,3 9,0
Bristol & West 8,1 0,0
Royal Bank of Scotland 6,5 16,5
HBOS (Birmingham Midshires) 3,4 0,0
Alliance & Leicester 0,0 3,7
HBOS (Bank of Scotland Plc) 0,0 2,4
Standard Life 0,0 1,5
Bradford and Bindley (buy-to let | 3,2 ,03
mortgage)
Paragon Group (buy-to-let mort- | 2,2 5,9
gage)

Tabelle 3.3-15: RMBS Emittenten UK - Emissionsvolumen®®

Als weitere Refinanzierungsquelle kommen sog. structured covered bonds in Betracht.
Sie sind zwar mit den deutschen Pfandbriefen und covered bonds anderer Lander vergleich-

bar. Allerdings gibt es in GroB3britannien im Gegensatz zu den meisten européischen Lindern

**% Quelle: eigene Darstellung; entsprechend der Daten der Bank of England.

*% Vgl. Bouchain/Clasen/de la Rubia (2007), S.12
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keine spezielle Gesetzgebung, die covered bonds als risikoreduzierte Refinanzierungsinstru-
mente qualifiziert.”®’ Thre Existenz verdanken sie dem Gebrauch von Versicherungstechniken
fiir RMBS Die Financial Services Authority priift allerdings, ob das britische Insolvenzrecht
Investoren ausreichenden Schutz bietet, damit Institute, die covered bonds emittieren, in Zu-
kunft nach Européischem Recht eine giinstigere Eigenkapitalunterlegung erfahren.**®

Die zur Deckung dienenden Hypothekendarlehen werden durch den Transfer auf eine

%9 Da das aus-

rechtlich unabhingige Spezialgesellschaft von den anderen Darlehen getrennt.
gebende Kreditinstitut Volleigentiimer der Gesellschaft ist, verbleiben die Aktiva in der Bi-
lanz des Emittenten. Die Auswahl der Hypothekendarlehen ist nicht geregelt. In den bis 2005
durchgefiihrten Transaktionen galt fiir die der Transaktion zugrundeliegenden Hypotheken-
darlehen von HBOS eine Beleihungsgrenze von 60% und fiir NorthernRock und Brad-
ford/Bingley eine von 75%. Auf Grund der fehlenden gesetzlichen Rahmenbedingungen wer-
den zur Absicherung der Investoren meist Hedgepositionen gebildet. Die Uberdeckung wird
durch den sogenannten Asset Coverage Test festgeschrieben. Bisher legten sich die britischen

Covered Bond Programme stets auf eine Mindestiiberdeckung fest.

Insgesamt emittieren derzeit sieben Kreditinstitute Covered Bonds. Darunter befinden

sich sechs der zehn grofSten Hypothekendarlehensgeber. Bisher wurden die begebenen Cove-

red Bonds von den Ratingagenturen mit Bestnoten bewertet.*”’

*¥7 Zur Unterscheidung werden sie daher Structured Covered Bonds genannt.

*%¥ Seit dem 23. Juli 2007 liegt eine Gesetzesvorlage des britischen Finanzministeriums fiir Covered Bonds vor.
Nach einer Konsultationsphase bis Mitte Oktober 2007 soll das Gesetz ab 1. Januar 2008 in Kraft treten. Hervor-
zuheben ist, dass das Spektrum der Deckungswerte groBziigiger als bei den meisten Gesetzgebungen der anderen
Lénder gestaltet werden soll. AuBlerdem qualifizieren sich fast alle OECD-Lénder fiir die Deckung. Eine be-
stimmte Uberdeckungsquote wird auch weiterhin nicht vorgeschrieben werden. Mit Inkrafttreten des Gesetzes
erhalten die englischen Covered Bonds wie die iibrigen européischen CBs eine Spezialgesetzgebung. Damit
konnen sie in den Genuss der niedrigeren Risikogewichtung geméf Basel II kommen und bei den Anlegern das
Vertrauen erhdhen. Vgl. Bouchain/Clasen/de la Rubia (2007), S.16f.

** HBOS, Northern Rock und Badford&Bingley haben zu diesem Zweck eine Limited Liability Partnership oder
LLP gegriindet.

** Die ausgebenden Banken sind: HBOS Plc, Abbey National Plc, Nationwide Building Society, Northern Rock
Plc, HSBC Bank Plc, Bradford&Bingley Plc, Yorkshire Building Society. Vgl. Bouchain/Clasen/de la Rubia
(2007), S.11
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3.4 Zusammenfassung und Schlussfolgerung

Die ausfiihrliche Beschreibung der Systeme der Wohneigentumsfinanzierungen in den
drei Landern macht deutlich, dass ein einfacher Vergleich nicht moglich ist. Selbst ein Ver-
gleich der Finanzierungskosten bzw. der Zinssidtze wiirde auf Grund der unterschiedlichen
Gestaltung der Produkte und dem unterschiedlichen 6konomischen und rechtlichen Umfeld
keine Aussagen iiber die Vorteilhaftigkeit einer Finanzierung oder eines Systems im Sinne
seiner in Kapitel 3.1.3 beschriebenen Aufgaben zulassen. Dariiber hinaus kann ein solcher
Vergleich nur eine Momentaufnahme sein, da er die Dynamik der Mérkte und Systeme auf3er
Acht lisst. Um aber eine Aussage iiber die Effizienz der Aufgabenerfiillung der Systeme téti-
gen zu kdnnen, miissen vor allem auch die Praferenzen der Akteure deutlich herausgearbeitet
werden. Dies erfolgt vor allem im folgenden Kapitel 4. Zusétzlich wird hier ein Einblick in
die Theorie der Produktgestaltung von Hypothekendarlehen unter Beriicksichtigung der opti-
malen Verteilung von Risiken am Beispiel der Zinsdnderungsrisiken gegeben, der verdeut-
licht wie kompliziert schon die einfachsten Modellkonstruktionen zur Optimierung der Auf-
gabenerfiillung eines Systems sind. Dariiber hinaus gilt, dass eine Bewertung der Effizienz
nicht statisch erfolgen sollte. Vor allem die Entwicklung der Systeme in Deutschland, Spanien
und Grofbritannien in den letzten zehn Jahren hat gezeigt, dass die Hypothekenmaérkte sich
stets veranderten Anforderungen stellen miissen. Dies gilt sowohl auf nationaler wie auch auf
europdischer Ebene. Ein Urteil liber die Effizienz der Systeme sollte daher auch deren Anpas-
sungsfihigkeit und Stabilitdt beriicksichtigen. In Kapitel 5 wird ein Konzept der Effizienz-
messung herausgearbeitet, das versucht, diese Gesichtspunkte der Aufgabenerfiillung eines
Systems in verschiedenen Bewertungskategorien zu beriicksichtigen.

Tabelle 3.4-1 und Tabelle 3.4-2 fassen einige der in Kapitel 3 dargestellten Charakteris-
tika der Systeme zusammen. Auffallend ist, dass die Produktgestaltung in GroBbritannien fast
keinen gesetzlichen Beschrinkungen unterliegt. Selbst die Refinanzierung iiber Covered
Bonds und MBS beruht auf privatrechtlichen Regeln und vertraglichen Vereinbarungen. Die
geringe Einflussnahme seitens des Staates konnte entsprechend der neoklassischen Wirt-
schaftstheorie aber als Beleg fiir einen effizient funktionierenden Hypothekenmarkt bewertet

werden.
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Land Hypo- Art der tbliche Gesetzli- Beschran- Durch- Gesetzli- Refinan-
theken- Darlehens- | Laufzeit che kungen schnittli- che zZierung
darlehen | verzinsung | der Dar- | Rahmen- hinsichtlich ches Beschran- | Uber Ka-
an Haus- (in % der lehens- bedin- Gebuihren LTV kungen pital-
halte (in neuen Dar- | vertrage gungen vor zeitiger (neueVer- | bzgl. LTV mar kt
% des lehen)®** | inJahren | bzgl. der | Riickzahlung trage)
BIP) (neue Zinsan-
Vertrage) | passung
Darlehensge-
ber darf wih- 60% fiir
rend der ers- erstrangige
ten 10 Jahre Darlehen ja
D 52 vorallem | 5539 keine der Darle- ~65% 80% fir | (Pfand-
M und F . . .
henslaufzeit zweitran- briefe)
(F) eine gige
Kommission
verlangen
()
ES 53 15-25 Indizes CT ~ 80% Darlehen, FTH und
75%) Kommision .
fir V bzw. F die als dg- FTA)
ckungsfa-
hig gelten
UK 80 V(72%) 20-25 keine 70% keine ja (SCB
N(28%) und MBS)

Tabelle 3.4-1: Uberblick (iber die aktuelle Ausgestaltung der Hypothekensysteme in den drei Landern®*®

**! Siehe dazu auch Kap.2 Abbildung 2.2-5

*2 M (gemischt): Zinsfestschreibung iiber mindestens 1 Jahr bis zu 5 Jahren; F (Fest): Zinsfestschreibung min-
destens tiber 5 Jahre; V(Variabel): variable Verzinsung, entweder an einen Index gebunden oder frei gestaltbar
durch den Darlehensgeber

* Quelle: eigene Darstellung
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Pfandbriefe Cédulas Hipotecarias Structured Covered
Bonds
Spezialbankenprinzip Nein (nicht mehr) Nein Nein
Gesetzliche Rahmenbe- Ja Ja Privatrechtliche Struktur

dingungen

basierend auf dem briti-
schen Common Law und
vertragrechtlichen Ver-

einbarungen
Insolvenzrecht Ja (nur Deckungsmasse) | Ja (sdmtliche Aktiva) Nein
Konkurssicherheit Quasi, durch abgegrenz- | Nein, kein abgegrenzter Nein
ten Deckungsstock Deckungsstock
Beleihungsgrenze 60% Gewerbliche Immobilien | Keine Regelung; in bis-
(Immobilien) 70%; Wohnimmobilien herigen Praxis 60-75%
80%
Kongruenz der Laufzeit Ja Nein Nein
Ersatzdeckung bis zu 20% Nicht anwendbar, da es Keine Regelung; in der
kein separiertes De- bisherigen Praxis bis zu
ckungsregister gibt. E- 10%
missionsobergrenze 90%-
qualif. Kredite und Insol-
venzvorrecht auf alle
qualifizierende Hypothe-
karkredite (80% LTV)
Uberdeckung 102% 111% (sehr hohe Quoten | abh. vom Covered Test
ausweisbar auf Grund
fehlenden Deckungs-
stocks)
Differenzierung nach Art | Ja (Offentliche vs. Hypo- | Nein Ja

der Deckungswerte

thekarkredite)

Weitere Sicherungsmogl.

Ja, regelmédBig durch De-
rivate

Nein, da kein separierter
Deckungsstock sind kei-
ne Derivate fiir ZAR
ausweisbar; allg. auf

Bankebene
Regionale Einschrankun- | Ja (EU und EWR; Japan, | Nein, aber Fokus auf
gen flir Deckungsmasse USA und Canada) Spanien
Treuhénder Ja Nein

Tabelle 3.4-2: Vergleich der lander spezifischen Cover ed-Bond-Varianten®*

%% Quelle: Grodzki (2000), S.41 und Burkert/Eichert (2006), S.45 f.
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Die Gestaltungsmoglichkeiten der Wohneigentumsfinanzierung sind dul3erst vielschich-
tig, zumal auch Entwicklungen anderer Markte das Verhalten auf den Hypothekenmarkten
beeinflussen. In Kapitel 3 sind dazu u.a. die gesamtwirtschaftlichen Einfliisse auf das Nach-
frageverhalten und die Angebotsstruktur der Lander eingehender betrachtet worden. So konn-
ten die nationalen Unterschiede der Hypothekenmaérkte aus dieser Sicht zumindest deskriptiv
dargestellt werden. Um die Aufgabenerfiillung der Systeme genauer zu beleuchten, wird in
diesem Kapitel nun die Produktgestaltung in den Vordergrund geriickt. Dazu werden das An-
gebots- und Nachfrageverhalten der Akteure vor allem auch unter sich dndernden Bedingun-
gen betrachtet.

Allgemein ist ein Wirtschaftssystem dann effizient, wenn es seinen Teilnehmern er-
laubt, ihre Ziele zu erreichen und gleichzeitig die damit verbundenen Risiken zu minimieren.'
In der Wohneigentumsfinanzierung sind vor allem die Praferenzen zweier Akteure relevant:
die der Haushalte und der Finanzintermediére. Erstere verfolgen mit dem Erwerb von Wohn-
eigentum sowohl familidre wie 6konomische Ziele, die unterschiedlich stark ausgeprigt sein

konnen, letztere sind vor allem gewinnorientiert.

Um ihre Ziele zu erreichen, schlieBen Finanzintermediire und Darlehensnehmer mitein-
ander Vertrdge, die meist langfristig angelegt sind und dadurch unsichere Verpflichtungen
nach sich ziehen. Beide Partner versuchen daher durch eine geeignete Wahl der Vertrage bzw.
Darlehensprodukte die Risiken zu minimieren. Oft werden dazu unter Beriicksichtigung ge-
setzlicher Rahmenbedingungen Dritte miteinbezogen wie Versicherer oder weitere Intermedi-
are des Kapitalmarktes. (siehe dazu auch Abbildung 5-1)

In der Immobilienfinanzierung bieten die Finanzintermedidre eine Vielzahl sogenannter
Standardprodukte der Darlehensvergabe an. Einfachstes Unterscheidungsmerkmal der Pro-
dukte ist die Art ihrer Verzinsung. Grundsétzlich wird zwischen variabel verzinslichen und
festverzinslichen Produkten differenziert.” Im Zusammenspiel mit den vielen anderen Merk-
malen der Darlehensprodukte ist dieses eines der grundlegendsten. Die Entscheidung eines
Haushaltes fiir eine der beiden Varianten hingt grundsétzlich von dessen Risikoneigung und
Belastbarkeit ab. Darauf nehmen auch die tibrigen Merkmale und Flexibilititen der Produkte

' Vgl. Dymski/Isenberg (1998), S.222. Siehe zur genaueren Definition der Effizienz in dieser Arbeit auch Kapi-
tel 5.

? Dabei ist die Bezeichnung festverzinsliches Darlehen nicht eindeutig. Beispielsweise wird in Spanien darunter
ein liber die gesamte Laufzeit der Finanzierung festgesetzter Zins verstanden (z.B. 30 Jahre, wenn die Finanzie-
rung auf 30 Jahre angesetzt ist), in Deutschland wird darunter auch jener Zins bezeichnet, der nur iiber eine be-
stimmte Periode festgelegt ist (sog. Abschnittsfinanzierung). Sie ist meist geringer ist als die Gesamtlaufzeit der
Finanzierung (z.B. 5, 10 oder 15 Jahre).

In der Literatur findet man héufig eine Gegeniiberstellung von sogenannten FRMs (fixed rate mortgages) und
ARMs (adjusted rate mortgages) bzw. VRMs (variable rate mortgages). Diese Produkte gibt es vor allem im
angelsdchsischen Raum (FRMs und ARMs in USA VRMs in UK). Hier beschéftigt sich die Wissenschaft inten-
siv mit dem Markt fiir Immobilienfinanzierung und hat diese Begriffe daher auch geprégt.



146 Gestaltung der Wohneigentumsfinanzierung

Einfluss und letztlich der Preis bzw. die Hohe der Verzinsung. Weitere Vertragsbestandteile
der Standardprodukte beziehen sich unter anderem auf die Laufzeit, den zuldssigen Verschul-
dungsgrad, die Art der Refinanzierung und die Moglichkeit vorzeitiger oder auB3erordentlicher
Tilgungen. Daneben spielen auch die gesetzlichen Rahmenbedingungen und die Vorgaben zur
Immobilienbewertung und deren Verwertung eine entscheidende Rolle fiir die Wahl. Alle
Merkmale haben sowohl auf die Bandbreite des Angebots von Seiten der Finanzintermedidre

als auch auf die Nachfrage der Haushalte nach Hypothekendarlehen wesentlichen Einfluss.

Die Literatur zu Hypothekenmaérkten lésst sich in diesem Zusammenhang in mehrere,
komplexe Forschungsrichtungen unterteilen, die sich zum einen mit dem Einfluss weiterer
Mairkte, wie dem Arbeitsmarkt, dem Kapitalmarkt oder dem Immobilienmarkt auf den Hypo-
thekenmarkt beschiftigen und zum anderen mit der Gestaltung und Optimierung der Hypo-
thekenprodukte selbst.” Natiirlich greifen die Bereiche ineinander. Auf Grund der volkswirt-
schaftlichen Bedeutung der Hypothekenmairkte lassen sich aber vor allem Themen zur Nach-
frage nach Wohneigentum und zur Nachfrage nach dessen Finanzierung finden. Damit sind
auch Fragen der Vorteilhaftigkeit von Eigentum gegeniiber dem Mieten als Wohnform oder
als Investitionsgut, das zur Endvermdgensmaximierung der Haushalte beitrégt, verbunden.
Der Frage nach der optimalen Vertragsgestaltung bzw. nach dem optimalen Hypothekenpro-
dukt widmen sich weitaus weniger Studien. Der iiberwiegende Teil der Arbeiten in diesem

Bereich stammt zudem aus dem angelsidchsischen Raum.

4.1 Praferenzen der Finanzierungspartner

Die Kenntnis iiber die Motivation und die Priaferenzen der Finanzierungspartner bei ih-
rer Produktwahl ist grundlegend zur Bewertung der Qualitdt der Aufgabenerfiillung von Fi-
nanzierungssystemen. Nur dadurch kann festgestellt werden, ob das System den Akteuren
erlaubt, ihre Ziele zu erreichen und gleichzeitig die eingegangenen Risiken zu minimieren.
Um aber die Schwierigkeit der Thematik aufzuzeigen, wird nach einer detaillierten Darstel-
lung der Préferenzen der Darlehensnehmer und Darlehensgeber auch ein Einblick in die Prob-
lematik der theoretischen Modellierung optimaler Hypothekenprodukte in der Literatur gege-
ben. Sowohl die Kenntnisse der Priaferenzen als auch die Ergebnisse der Modelle gehen ein in

die Ausarbeitung der Kriterien zur Effizienzmessung in Kapitel 5.

4.1.1 Préaferenzen der Haushalte bzw. Darlehensnehmer

Die meisten Haushalte erhoffen sich von einer Investition in Wohneigentum in der Re-
gel grofere Handlungsspielrdume bei der Gestaltung ihrer Wohnsituation, mehr Sicherheit
und die langfristige Steigerung ihres Vermogens. Die notwendigen Kosten sollen moglichst
gering gehalten werden.

* Vgl. dazu die Studien von Jones (1993), Ling/McGill (1998), Buist/Yang (2000), Campbell/Cocco (2003),
Miles (1994, 2004), Plaut (1986), Brueckner (1994) und Dokko/Edelstein (1991).
* Zur genaueren Analyse der Entscheidung zwischen Miete und Eigentum siehe Aebersold (1994).
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Dabei muss allerdings berticksichtigt werden, dass sich die meisten Darlehensnehmer
nicht gegen negative Wertentwicklungen der Immobilie oder des Immobilienmarktes im All-
gemeinen absichern kdnnen. Aufgrund der hohen Investitionssumme bzw. Eigenkapitalforde-
rungen sind sie nicht in der Lage, ihr Vermdgensportfolio durch alternative Anlagen zu diver-
sifizieren. Dies gilt zumindest fiir die Anfangsphase der Investition.” In den letzten zwei Jahr-
zehnten hat sich dieser Effekt durch die Zusammensetzung der iibrigen Vermdgensgiiter der
Haushalte noch weiter verstirkt. Schnell liquidierbare Sparformen wie Sparbiicher oder An-
leihen sind zugunsten von Pensionsfonds und Kapitalversicherungen zurlickgegangen. Insge-
samt sind die Haushalte damit nicht mehr so liquide, so dass sie in konjunkturschwachen Zei-
ten schneller in Zahlungsschwierigkeiten kommen.® Dementsprechend hat bei der Wahl ge-
eigneter Darlehensprodukte nicht die Endvermdgensmaximierung hochste Prioritdt flir die

748 Das wiederum wirkt

meisten Haushalte, sondern die jederzeitige Sicherung der Liquiditét.
sich auf die Hohe der Investition aus. Die Minimierung des Finanzierungsaufwandes steht erst
an zweiter Stelle der Prioritdtenliste. Sie ist eng mit der Endvermdgensmaximierung verbun-
den. Die Liquiditét aber hat absoluten Vorrang vor der Rentabilitit. Zur Erhaltung der Liqui-
ditit bzw. Kapitaldienstfdhigkeit haben die Haushalte im allgemeinen folgende Priferenzord-
nung beziiglich der Hohe, der Dauer und der Sicherheit der finanziellen Belastung: bei isolier-
ter Betrachtung wird eine geringere Belastung pro Periode einer héheren vorgezogen, ebenso
eine kiirzere Dauer und eine hohere Sicherheit. In der Gesamtbetrachtung stehen diese Préfe-
renzen aber miteinander im Wettbewerb. So verhalten sich z.B. die Hohe und die Dauer der
Belastung umgekehrt proportional zueinander. Je geringer die Hohe der periodischen Belas-

tung, umso linger dauert die vollstindige Tilgung des Darlehens.’

Dariiber hinaus ist die monatliche Belastbarkeit der Haushalte durch ihre Kapitaldienst-
fahigkeit begrenzt und die maximale Laufzeit durch den Planungszeitraum, d.h. die vollstén-
dige Tilgung des Darlehens. Da Wohneigentum auch als wichtiger Beitrag zur Alterssiche-
rung angesehen wird, wird der Planungshorizont {iblicherweise durch das Renteneintrittsalter
begrenzt. Ziel ist das mietfreie Wohnen im Alter. Je jlinger ein Investor daher ist, desto mehr
Zeit bleibt ihm zur Tilgung des Darlehens. '’

Da die Immobilie im Allgemeinen den groBten Wert des Vermogens der Haushalte dar-
stellt, werden sie versuchen mit dem Erwerb so wenig Risiko wie moglich einzugehen. Der
Vertragsgestaltung von Hypothekendarlehen kommt hier eine besonders gro3e Bedeutung zu.
Fiir die Bewertung der verschiedenen Hypothekenprodukte im Sinne einer optimalen Gestal-

* Dolde (1978) hat ein Modell entwickelt, das aufzeigt, wie die Gesamtkonsumpline eines Lebenslaufes verin-
dert werden, wenn schon in einer frithen Phase des Zyklus eine hohe Anzahlung zu leisten ist. Zur Portfoliozu-
sammensetzung von US-amerikanischen Wohneigentiimern im Lebenszyklus sieche Flavin/Yamashita (1998).

% Vgl. dazu auch die Ausfithrungen in CGFS (2006), S.7

’ Diese Tatsache hat auch Auswirkungen auf die Produktgestaltung. So ist sie beispielsweise Ausgangspunkt fiir
Brueckner (1993) zur Kldrung der Existenz variabel verzinslicher Hypothekendarlehen. (siche auch Kap.4.2.).

® Die Sicherung der Liquiditit folgt natiirlich erst nach dem obersten Ziel jeder Fremdfinanzierung, der Deckung
des Kapitalbedarfs.

’ Vgl. Brueckner (1993), S.334f.

' Vgl. Bertele (1993), S.31f.
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tung kann somit grundsétzlich von einem risikoaversen Verhalten der Haushalte ausgegangen
werden. Hohere Sicherheit bedeutet hohere Planbarkeit der zukiinftigen Belastungen und da-
mit bessere Moglichkeiten der Liquiditdtserhaltung. Den hochsten Unsicherheitsfaktor der
periodischen Belastungen stellt der Darlehenszins dar. Seine Hohe ist nicht durch den einzel-
nen Haushalt beeinflussbar, sondern u.a. abhéngig von der Zinsentwicklung am Finanzmarkt.
Grundsitzlich ist die Zinsunsicherheit umso geringer, je linger die Zinsbindungsdauer im
Vergleich zur Darlehenslaufzeit ist. Nach dem Sicherheitsaspekt sind Produkte mit variablen
Zinssitzen demnach als ungiinstig einzustufen. Allerdings haben im Normalfall'' variabel
verzinste Produkte im Vergleich zu festverzinslichen einen niedrigeren Zinssatz und werden
von Haushalten bevorzugt, die keine langfristigen Zinsbindungen eingehen wollen, wie z.B.

mobile Haushalte, die ihre Immobilie innerhalb kurzer Zeit weiterverduBern wollen.'?

Ein weiterer, wesentlicher Belastungsfaktor flir Darlehensnehmer durch die Zinsunsi-
cherheit ist die Hohe des Restschulddarlehens am Ende einer Zinsfestschreibungsperiode.'
Im Extrembeispiel der tilgungsfreien Darlehen fiihren Anderungen des Zinssatzes zu héheren
Belastungsidnderungen als bei Annuititendarlehen. Die Darlehensnehmer konnen der Zinsun-
sicherheit zwar mit langen Zinsfestschreibungsfristen und hohen anfanglichen Tilgungssétzen
begegnen. Allerdings werden diese Mallnahmen oft durch ein mangelndes Angebot an unter-
schiedlichen Darlehensprodukten oder durch das Erreichen der Belastbarkeitsgrenze der
Haushalte beschrinkt.

4.1.2 Praferenzen der Finanzintermediare bzw. Darlehensgeber

Die Anbieter von Hypothekendarlehen, die Finanzintermediére, sind in erster Linie an
einer Maximierung ihrer Gewinne interessiert. Wie die Haushalte mdchten auch sie dieses

Ziel sicher erreichen.

Aufgrund der guten Risikostruktur ist die Finanzierung von Wohneigentum daher fiir
die meisten Kreditinstitute von groBem Interesse.'* Die sorgfiltige Bewertung und Priifung
der Objektwerte und deren Verwertungsmoglichkeiten tragen zur Sicherheit der Kreditent-
scheidung bei. Dabei achten die Institute zunédchst vor allem auf Marktrisiken, Standortrisiken
und objektspezifische Risiken. Sie bedenken dariiber hinaus aber ebenso die gesetzlichen Re-

gelungen der Zugriffsrechte nach Kreditausfall. Weiter ist die Bonitit der Darlehensnehmer in

" Flache oder steigende Zinsstruktur am Kapitalmarkt.

' Siehe dazu u.a. die Ergebnisse von Edelstein/Urosevic (2002), Dhillon/Shilling/Sirmans (1987),
Brueckner/Follain (1988) und Phillips/VanderHoff (1992).

" Angesichts der vielfiltigen Determinanten der Zinsentwicklung sind Zinsprognosen in der Okonomie duferst
schwierig zu erstellen. Die einzige Moglichkeit zur Abgrenzung der Entwicklungsmdglichkeiten bleibt die Be-
trachtung der Zinszyklen in der Vergangenheit (Daten iiber die Zentralbanken der Lénder, z.B. Deutsche Bun-
desbank). Die Schwankungsbreite gibt Aufschluss tiber mogliche Niedrig- und Hochzinsraten bzw. iiber den
langfristigen Durchschnittszinssatz.

'* Nicht zuletzt ist die Vergabe von Hypothekendarlehen unter Finanzintermediziren auch deshalb so begehrt,
weil dadurch Kunden langfristig an die Institute gebunden werden und die Beratungsintensitét zahlreiche soge-
nannte cross-selling-Ansitze bietet, insbesondere fiir Lebens- und Sachversicherungen.
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Form von vorhandenem Eigenkapital und laufendem Einkommen fiir die Entscheidung wich-
tig. Sollte trotz dieser Priifung ein kompletter Zahlungsausfall des Darlehensnehmers erfol-
gen, sehen die meisten Vertrdge und gesetzlichen Rahmenbedingungen vor, dass das Objekt

zur Deckung des verbleibenden Hypothekendarlehens vom Institut verduB3ert werden darf.

Die Refinanzierung der Darlehen sollte so kostengiinstig und risikoarm wie moglich er-
folgen. Der iiberwiegende Teil der Refinanzierung in Europa erfolgt allerdings immer noch
iiber Spareinlagen. Hier liegen die Risiken fiir die Darlehensgeber insbesondere in der oft
nicht kongruenten Refinanzierung, da langfristig vergebene Hypothekendarlehen durch kurz-
bis mittelfristige Spareinlagen refinanziert werden miissen. Zur Vermeidung dieser Risiken
nutzen die Finanzintermediire die Refinanzierung iiber die Ausgabe gedeckter Schuldver-
schreibungen (Covered Bonds) oder iiber die Verbriefung (Securitization). Beide Formen er-
lauben eine langfristige, kongruente Refinanzierung der Kredite. Die Securitization bietet
durch die Loslésung der Darlehensforderungen aus der Bilanz den Vorteil, dass schnellstmdg-
lich liquide Mittel zur weiteren Darlehensvergabe zur Verfiigung stehen. Sie ist somit ein ide-
ales Instrument zur Umsatzsteigerung. Allerdings sind sie bei fehlender Standardisierung auf

Grund der notwendigen Qualitits- und Sicherheitsmafinahmen zum Teil sehr kostspielig.

Im Gegensatz zu den Haushalten sind Finanzintermedidre grundsitzlich in der Lage, ihr
Portfolio zu diversifizieren und eingegangene Risiken dadurch abzusichern. Dennoch versu-
chen sie schon im Vorfeld {iber die Vertragsgestaltung, die Risiken zu minimieren. Es kann
davon ausgegangen werden, dass sie sich grundsétzlich eher risikoavers bzw. risikoneutral

verhalten.

4.1.3 Zusammenfassung

Die Akteure der Hypothekenmaérkte sind Nutzenmaximierer mit streng wachsenden Pri-
ferenzen. Sie ziehen mehr weniger vor. Darlehensgeber sind risikoneutral oder risikoavers,
d.h. ihre Nutzenfunktion ist schwach konkav. Darlehensnehmer dagegen sind absolut risiko-
avers, d.h. ihre Nutzenfunktion ist streng konkav. Der Nutzen des Darlehensgebers ergibt sich
aus seinem Nettogewinn, jener des Darlehensnehmers aus der Liquiditétssicherung, der Mi-
nimierung der Finanzierungskosten und damit aus dem Endvermégen, dem Wert seiner zu

finanzierenden Sicherheit und dem sonstigen Konsum."

4.2  Produktgestaltung — Finanzkontrakte und deren Risiken

Die Produkte der hier zu vergleichenden Finanzsysteme sind die Hypothekendarlehen.
Es sind grundpfandrechtlich gesicherte Finanzkontrakte zur Deckung des Kapitalbedarfs der
Darlehensnehmer fiir die Finanzierung von Wohn- oder gewerblichem Eigentum und zur Re-

gelung des Forderungsausgleichs der Darlehensgeber. Aus objektiver Sicht wiirde in einem

'* Vgl. Arwan/Brueckner (1986), S. 260 f., Brueckner (1993), S.334 f., Edelstein/Urosevic (2002), S.131 f. und
Smith (1987), S.111.
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vollkommenen Markt bzw. Finanzsystem der ideale Vertrag alle Bedingungen und Zustinde,
die jemals auftreten konnen, vorwegnehmen und diese zusitzlich auch bewerten. Folglich
gébe es fiir jeden Zustand und zu jeder Zeit einen bestimmten Preis fiir eine Darlehensriick-
zahlung, fiir den Zinssatz der Restschuld, fiir die Wertanpassung des Grundpfandes oder fiir
die Moglichkeit weiterer Investitionen durch den Darlehensnehmer. Da das Erarbeiten und
Aufsetzen solcher Kontrakte auf unvollkommenen Maérkten aber mit sehr hohen Kosten ver-
bunden ist, werden sie in der Praxis nicht angeboten. Zur Vereinfachung schlieSen handelsiib-
liche Vertrige bestimmte Zustiande aus, in dem sie z.B. Preise flir eine vorzeitige Darlehens-
riickzahlung bei Vertragsschluss festsetzen oder sie komplett ausschlieBen.'® Das macht diese

Vertrige wiederum sehr unflexibel.'’

In den meisten westlichen Landern mit entwickelten Hypothekenmérkten wird eine
Vielzahl unterschiedlicher Hypothekenprodukte angeboten. Kapitel 3 liefert einen detaillier-
ten Uberblick iiber die Angebote in Deutschland, Spanien und dem Vereinten Kénigreich. Die
Hauptunterschiede der Produkte liegen in den Gestaltungsfaktoren Zinssatz, Art der Tilgung,
Beleihungsgrenze und eingerdumten Optionen. Die jeweils geltenden gesetzlichen Rahmen-
bedingungen und Beschriankungen erh6éhen die Variabilitit der Produkte zusétzlich um ein
Vielfaches.

Typische Optionen, die in den Vertrigen oder von Gesetzes wegen eingerdumt werden,
sind die Option der auflerordentlichen Amortisationszahlungen bis hin zur Option der voll-
standigen vorzeitigen Riickzahlung von Darlehen. Dabei birgt eine zu flexible Gestaltung der
Tilgungszahlungen die Gefahr der negativen Amortisation und damit des Kreditausfalls der

Darlehensnehmer.

Hauptaufgabe der Vertrdge ist es, die durch die langfristige Finanzierung entstehenden
Risiken unter den beiden Vertragspartnern aufzuteilen. Zu den wesentlichen Risiken der Fi-
nanzierung gehoren das Zinsédnderungsrisiko, das Kreditrisiko und das Liquiditétsrisiko. Sie
entstehen durch die Volatilitit der Zinssdtze und Inflationsraten, die Unsicherheit beziiglich
der Einkommensentwicklung der Darlehensnehmer und der Hauswertentwicklung und durch

die asymmetrische Informationsverteilung zwischen Darlehensnehmer und Darlehensgeber.

Mit Hilfe von vereinfachten Modellen versucht die theoretische Literatur zu kliren, un-
ter welchen Umstinden bestimmte Ausstattungsmerkmale der Hypothekendarlehen sinnvoll

bzw. optimal fiir die jeweiligen Akteure sind. Am Beispiel des Zinsdnderungsrisikos gibt der

'® Hier gibt es vor allem Unterschiede der staatlichen Rechtsordnungen: Im Gegensatz zur deutschen Rechts-
sprechung sehen die angelsdchsischen Rechtsordnungen die jederzeitige Riickzahlbarkeit eines Darlehens als
Grundsatz vor. In den USA und UK werden Einschrénkungen erst in den Darlehensvertragen geregelt. In
Deutschland wird die langfristige Unkiindbarkeit von Darlehen zum Prinzip erhoben und Ausnahmen davon erst
in den Vertrdgen festgesetzt. Man konnte auch sagen, dass der Darlehensnehmer in den angelséchsischen Lén-
dern eine Call-Option hélt und sie mit einer vorzeitigen Riickzahlung einldst, im deutschen Rechtssystem hélt
der Darlehensgeber eine Put-Option. (siche auch Kondgen (1999), S.13 ff.).

" Vgl. Freixas/Rochet. S.91.
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folgende Abschnitt einen Einblick in diese grundlegenden Modelle zur Gestaltung optimaler

Darlehensvertrége.

4.2.1 Das Zinsanderungsrisiko und die Gestaltung des optimalen Hypo-
thekendarlehens

Wie schon mehrfach angedeutet, wird die Effizienz eines Systems daran gemessen, wie
gut die Préiferenzen der Akteure befriedigt werden. Dafiir ist es notwendig, deren Entschei-
dungsgrundlagen zur Wahl der verschiedenen Hypothekenprodukte zu kennen. Wie soeben
festgestellt, sind die Darlehensnehmer im Allgemeinen eher risikoavers eingestellt und die
Darlehensgeber eher risikoneutral bis risikoavers. Trotzdem wihlen viele Darlehensnehmer
variabel verzinsliche Kredite, obwohl z.B. auch festverzinsliche Kredite angeboten werden,
die die Zinsdnderungsrisiken auf den Darlehensgeber iibertragen. Brueckner (1993), Miles
(2004) und Campbell/Cocco (2003) erscheint dieses Verhalten paradox. Variabel verzinsliche
Darlehensvertrage fithren demnach zu einer ineffizienten Risikoiibernahme durch die Darle-
hensnehmer, d.h. sie sollten nicht existieren. Allerdings lassen die in der Praxis angebotenen
festverzinslichen Annuitdtendarlehen aufgrund ihrer Tilgungsstruktur keine flexiblen Amorti-
sationszahlungen zu. So unterliegen die Darlehensnehmer aufgrund der starren Annuititen
hohen Liquiditdtsbeschrinkungen, die hdufig den Wunsch nach aktuellem Konsum unterbin-
den. Der optimale Vertrag fiir viele Darlehensnehmer wire demnach ein festverzinsliches
Darlehen mit flexiblen Annuitdten. Ein solcher Vertrag ist allerdings in der Praxis kaum anzu-
treffen, da er aufgrund der unsicheren Zahlungsstruktur einem hohen Ausfallrisiko unterliegt.
Das gleiche gilt fiir festverzinsliche Darlehen, die niedrige Anfangstilgungen mit spéterem
Anstieg vorsehen, sogenannte graduate payment mortgages, GPMs. So lassen Darlehensgeber
ihren Kunden keine Wahl iiber flexible Riickzahlungsmodalititen ihrer Hypothekendarlehen
und diese wiederum konnen ihre Konsumwiinsche nicht {iber ungesicherte Darlehen am freien
Markt befriedigen.'®

a) DieModelevon Arwan/Brueckner (1986) und Brueckner (1993)

Brueckner (1993) sieht die Losung des Konflikts und die Antwort auf die Frage nach
der Existenzberechtigung variabel verzinslicher Hypothekendarlehen in der Wahlmdglichkeit
der Zinsfunktion. Er betrachtet diese damit nicht nur unter dem Aspekt der Deckung der Refi-
nanzierungskosten, sondern auch als Variationsmoglichkeit der durch die Darlehensgeber
angebotenen Zahlungsmuster. Variabel verzinsliche Darlehen, die sich an den Refinanzie-
rungskosten der Darlehensgeber orientieren, werden gerne von diesen angeboten, da sie die
Kosten vor allem in Phasen hoher Zinsvolatilitit eher decken als festverzinsliche. Fiir Darle-
hensnehmer wiederum, die beziiglich ihres aktuellen Konsums ungeduldig sind, ist es mog-
lich, dass variabel verzinste Vertrage eher ihren Zahlungswiinschen entsprechen. Dies gilt vor

'® Vgl. Brueckner (1993), S.335; Arwan/Brueckner (1986), S.259 und Miles (2005), S.88 f..
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allem bei Erwartung einer steigenden Zinsstruktur. Zu Beginn des Vertrags sind die Zinsen
meist wesentlich niedriger als bei festverzinslichen Vertrdgen. Die Verteilung des Zinsdnde-
rungsrisikos unter den beiden Parteien erfolgt damit nicht unabhédngig vom Zahlungsmuster.
Darlehensnehmer mit liquidititsbeschrankten Konsummoglichkeiten sind eher dazu bereit

Risiken zu iibernehmen, um giinstigere Zahlungskonditionen zu erhalten."

Eine der grundlegenden theoretischen Arbeiten zur optimalen Vertragsgestaltung varia-
bel verzinster Hypothekarkredite, auf die auch Brueckner (1993) aufbaut, stammt von Ar-
van/Brueckner (1986). Sie untersuchen anhand eines von Artur Raviv (1979) aufgestellten
optimalen Versicherungsmodells, die optimale Risikoaufteilung von variabel verzinsten Hy-
pothekendarlehen.”” Die Grundziige und Ergebnisse der Arbeit werden im Folgenden kurz

skizziert.

Das Modell erstreckt sich iiber zwei Perioden. Die beiden Akteure, Darlehensnehmer
und ein Darlehensgeber, schlieBen zu Beginn der ersten Periode einen Darlehensvertrag mit-
einander ab. Der Darlehensnehmer erhilt in Periode 0 ein Darlehen der Hohe L, die Riickzah-
lung erfolgt am Ende von Periode 1. Es wird angenommen, dass sich der Darlehensgeber iiber
kurzfristige Spareinlagen refinanziert. Dabei ist ihm bei Vertragsschluss der zu entrichtende
kurzfristige Sparzins S, sein Refinanzierungszins, der ersten Periode bekannt, jener der zwei-
ten Periode, S, nicht. Im Vertrag wird eine Zinsfunktion r() festgesetzt, die den Zins der zwei-
ten Periode in Abhdngigkeit zum vorherrschenden kurzfristigen Zins S dieser Periode setzt.
Weiter wird angenommen, dass der Darlehensnehmer in den beiden Perioden ein Einkommen

Yo und y; erzielt, das jeweils bekannt ist.

vi(r, —sO)L]+ng|1r(s)—s)L]f(s)ds 4.1)
u(y, —r,L)+ Qgng— r(s)L)f(s)ds=k 4.2)

Gleichung (4.1) beschreibt die diskontierte erwartete Nutzenfunktion des Darlehensge-
bers. Die Funktion ist Ausdruck fiir die Einnahmen der ersten und zweiten Periode. (S ist
dabei der Maximalwert von S.) d<1 ist der Diskontierungsfaktor des Darlehensgebers und f(S)
die Dichtefunktion von S. Arwan/Brueckner (1986) suchen den optimalen Darlehensvertrag
nun, indem sie die Nutzenfunktion (4.1) maximieren unter der Nebenbedingung, dass die
streng konkave Nutzenfunktion des Darlehensnehmers (eine Von Neumann-Morgenstern
Funktion) (Gleichung (4.2)), einer bestimmten Konstante k entspricht. T<1 ist der Diskontie-

' Vgl. Brueckner (1993), S.336

*% Arwan/Brueckner (1986) sahen, dass die Kapital- und Kreditmérkte Mitte der 80er Jahre in den USA instabiler
geworden waren und damit das von den Darlehensgebern zu tragende Zinsénderungsrisiko aufgrund der damals
iiblichen festverzinsten Kredite stark anwuchs. Vor allem fiir Kreditinstitute, deren Bilanzen aufgrund unter-
schiedlicher Laufzeiten von Forderungen und Verbindlichkeiten unausgeglichen waren, wie z.B. bei den Sa-
vings-and-Loan-Associations, wurde die Last erheblich gro8. So entstanden ARMs und andere variabel verzins-
liche Kreditvertrége.
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rungsfaktor des Darlehensnehmers. Arwan/Brueckner (1986) stellen entsprechend der Moti-
vation der Studie, den Darlehensgeber in den Mittelpunkt. Im Vergleich zu anderen Studien,
die von einer Nutzenmaximierung des Darlehensnehmers ausgehen, mag diese Vorgehens-
weise ungewOhnlich erscheinen. Das Modell funktioniert aber auch, wenn der erwartete Nut-
zen des Darlehensnehmers als Zielfunktion maximiert wird unter der Nebenbedingung, dass
die Gewinn — bzw. Nutzenfunktion des Darlehensnehmers nach unten durch Null beschriankt
ist. Brueckner (1993) wihlt dieses Vorgehen.?'

Die Hamiltonsche Gleichung zu diesem Maximierungsproblem lautet™*:
V[(r(s)—sL]-Au'(y—-r(s)L)=0 4.3)

Gleichung (4.3) zeigt, dass die optimale Zinsfunktion des Darlehens einem konstanten
Verhiltnis der marginalen Grenznutzen von Darlehensgeber und Darlehensnehmer entspricht,
unabhingig vom realisierten Wert des Zinses S. Bei der Interpretation dieses Losungsansatzes
hilft die Ermittlung der Steigung der optimalen Zinsfunktion (Gleichung (4.4)), die man durch
Differenzieren der Gleichung (4.3) nach s erhilt. Sie ist zugleich einfach und intuitiv und

kann als Regel zur Aufteilung von Zinsrisiken in Darlehensvertrigen herangezogen werden.

(o2

f=—r (4.4)
(GU + GV)
Fyoen(9) =, + (4.5)
(GU + GV)

mit oy=-V'/vV. und o§ =-u"/u’" als Mal} der absoluten Risikoaversion fiir Darlehensge-

ber bzw. Darlehensnehmer.”

Sind beide Parteien risikoavers, ist die Steigung der optimalen Darlehensfunktion posi-
tiv und liegt zwischen 0 und 1. Damit fiihrt eine 1%-ige Verdnderung der Refinanzierungs-
kosten zu weniger als einem Prozent Veridnderung des Darlehenszinses r. Das Verhéltnis der

Risikoaversionsmalle bestimmt die Verteilung des Zinsrisikos (siche Abbildung 4.2-1):

—  Ist der Darlehensnehmer lokal risikoaverser als der Darlehensgeber, tragt der Dar-
lehensnehmer optimalerweise weniger Risiko als der Darlehensgeber. Die Stei-

gung der Zinsfunktion sollte demnach r <1/2 sein und vice versa.

—  Ist der Darlehensgeber risikoneutral, § = 0, sollte der Darlehensnehmer kein Risi-

ko iibernehmen, r =0. Ist dagegen der Darlehensnehmer risikoneutral, sollte er das

gesamte Zinsrisiko libernehmen. (¢ =1, wenn ¢,=0. )

—  Sind beide Parteien absolut risikoavers, ist die Steigung der Zinsfunktion iiber S
konstant, d.h. sie beschreibt eine Gerade.

*! Sieche Brueckner (1993), S. 336.

** Die Losung dieses Optimierungsproblems ist zunichst nicht so einfach. Es ist eigentlich ein Kontrollproblem,
das hier heuristisch mit Hilfe eines Langrange-Ansatzes gelost wird.

> Vgl. auch Benchmark-Modell von Edelstein/Urosevic (2003), S.131.
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Ein Darlehensvertrag mit festem Zinssatz hat demnach die Steigung r =0. Der Darle-
hensnehmer tibernimmt kein Zinsidnderungsrisiko. Dies bezahlt er im Normalfall mit einem
hoheren Darlehenszins.”* In Vertriigen mit variablen Zinssitzen iibernimmt der Darlehens-
nehmer Zinsidnderungsrisiken und erhélt dafiir einen niedrigeren Darlehenszins. Abbildung
4.2-1 zeigt eine oft vorzufindende Form eines Darlehensvertrags mit variablem Zins, der ei-
nem Referenzindex folgt und durch Ober- und Untergrenzen, den Caps, begrenzt wird. Inner-
halb dieser bei Vertragsschluss festgelegten Grenzen wird der Darlehenszins einem kurzfristi-
gen Referenzzins angepasst. Eine vorher festgelegte Gewinnmarge des Darlehensgebers be-
stimmt den Abstand zum Referenzzins in jedem Anpassungszeitpunkt. Die Steigung inner-
halb der Grenzen ist r =1 und impliziert, dass das Zinsdanderungsrisiko in diesem Bereich vom
Darlehensnehmer iibernommen wird. Kommt allerdings ein Cap zur Wirkung, ist i =0 und
das Risiko geht auf den Darlehensgeber iiber. Die schematische Zeichnung verdeutlicht, dass
Darlehensvertrige mit referenziertem Zins eine Annidherung an den optimalen Darlehensver-

trag wie er in Gleichung (4.4) gefordert wird, sind. Wenn auch eine duf3erst grobe.

ARM mit Caps

Referenzzins plus
Aufschlag

45°’Y R

Abbildung 4.2-1: Die Zinsfunktion einesvariablen, referenzierten Darlehensvertrags mit Ober -
und Unter grenzen und die eines optimalen Vertrags.®

Durch Erweiterungen des Modells versuchen Arwan/Brueckner (1986) die Charakteris-
tika eines optimalen, variabel verzinslichen Vertrages weiter einzugrenzen. Die Beriicksichti-
gung einer beschrinkten Kapitaldienstfdhigkeit des Darlehensnehmers y-r(s)L>0 liefert die
Begriindung fiir die Existenz variabler Vertrdge mit oberen Caps und fiir deren Effizienz. Die
Begrenzung liegt bei y/L. Eine Erklirung fiir einen unteren Cap, einen Floor, in einem opti-
malen Vertrag finden sie aber nicht. Weitere Verdnderungen des Modells fiihren einerseits

dazu, dass die Darlehensgeber ihre Darlehensvolumina frei wéhlen diirfen und andererseits zu

** Dabei wird von einer steigenden oder flachen Zinsstrukturkurve ausgegangen.
** Quelle: Arwan/Brueckner (1986), S. 261.
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der Annahme, dass das zukiinftige Einkommen der Darlehensnehmer unsicher ist. Die Ergeb-
nisse dieser Verdnderungen sind intuitiv. Das Darlehensvolumen dndert sich entsprechend der
Risikoaversion der Darlehensgeber. Ist sie erhoht, wird der Darlehensgeber sein Darlehensvo-
lumen vermindern bzw. die Zinsanpassung enger an seinen Refinanzierungszins binden. Ent-
sprechend kommen auch Deshmukh/Greenbaum/Kanatas (1983) zu dem Ergebnis, dass Dar-
lehensgeber, die gezwungen sind, ihr Refinanzierungsrisiko zu senken, die Kreditstandards
verschérfen und die Darlehensvergabe verringern.”® Des Weiteren wird ein Darlehensnehmer,

dessen Einkommen y positiv mit den Refinanzierungskosten des Darlehensgebers s korre-

liert, mehr Zinsédnderungsrisiko iibernehmen, als ein Darlehensnehmer, dessen Einkommen

unabhingig von den Refinanzierungskosten ist und vice versa.

Wie schon erwihnt, baut Brueckner (1993) seine Studie auf dem Modell von Ar-
wan/Brueckner (1986) auf und vertieft sie. Er konzentriert sich dabei auf die Suche nach der
optimalen Funktion fiir Hypothekendarlehen aus Sicht des Darlehensnehmers und wihlt ent-
sprechend als Zielfunktion die Maximierung der Gleichung (4.2) unter der Nebenbedingung,
dass der Darlehensgeber risikoneutral ist und im Optimum keinen Gewinn erhilt, d.h. Glei-
chung (4.1) wird gleich Null gesetzt. (siche Gleichung (4.6)) Von der Darlehensmenge L wird
abstrahiert.

u(y, —8)+0§@y—r(s)f (s)ds (4.2)
(i, -s)+ [(¥s)-8)f(s)ds =0 (4.6)

0

Weiter wird angenommen, dass der Diskontierungsfaktor des Darlehensnehmers kleiner
als der Diskontierungsfaktor des Darlehensgebers ist, 6 < . Damit wird angedeutet, dass die
Bewertung des zukiinftigen Konsums des Darlehensnehmers gering ist im Vergleich zu jener

des Darlehensgebers. Die Darlehensrate der ersten Periode ist festgesetzt und wird mit i, be-

zeichnet. Die der zweiten Periode ist wie bei Arwan/Brueckner (1986) abhingig von den Re-

finanzierungskosten des Darlehensgebers, i, =r(s)).
u'(y—i)=21s 4.7)
u'(y—i,) =48 (4.8)

mit i, =r(s,) als konstante Funktion von s,.

Gleichung (4.7) und (4.8) sind die sich ergebenden ersten Ableitungen der heuristischen
Lagrangefunktion fiir die Wahl von i, und i,. Da < wund u" <0, folgt dass i, <i,ist. Eine
optimale Losung ist demnach das graduate payment mortgage (GPM) mit einem geringeren
Anfangszins und einem hdheren Folgezins. Ohne weitere Einschrinkungen konnen solche
Produkte wie oben schon angedeutet, aber leicht zu negativen Amortisationszahlungen fiihren

*% Vgl. Deshmukh, Greenbaum, Kanatas (1983), S.141 ff..
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und bergen damit ein hohes Ausfallrisiko. Daher schriankt Brueckner (1993) im nichsten
Schritt die Losungsmaoglichkeiten ein und findet so, eine Erklirung fiir das Angebot referen-
zierter Hypothekendarlehen. Die Beschriankung besteht darin, dass die Darlehensfunktion
jetzt in beiden Perioden ihre Giiltigkeit haben muss, d.h. i, =r(s,) und gleichzeitig i, =r(s)).
Da der Darlehenszins der ersten Periode nun auch an den Refinanzierungszins der ersten Peri-
ode gekoppelt ist, ist das Problem der negativen Amortisation behoben. Um die Bedingung zu
erflillen, konnen z.B. ARMs bzw. referenzierte Hypothekendarlehen angeboten werden, die in
jeder Periode den gleichen Aufschlag zum jeweiligen Refinanzierungszins haben. Brueckner
(1993) sucht nun im weiteren Verlauf der Studie die entsprechende, optimale Darlehensfunk-
tion, die diese Bedingungen erfiillt. Seine Analyse und die Beobachtungen aus der Praxis fiih-

ren ihn zur Aufstellung der folgenden linearen Darlehensfunktion:*’
r(s) = ad Bs 4.9)

r(s) ist die Darlehensfunktion mit S als Refinanzierungskosten. « ist der Aufschlag und
B die Steigung der Funktion, d.h. jener Parameter, der die Auswirkung einer Verdnderung

der Refinanzierungskosten auf die Darlehenszinsen bestimmt. FRM und ARM sind nur zwei
von vielen Moglichkeiten. Ist 6= , dann ist i, =i, =i". Die Darlehensfunktion ist konstant.
Damit ist 3=0. Bei einem ARM ohne Caps ist g =1. Falls die Darlehensfunktion véllig un-
eingeschrankt ware, wire r(S)=i1 mit einem ,,Loch* bei r(Sp)=io (Abbildung 4.2-2). Ist 6 <
ist die optimale Funktion ansteigend, die Zahlung bei S sollten aber kleiner als i sein (FRM).
Dann aber ist die Zahlung in t=0 unprofitabel. In der Folgeperiode sollte sie entsprechend
hoher als beim FRM sein, um den Break-Even zu treffen. Die Differenz zwischen der Darle-
hensfunktion und der i"-Linie muss positiv sein, wenn sie mit der Dichtefunktion von s ge-
wogen wird. Ist der Darlehensnehmer ungeduldig und der Refinanzierungszins ansteigend mit
der Zeit, ist die optimale Funktion r ansteigend iiber die Refinanzierungskosten. Der Darle-
hensnehmer ist dem Zinsdnderungsrisiko ausgesetzt, wird aber durch das gewiinschte Zah-

lungsmuster entschadigt.

*" Vgl. Brueckner (1993), S.336ff.
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Abbildung 4.2-2: Die Steigung einer optimalen, kontinuierlichen Zinsfunktion fur 6 <

Insgesamt kommt Brueckner (1993) zu dem Schluss, dass der Darlehensnehmer®
—Q eher zu festverzinslichen Darlehen greift, je hoher die Zinsvolatilitit ist.
—Q eher zu festverzinslichen Darlehen greift, je risikoaverser er ist.
—Q eher zu festverzinslichen Darlehen greift, je flacher die Zinsstruktur ist.

—Q) eher zu variabel verzinslichen Darlehen greift, je ungeduldiger er ist.

b) DieModelle von Baesel/Biger (1980), Smith (1987) und Dokko/Edelstein (1991)

Auch Baesel/Biger (1980) haben in ihrem einperiodigen Modell zur Risikoverteilung
bei festverzinslichen und variabel verzinslichen Hypothekendarlehen das Endvermogen des
Darlehensnehmers als die zu maximierende Zielfunktion gewihlt. Sie gehen davon aus, dass
die Wahl der Darlehensnehmer zum einen von der Hohe der Zinsdifferenz zwischen den Pro-
dukten abhdngt und zum anderen von der Kovarianz jener Variablen, die das Endvermogen
und damit dessen Risiko bestimmen. In ihrem Modell sind diese das Einkommen des Darle-
hensnehmers und die Inflationsrate.”” Statman (1982) erweitert das Modell, indem er neben
den schon dargestellten Grofen auch den Wert des Hauses zum Endvermdgen zdhlt. Nach wie
vor bleibt die Betrachtung aber einperiodig.® Smith (1987) erweitert das Modell, indem er die

indexgebundenen Hypotheken durch variabel verzinste ersetzt. Wie in den anderen Modellen

** Vgl. Brueckner (1993), S.342
* Vgl. Baesel/Biger (1980), S.457f.
*% Vgl. Statman (1982), S.451f.
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sind auch in diesen Modellen die Vorzeichen der Kovarianzen zwischen den Variablen fiir die
Wahl der Produkte entscheidend. Hier setzen sich die Variablen aus den realen GroBen des
Zinssatzes, des Hauspreises und des Einkommens zusammen. Insgesamt erhalten die drei
Studien aber keine diskreten Losungen, sondern geben eher Tendenzen an und lassen einen
Produktmix zu. Die Studie von Smith (1987) verfolgt diesen Weg weiter und analysiert die
extremen Mischungen in der Produktgestaltung zwischen festverzinslichen und indexgebun-
denen Hypothekendarlehen. Die Determinanten des Referenzzinses sind dabei der reale Zins-
satz und das allgemeine Preisniveau. Falls es eine positive (negative) Korrelation zwischen
den Preisdeterminanten der indexgebundenen Hypothekenzinsen und den Komponenten des
Vermogens geben sollte, so wird durch die Wahl eines indexgebundenen Hypothekendarle-
hens die Portfoliovarianz reduziert (erhoht). Smith (1987) verdeutlicht mit seinem Modell
anschaulich, dass die Vorzeichen der Kovarianzen unter den Schliisselvariablen entscheidend
fiir den Einfluss der Hypothekenwahl auf das Endvermdgen des Darlehensnehmers sind. Da-
mit sind fiir die Wahl zwischen festverzinslichen und indexgebundenen Hypothekendarlehen
das Einkommen, der Wert der Immobilie, die Inflation, der Grad der Risikoaversion und die
Preisdifferenz zwischen den alternativen Darlehenszinsen von Bedeutung. Folglich wird ein
indexgebundenes Hypothekendarlehen eher gewéhlt, wenn es eine grof3e, positive Zinsdiffe-
renz zum festverzinslichen Darlehen gibt, das Einkommen und der Immobilienwert positiv
mit der Inflation und den Realzinsen korrelieren und der Darlehensnehmer einen geringen
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Grad an Risikoaversion aufweist und vice versa.

Auch Dokko/Edelstein (1991) kommen in ihrer Analyse iiber das Zinsrisiko und die op-
timale Vertragsgestaltung zwischen risikoneutralem Darlehensgeber und risikoaversem Dar-
lehensnehmer zu dem Schluss, dass eine vollstindige Absicherung gegen das Zinsdnderungs-
risiko fiir die Darlehensnehmer nicht immer optimal ist.’> Dabei untersuchen sie auch das
Verhiltnis zwischen Einkommen und Darlehenshohe und stellen wie erwartet fest, dass, fiir
Haushalte, die im Vergleich zu ihrem Einkommen ein relativ hohes Darlehen halten, der
Drang zur Absicherung gegen Zinsidnderungsrisiken hoher ist. Dariiber hinaus stellen sie aber
auch fest, dass fiir einen typischen Haushalt, eine Mischung beider Produktarten optimal ist
und dass die optimale Gestaltung variabel verzinster, indexgebundener Darlehen CAPs vorse-

hen.*

c) DasMaodell von Edelstein/Urosevic (2003)

Edelstein/Urosevic (2003) bringen schlieBlich neben der Volatilitit der Zinsen und der
Kovarianz zwischen Marktzins, Wert der zugrundeliegenden Sicherheit, Einkommen des Dar-
lehensnehmers und Risikoneigung der Beteiligten auch die Laufzeit der Vertrdge ins Spiel.
Sie erweitern das Modell von Arwan/Brueckner (1986) um zwei Dimensionen: zum einen

3! Vgl. Smith (1987), S.115
*> Vgl. Dokko/Edelstein (1991), S.62
** Vgl. Dokko/Edelstein (1991), S.66
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korrelieren im Grundmodell Hauspreis und Einkommen mit den Kapitalmarktzinsen, und zum
anderen erweitern sie das statisch angelegte Grundmodell um eine dynamische, multiperio-
disch angelegte Analyse und beriicksichtigen die Optionen der vorzeitigen Riickzahlung (pre-
payment) und des Ausfalls (default). Im Basismodell erhalten sie zunéchst die gleichen Er-
gebnisse wie schon Arwan/Brueckner (1986): Ist das Einkommen des Darlehensnehmers bei-
den bekannt, ist der optimale Vertrag positiv korreliert mit den Marktzinsen und proportional
zum Verhiltnis der Risikoaversionskoeffizienten. Zusétzlich finden sie in ihrem Modell aber
auch die Abhéngigkeit des optimalen Vertrags vom Verhéltnis zwischen Hauswertanderung
und Darlehenshohe, (V(s)-V,)/L ,(Gleichung (4.10)).

In Erweiterung zu Gleichung (4.4) erfiillt der optimale Vertrag r(s) im Grundmodell
folgende Gleichung:

E _r(l/LO)(dV/dS)Gu + Gv
ds o,+0,

: (4.10)

Fiir einen risikoneutralen Darlehensgeber reduziert sich die Gleichung auf:

dar gl dv
ds L, ds

r(s)=NV(©)-V,)/L, +r, 4.11)

mit r(s,)=r(0)=r,

und Vo := Anfangswert der als Sicherheit dienenden Immobilie.

Im Gegensatz zum Modell von Arwan/Brueckner (1986), in dem fiir den Fall eines risi-
koneutralen Darlehensgebers der festverzinsliche Vertrag immer optimal ist (sieche Gleichung
(4.4)), erhalten Edelstein/Urosevic (2003) hier ein anderes Ergebnis. Die Steigung des opti-
malen Vertrags ist nicht mehr 0, sondern entspricht dem Verhéltnis zwischen Hauswertdande-
rung und Darlehenshohe, (siehe Gleichung (4.10)). Erhoht sich also der Wert des Hauses mit
steigenden Zinsen, sollte der optimale Vertrag ,,ansteigend sein®, d.h. dass die Darlehenszin-
sen mit den Kapitalmarktzinsen ansteigen und fallen sollten. Die Interpretation ist intuitiv: Es
fallt dem Darlehensnehmer leichter, die steigenden Darlehenszinsen zu bezahlen, wenn ein
Anstieg des Zinsniveaus mit einem Anstieg des Hauswertes verbunden ist und umgekehrt. Im
Extremfall ist fiir V(s)=V,(1+sL,/V,) , r(s)=r, +s. Die als Sicherheit dienende Immobilie wi-
re ein perfektes Instrument zur Absicherung gegen Zinsdnderungsrisiken, so dass der Darle-

hensnehmer dieses komplett {ibernechmen kénnte.**

Im Fall eines risikoaversen Darlehensgebers, Gleichung (4.10), ist die optimale Darle-
hensfunktion ansteigend, falls der Wert der Immobilie nicht zu stark dem Verlauf des Markt-
zinses folgt, d.h. wenn (I/L,)(dV/ds) <—(o,/o9). Ist (1/L,)(dV/ds)=—(c,/c9), ist die Steigung
gleich Null und der optimale Vertrag damit ein festverzinsliches Hypothekendarlehen. Ist

** Vgl. Edelstein/Urosevic (2003), S.131 f. und S.154
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(1/L,)(dV/ds) < —(v/c§) , ist der optimale Darlehensvertrag eine abnehmende Funktion des Kapi-

talmarktzinses.>

Als nédchstes erweitern Edelstein/Urosevic (2003) ihr Basismodell, indem sie die Veran-
derungen der Variablen Hauswert, Einkommen und Marktzins nun nicht mehr als bekannt
voraussetzen bzw. deren Korrelation als zwangsldufig, sondern zufillig. Es wird angenom-
men, dass die stochastischen Variablen eine  gemeinsame  Dichtefunktion

k(V,y,s) =c(V,y|s)f(s) haben. Die Steigung der optimalen Darlehensfunktion héngt jetzt vom

Verhiltnis der Wertdnderungen des Hauswertes und des Einkommens zur Darlehenshohe ab.
Ist*®

L—‘ > &>, dann ist die optimale Darlehensfunktion ansteigend.
0 (e}

u

L—‘ = —% , dann ist die optimale Darlehensfunktion flach. (fest-
O

0

verzinslicher Darlehensvertrag).

—t<-&>, dann ist die optimale Darlehensfunktion fallend.
(e}

0 u

ist ein MaB fiir die marginale Wertdnderung des Hauspreises und des Einkommens

1
im Verhiltnis zur Anderung des Marktzinsniveaus.

dev,y[s) _ V1Y,
ds d

<

Es gilt, dass g(y|s)+QV | y,s)M. Somit kann die marginale
ds &

Wertidnderung in zwei Komponenten aufgeteilt werden: =QV +Q7.
g p g i ) X

Ist ein Darlehensgeber risikoneutral und ist |, =dV/ds+dy/ds>0. Dann wéchst das Ge-

samtvermdgen des Darlehensnehmers mit einer Steigerung des Marktzinsniveaus und verbes-
sert damit die Riickzahlungsmoglichkeiten seines Darlehens. Daher ist es fiir den Darlehens-
geber besser, mit steigendem Marktzins seinen Darlehenszins auch zu erhdhen. In diesem Fall
sollte die Steigung der optimalen Darlehensfunktion wachsend sein (siche Gleichung (4.12)).
Das Gegenteil gilt fiir | =dV/ds+dy/ds<0. Ist  =dV/ds+dy/ds=0, so ist die Funktion flach,

1

die Wertinderungen des Einkommens und des Hauspreises gleichen sich aus.

Wihrend sich diese Ergebnisse teilweise auch im dynamischen, mehrperiodischen Mo-
dell wiederfinden, stellen Edelstein/Urosevic (2003) aber auch fest, dass es im dynamischen
Modell ofters zu gegenteiligen Ergebnissen kommt. So ndhern sich festverzinsliche Vertrage
hier oft eher der optimalen Darlehensfunktion. Die Dynamisierung liefert so eine Erkldrung
dafiir, dass mobilere oder ,,kurzweiligere* Darlehensnehmer eher indexgebundene, variabel
verzinsliche Darlehen aufnehmen, wiahrend weniger mobile, ,,langfristigere” Darlehensneh-

mer festverzinsliche Darlehen eingehen. Die Optionen der vorzeitigen Riickzahlung und des

** Vgl. Edelstein/Urosevic (2003), S.132
*% Vgl. Edelstein/Urosevic (2003), S.134 f.
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Ausfalls verstirken diesen Effekt.”” Auch andere Studien kommen oft zu dem Ergebnis, dass
Darlehensnehmer, die nicht lange im Eigentum bleiben wollen, eher variabel verzinste, in-
dexgebundene Hypothekendarlehen aufnehmen sollten. Damit erhoffen sie gilinstigere Zinsen
zu erhalten. Dariiber hinaus werden diese Darlehen auch jenen empfohlen, die zunéchst kein
hohes Einkommen und Vermodgen haben und daher nur beschriankt Darlehen aufnehmen kon-
nen, deren Einkommensperspektive aber positiv ist, d.h. deren Einkommen kiinftig schnell

. . 38
steigen wird.

4.2.2 Weitere Risiken und Vertragsvarianten

Vor allem fiir die Darlehensgeber ist mit dem Risiko der Zinsdnderung vor allem bei
festverzinsten oder zumindest abschnittsweise festverzinsten Hypothekendarlehen je nach
Vertragsgestaltung das Risiko der kompletten oder teilweisen vorzeitigen Riickzahlung durch
den Darlehensnehmer verbunden. Dieses in vielen Landern eingerdumte Recht der Darlehens-
nehmer stellt eine amerikanische Call-Option dar. Der Schuldner darf damit zu jedem Zeit-
punkt, gegen Zahlung der noch ausstehenden Kreditsumme und Zinsen das Darlehen zuriick-
kaufen. Im Anschluss erlischt das ausstehende Darlehen. Ausiiben wird ein Darlehensnehmer
diese Option genau dann, wenn er ein vergleichbares Darlehen giinstiger aufnehmen kann,
d.h. die aktuellen Marktzinsen im Vergleich zum alten Darlehenszins gefallen sind. In
Deutschland wird diese Option vom Gesetzgeber generell innerhalb der ersten zehn Jahre
ausgeschlossen (§489 BGB). Darlehensgeber miissen allerdings Hértefdlle wie den unbelaste-
ten Verkauf der Immobilie oder eine nicht von ihnen iibernommene Darlehenserweiterung zur
vorzeitigen Riickzahlung zulassen. In diesen Féllen ist allerdings vorgesehen, dass der Darle-
hensgeber fiir den Verlust vollstdndig entschiddigt wird. Der Darlehensnehmer muss daher
einen Zinsmargenschaden sowie eventuell anfallende Verwaltungskosten bezahlen. Trotzdem
lassen sich auch in Deutschland finanzielle Motive fiir eine vorzeitige Riickzahlung finden. In
einer Studie von liber 33 Banken mit einem Marktanteil an Wohnungsbaudarlehen von 57
Mrd. DM wurden Diibel/Lea (1997) folgende Motive fiir ein Prepayment genannt: Zinsriick-
gang bzw. interne Refinanzierung, fremde Refinanzierung, Auszahlung eines Bausparvertrags

bzw. einer Lebensversicherung, Scheidung, Tod des Ehepartners, Erbe und Verkauf.*

Grundsitzlich lassen sich fiir festverzinsliche Hypothekendarlehen vier Vertragsvarian-

ten bei der Behandlung von Prepayment Optionen unterscheiden:*’

1. Vertrdge mit genereller Prepayment Option, aber voller Vorfilligkeitsentschidi-
gung. Die Vorfilligkeitsentschiddigung wird hier zum Zeitpunkt der Riickzah-
lung, d.h. ex post, berechnet. (Bsp.: Deutschland in den genannten HértefZllen)

*7 Vgl. Edelstein/Urosevic (2003), S. 146 ff.

** Vgl. Shilling, Dillon und Sirmans (1987) und Alm/Follain (1987), S.4
* Vgl. Diibel/Lea (1997), S.203

0 Vgl. Diibel/Lea (1997), S.260
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2. Vertrdge mit genereller Prepayment Option, aber vertraglich festgesetzter Vor-
falligkeitsentschdadigung. Die Vorfilligkeitsentschddigung wird dabei schon bei
Vertragsvereinbarung zwischen Darlehensgeber und Darlehensnehmer, d.h. ex

ante, ausgehandelt. (Bsp.: GroBbritannien, Spanien, Frankreich)

3. Vertrdge mit genereller Prepayment Option, aber ohne explizite Vorfilligkeits-
entschidigung. Hier werden die Kosten der Option vom Darlehensgeber im er-

hobenen Darlehenszins verrechnet. (Bsp.: Ddnemark, USA)

4. Vertraglicher Ausschluss der Prepayment Option fiir eine bestimmte Zeit. (Bsp.:
Deutschland)

Variabel verzinsliche Vertrage beinhalten in der Regel eine generelle Prepayment Opti-
on, da sie jederzeit kiindbar sind. Allerdings miissen auch hier unterschiedliche Vertragsges-
taltungen beriicksichtigt werden. Daher sei insbesondere auf folgende zwei Félle hingewiesen.
Werden die Zinsen der Hypothekendarlehen nicht kontinuierlich, sondern in einem bestimm-
ten, vorher festgesetzten Abstand angepasst, so lassen sich auch hier die oben genannten Ver-
tragsvarianten anwenden. Einen weiteren Sonderfall stellen die Discounted Variable Rate
Mortgages (DVR) aus GroBbritannien. Hier sind Vorfalligkeitsentschidigungen wihrend der
Laufzeit der DVRs tiblich, da explizit vertraglich festgelegt ist, dass die Vertridge nach Ablauf
von zwei Jahren in SVRs (Standard Variable Rate Mortages) libergehen. Diese haben iibli-
cherweise einen hoheren Darlehenszins. Die SVR-Darlehensnehmer subventionieren somit
die DVR-Neukunden.

Je nach Refinanzierungsart gehen Finanzintermedidre durch die Vergabe hoher Hypo-
thekendarlehen ein hohes Liquidititsrisiko ein. In den drei hier betrachteten Lindern erfolgt
nach wie vor ein wesentlicher Teil der Refinanzierung dieser langfristig ausgegebenen Darle-
hen iiber kurz- und mittelfristige Spareinlagen. Strukturierte Refinanzierungsprodukte, die
iiber eine spezielle Gesetzgebung als risikoreduzierte Instrumente eingestuft werden, wie die
Pfandbriefe in Deutschland oder die Cedulas Hipotecarias in Spanien, haben sowohl fiir die
Finanzinstitute als fiir die Darlehensnehmer enorme Vorteile. Die einen erhalten durch giins-
tige, bilanztechnische Bewertungen Liquiditétsvorteile, die sie den anderen, den Darlehens-
nehmern, iiber niedrigere Zinsen weitergeben kénnen. Ahnlich ist es auch bei der Verbriefung
von Hypothekendarlehen, wobei hier die Forderungen komplett aus der Bilanz geldst werden,
was neben neuen Liquiditéitsreserven auch neue Probleme mit sich bringen kann. So birgt ein
solches Verfahren u.a. auch die Gefahr, gute Bilanzpositionen zu verkaufen und schlechte
behalten zu miissen, was fiir die Bewertung der jeweiligen Institute negativ ausfallen konnte.
Andererseits fiihrt die Moglichkeit der Verbriefung von Hypothekenforderungen dazu, dass

die Darlehensgeber, Glaubigerrisiken nicht selbst tragen miissen.*'

*' Vgl. Duca/Rosenthal (1994), S.110



Produktgestaltung — Finanzkontrakte und deren Risiken 163

Allerdings muss auch hier im Sinne eines geeigneten Risikomanagements auf die Ver-
tragsgestaltung geachtet werden. So gibt es beispielsweise im Fall der vorzeitigen Riickzah-

lung zwei grundsitzliche Refinanzierungsvarianten der Verbriefungen:**

1. Der Darlehensgeber verkauft das Prepayment Risiko ganz oder teilweise an die
Investoren in Form von Callable Bonds, wie z.B. bei pass-through MBS oder
CMOs (Collateral Mortgage Obligations). Das bedeutet, dass ein Prepayment
des Darlehensnehmers gleichzeitig auch die Riickzahlung des ausgegebenen
Wertpapiers bedeutet. Im Fall von CMOs hélt der Darlehensgeber durch eine
nicht exakt abgestimmte Refinanzierungsstrategie ein Teil des Prepaymentsrisi-

kos.

2. Die Darlehensgeber refinanzieren die Darlehen mit Non-Callable Bonds, d.h. die
Prepayment Option wird nicht an die Investoren weitergeleitet, sondern vom
Darlehensgeber selbst verarbeitet. Dies kann wie oben schon angedeutet in Form
von vertraglichen Ausschliissen der Prepayment Option an die Darlehensnehmer
geschehen oder aber durch Uberdeckungsstrategien und Interbank-Schulden.

Weitere Sicherungsinstrumente sind u.a. Forward-Vertrdge, Swaps oder Futures.

Auch Informationsasymmetrien zwischen Darlehensnehmer und —geber spielen fiir die
Produktgestaltung eine entscheidende Rolle. Ausfallrisiken und das Risiko einer vorzeitigen
Riickzahlung des Darlehens sind fiir Darlehensgeber oft nicht vorhersehbar. Dies kann zu
adverser Selektion fiihren. Studien wie die von Chiang et al. (2002), Dunn/Spatt (1988),
Brueckner (1992), Brueckner (1994b, c, 2000), LeRoy (196), Stanton/Wallace (1998), Po-
sey/Yavas (2001) und Harrison et al. (2004) untersuchen, in wiefern geeignete Darlehensver-
trige dieses Moral Hazard Problem einddmmen konnen. So sagen Posey/Yavas (2001) bei-
spielsweise voraus, dass Darlehensnehmer mit einer niedrigen Wahrscheinlichkeit eines Dar-
lehensausfalls eher festverzinsliche Vertrdge wiéhlen, wihrend jene mit einer hohen Wahr-
scheinlichkeit variabel verzinste bevorzugen. Das Risiko des Darlehensausfalls wird dabei mit
der Wahrscheinlichkeit eines Einkommensriickgangs verbunden. Im Falle eines variabel ver-
zinsten Vertrages besteht fiir den Darlehensnehmer die Mdglichkeit, dass auch das Niveau der
Darlehenszinsen mit dem Einkommen sinkt, so dass es ihm eher moglich ist, die Darlehensra-
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ten aufzubringen als mit einem festverzinsten Darlehen.

Wichtig flir Darlehensgeber sind bei der Vergabe von Hypothekendarlehen vor allem
die rechtlichen Rahmenbedingungen. In Kapitel 3.3 wurde fiir die einzelnen, hier untersuch-
ten Linder schon ein Uberblick iiber die Einbettung des Hypothekenmarktes und seiner Pro-
dukte in die einzelnen Rechtssysteme gegeben. Wie schon mehrfach erwéhnt, ist der grofte
Vorteil der Hypothekendarlehen fiir Finanzinstitute, dass sie mit einem Grundpfand verbun-
den sind. Dadurch ist die Finanzierung gesichert, da im Falle eines Kreditausfalls die Immobi-

2 Vgl. Diibel/Lea (1997), S.240 f.
* Posey/Yavas (2001) warnen davor, dass es hier zu einem separierenden Gleichgewicht auf dem Hypotheken-
markt kommen konnte.
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lie an die Finanzinstitute zur Verwertung iibergeht. Allerdings verlaufen solche Verwer-
tungsmafBnahmen oft weder fiir den Darlehensnehmer noch fiir den Darlehensgeber reibungs-

los und kdénnen sehr kostspielig werden.

Dariiber hinaus gilt es z.B. beim Darlehensausfall grundsétzlich zwei Vertragsvarianten
zu unterscheiden. Zum einen gibt es Vertridge bzw. rechtliche Rahmenbedingungen, die mit
dem Darlehensausfall und dem damit verbundenen Ubergang der als Sicherheit dienenden
Immobilie an das finanzierende Kreditinstitut alle weiteren, moglichen Forderungen aus dem
Darlehensgeschift als aufgehoben betrachten. Zum anderen gibt es Vertrdge oder rechtliche
Rahmenbedingungen, die den Darlehensnehmer solange in der Schuld sehen, bis alle ausste-

henden Darlehensbetréige erstattet sind.

4.3 Schlussfolgerung

Seit der Liberalisierung der Finanzmirkte in den 80er Jahren ist das Angebot an unter-
schiedlichen Hypothekendarlehen in ganz Europa gestiegen. Umso wichtiger ist es flir die
Darlehensnehmer sich ausreichend Kenntnis iiber den Markt zu verschaffen. Gerade bei den
heute iiblichen hohen Verschuldungsraten und der Komplexitit der Risiken, dies gilt insbe-
sondere fiir Darlehensprodukte der neuesten Generation, ist es wichtig, dass die Darlehens-
nehmer durch die Darlehensgeber ausreichend iiber die einzugehenden Risiken informiert
werden. Die Trennung zwischen festverzinslichen und variabel verzinslichen Produkten ist
nicht mehr so einfach zu treffen. Durch vielfiltige Gestaltungsmoglichkeiten verwischen die
Grenzen, miissen die personlichen Priferenzen jedes Mal neu bewertet werden. Selbst in den
aufgefiihrten vereinfachenden Modellen ist der optimale Vertrag meist eine Mischung aus
variabel verzinslichen Darlehen mit festverzinslichen Elementen, wie die Indexierung oder
das Begrenzen durch Caps. Bei der Wahl eines Produktes sollte die oberste Prioritét fiir den

Darlehensnehmer immer die Erhaltung seiner Liquiditét sein.

Im Hinblick auf das Erarbeiten von Kriterien zur Bewertung der Effizienz der Aufga-
benerfiillung der Hypothekenmirkte in Kapitel 5 zeigen die Ergebnisse der vorgestellten Mo-
delle, dass v.a. die Risikoneigung der Vertragspartner und die Volatilitit der beeinflussenden
Variablen wie Einkommenshohen, Immobilienwert, Inflation und Preisdifferenzen zwischen
den alternativen Darlehensprodukten zu unterschiedlichen Angebots- und Nachfrageverhalten
fithren. Fiir die Darlehensnehmer ist es dabei am wichtigsten, ein Angebot zu finden, das ih-
ren gewiinschten Zahlungsmustern am néchsten kommt. Das erhilt ihre Liquiditit und ihre
Belastungsfahigkeit. Ein moglichst breites Produktangebot ist daher im Sinne der Effizienz
positiv zu bewerten. Um so beispielsweise auch jiingeren Haushalten den Einstieg in Wohn-
eigentum zu ermoglichen, wire es demnach sinnvoll Hypothekenvertrage mit niedrigen Be-
lethungsgrenzen und/oder anfénglich niedrigen und spéter ansteigenden Zinssédtzen oder A-
mortisationszahlungen anzubieten. Aus Sicht der Darlehensnehmer sind demnach niedrige
Preise, niedrige Eintrittsbarrieren und vor allem auch eine moglichst hohe Produktauswahl
wesentliche Entscheidungskriterien zur Bewertung der Effizienz eines Systems.
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Dafiir ist es auch wichtig, dass die Transparenz des Marktes beziiglich der Vergleich-
barkeit der angebotenen Hypothekenpreise und Vertragsstrukturen verbessert wird und die
Darlehensnehmer damit die Moglichkeit erhalten, das fiir ihre Bediirfnisse optimale Darlehen
aufzunehmen. Andererseits sollten die Haushalte in allen Lebensphasen ermutigt werden, sich
iiber Finanzangelegenheiten zu informieren und weiterzubilden. Allerdings macht es die ra-
sante Entwicklung des Marktes mit immer neuen Finanzdienstleistern den privaten Haushal-
ten nicht immer leicht zu erkennen, wer letztlich die Markt- und Kreditrisiken trigt. Zusétz-

lich werden diese immer stérker iiber die Finanzmérkte gehandelt werden.**

Auch die Investoren, seien es Finanzintermedidre oder andere, die die Risiken der Dar-
lehensvergabe eingehen, sollten sich iiber geeignete Strategien zur Absicherung der Risiken
Gedanken machen. Dies sollte vor allem dann der Fall sein, wenn es sich um noch wenig er-
probte Produkte handelt, die noch keinen Stress- Tests der groBen Finanzintermedidre unter-
zogen wurden. Die jiingsten Entwicklungen auf dem Hypothekenmarkt beziiglich neuer Dar-
lehensprodukte und deren Refinanzierung, vor allem deren grenziiberschreitende Tendenz,
tragen zwar zur besseren Risikodiversifikation bei, erhohen aber andererseits auch die grenz-

iiberschreitenden Risiken.*’

Grundsitzlich ist fiir die Darlehensgeber neben dem Gewinn vor allem die Sicherheit
einer Finanzierung entscheidend. Dies wird, je nach Risikomanagement, vor allem im Pro-
duktangebot und der Preisgestaltung der Hypothekenprodukte deutlich. Daher ist im Hinblick
auf die Effizienzbewertung darauf zu achten, ob bestimmte Angebote aufgrund fehlender
Moglichkeiten der Risikoabsicherung nicht angeboten werden bzw. entsprechend teuer sind.
So konnte z.B. die Volatilitdt der Hauspreisdnderung eine Variable sein, die die Preisgestal-

tung der Hypothekenprodukte wesentlich beeinflusst.

Die wachsende Bedeutung der Wohneigentumsfinanzierung macht deutlich, dass ver-
starkt Daten gesammelt und ausgewertet werden miissen, um verldssliche Aussagen iiber das
Verhalten von Angebot und Nachfrage auf dem Hypothekenmarkt treffen zu kénnen.*® Eines
jedoch ist sicher: je geringer der geforderte Eigenkapitalanteil fiir die Darlehen ist, desto mehr
Darlehensnehmer gibt es.”” Auch mit scheinbar vorhersagbaren zukiinftigen Entwicklungen
ist die Bereitschaft zur Darlehensaufnahme unabhéngig vom Zinssatz héher. So ist seit Mitte

der 90er Jahre in fast allen Lindern Europas eine Phase der hohen, fluktuierenden Inflations-

* Vgl. CGFS (2006), S.33 f.

* ebenda

** Wie aus Kapitel 3.3 ersichtlich wurde, fehlen einerseits vor allem differenzierte Daten zur Produktwahl der
verschiedenen Darlehensnehmer und andererseits dem Angebot und der Refinanzierungsart der Darlehensgeber.
*7'Vgl. Chiuri, Japelli (2003), S.872 f.. In ihrer Studie zu den Griinden fiir die zum Teil erheblich unterschiedli-
chen Eigentumsquoten westlicher Industrieldnder kommen sie zu dem Schluss, dass aufgrund der nicht perfekten
Mirkte, gemessen am Verhéltnis des Eigenkapitalanteils, vor allem junge Menschen die Nachfrage nach Eigen-
tum in die Zukunft verlagern, um zunéchst Eigenkapital anzusparen.
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raten in eine Phase der niedrigen, stabilen Inflation libergegangen mit steigenden Zuwachsra-

ten auf dem Hypothekenmarkt.*®

*¥ Vgl. auch Nyberg (2004), S.1 f.



5. Das Konzept der Effizienzmessung

Die in Kapitel 4 beschriebenen Schwierigkeiten der theoretischen und praktischen
Umsetzung einer optimalen Produktgestaltung verdeutlichen, dass die Bewertung der effizien-
ten Aufgabenerfiillung von Hypothekensystemen ein komplexes Vorhaben darstellt. Dies ist
vor allem auf die entgegengesetzten Préferenzen der Vertragspartner, Darlehensnehmer und
Darlehensgeber zuriickzufiihren. Wéhrend die Darlehensnehmer eine mdglichst breite Pro-
duktpalette bevorzugen, die es ihnen ermdglicht die fiir sie passenden Produkte mit entspre-
chenden Zahlungsmustern und Risiken auszuwéhlen, ist eine solche Praxis fiir die Darlehens-
geber vor allem mit erhohten Ausgaberisiken verbunden, die von ihnen gemanagt werden

miissen.

Oberstes Kriterium der Effizienzbewertung eines Systems sollte immer dessen Aufga-
benerfiillung bleiben.' Ein weiterer wichtiger Punkt in diesem Zusammenhang ist aber auch
die Beurteilung der Stabilitdt der betrachteten Systeme. Dazu muss iiberpriift werden, ob sie
einerseits stabil genug sind, Preisschocks anderer Markte ohne wesentliche Einbriiche auszu-
halten und andererseits anpassungsfihig genug, um Entwicklungen zu héherer Effizienz im

neoklassischen Sinn nicht zu unterbinden.

Um im Folgenden Bewertungskriterien fiir einen Systemvergleich der Lénder syste-
matisch aufzustellen, wird zunéchst der Begriff der Effizienz flir das Vorhaben der Arbeit de-
finiert.

5.1 Effizienz in der Literatur

Effizienz ist ein relativer Begriff, der versucht das Verhiltnis zwischen einem gesetz-
ten Ziel und den zur Erreichung dieses Ziels verbrauchten Ressourcen zu erfassen.” Er wurde
hauptséchlich durch die Produktionswirtschaft gepridgt und vor allem durch das damit ver-
bundene Okonomische Prinzip (Input-Output-Relation). Dabei steht beim sogenannten Mini-
malprinzip das Ziel im Vordergrund, den Mitteleinsatz zur Aufgabenerfiillung so gering wie
moglich zu halten, wohingegen beim Maximalprinzip mit den gegebenen Mittel das hochste

Ziel erreicht werden soll.*

Auch in anderen Fachbereichen wird versucht, die Wirkkraft oder Leistungsfahigkeit
beziiglich eines gegebenen oder gesetzten Ziels zu messen. Wie in Kapitel 3 ausgefiihrt, geht

die neoklassische Wirtschaftstheorie vom Ideal des vollkommenen Kapitalmarktes aus. In ei-

' Zu den Aufgaben eines Wohneigentumsfinanzierungssystems siche Kap. 3.1 und 3.2.

* Aus dem Lateinischen efficere = bewirken. Als synonym treffen im Deutschen am ehesten die Begriffe Wirk-
samkeit oder Wirkkraft die Bedeutung des Wortes.

* Vgl. dazu auch ISO 9000:2000.

* In Bezug auf die technische Ebene eines Produktionsvorganges misst die Effizienz beispielsweise den Wir-
kungsgrad einer Maschine oder eines Herstellungsprozesses.

Effizienz wird oft auch mit dem Begriff Effektivitdt in Verbindung gebracht bzw. verwechselt. Beide gehoren
meist zusammen: Die Effektivitdt beschreibt die Wirksamkeit der getroffenen MaBnahmen zur Zielerreichung,
die Effizienz dariiber hinaus die Aufwandsoptimierung.
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ner solchen Umgebung erreichen die Akteure durch direktes Interagieren einen Gleichge-
wichtszustand, in dem keiner sich verbessern kann, ohne dem anderen zu schaden. Ist dieser
Zustand erreicht, spricht man von der Pareto- bzw. Allokationseffizienz des Marktes. Der
Markt hat eine gesamtwirtschaftlich optimale Kapitalallokation erreicht. Allokationseffizienz
ist damit die umfassendste Form der Effizienz auf Kapitalméarkten. Fiir die Beurteilung real
existierender, unvollkommener Finanz- und Kapitalméirkte wird das neoklassische Ideal als
MafBstab herangezogen. Das gilt vor allem fiir empirische Analysen markt-basierter Finanz-
systeme. Je weniger Marktfriktionen wie Transaktionskosten und Informationsasymmetrien

es gibt, desto effizienter sind die Systeme.

Voraussetzung fiir das Erreichen der Allokationseffizienz ist die Informationseffi-
zienz. Diese bezieht sich auf die Verfiligbarkeit und Verarbeitung von Informationen in einem
Markt. Ist ein Markt informationseffizient, so spiegeln die Preise zu jeder Zeit alle relevanten
Informationen tiiber vergangene, heutige und erwartete, zukiinftige Zahlungen vollstindig
wieder und es ist unmoglich aufgrund der allgemein zugédnglichen Information, durch Handel
Gewinn zu erzielen.” Voraussetzung fiir das Erreichen der Informationseffizienz wiederum ist
die operationale Effizienz. Sie kennzeichnet, wie kostengiinstig und schnell Marktteilnehmer
Transaktionen vornehmen konnen und wird maligeblich von den Transaktionskosten be-
stimmt. Dies gilt insbesondere fiir die Befriedigung der Vielzahl unterschiedlicher Priaferen-
zen der Marktteilnehmer und die Verteilung der Risiken.® In der Idealwelt des perfekten Kapi-
talmarktes gibt es keine Transaktionskosten, d.h. die Transaktionen erfolgen zu Grenzkosten.’
Operationale Effizienz und Informationseffizienz sind demnach die Voraussetzung fiir die Al-
lokationseffizienz eines Marktes.® Ist ein Markt allokationseffizient, ermdglicht er den Kre-
ditgebern bzw. —nehmern, ihre knappen Finanzmittel gemaf3 ihren Zeit- und Risikopriferen-

zen bestens anzulegen bzw. zu investieren.

Entsprechend dieser Einteilung definieren Dokko/Edelstein (1989) drei voneinander
abhéngige Ziele fiir die Effizienzbewertung der Wohneigentumsfinanzierung. Ein System ist
demnach operational effizient, wenn fiir jedes Finanzierungsniveau und fiir jede Risikovertei-
lung die niedrigsten Ressourcenkosten bzw. sozialen Kosten’ verbraucht werden. Weiter ist es
allokationseffizient, wenn bei gegebenem Ressourcenniveau, fiir jedes Risikoniveau die so-
zialen Ergebnisse maximiert werden. Als drittes fithren Dokko/Edelstein (1989) noch den Ge-
danken der Fairness ein. Ein System sollte demnach dariiber hinaus auch fair sein, d.h. Kos-
ten, Risiken und Ressourcenverbrauch gleichméBig iiber die Gesellschaft verteilt sein. Der

* Vgl. Bachelier (1900); Fama (1970, 1976); Malkiel (1992), S.739. Fiir Tobin (1984) erfiillt dieser Zustand das
Ziel der ,,information-arbitrage efficiency und der ,,fundamental-valuation efficiency*. (vgl. Tobin (1984). S.2
f.). Fama (1970, 1976) unterteilt die Informationseffizienz noch nach dem Umfang der relevanten Informationen
in schwache, halbstrenge und strenge Informationseffizienz. (vgl. Fama (1970), S.383 ff. und Fama (1976),
S.133 ff))

% Vgl. das Konzept der “full insurance efficiency* und der ,,functional efficiency* bei Tobin (1984), S.3 ff.

7 Vgl. Copeland/Weston (1988), S.42

* Vgl. Hellwig (1997), S.215 f.

’ Das sind vor allem Kosten, die von der Gesellschaft getragen werden miissen, wie z.B. Subventionskosten.
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Begriff ,,gleichméBig™ wird allerdings nicht ndher erldutert bzw. nicht gegen die Definition
der Allokationseffizienz abgegrenzt, welche schon eine Maximierung der sozialen Ergebnisse

fordert.'”

Herring/Santomero (1993) schreiben der Effizienz von Finanzsystemen zwei Dimen-
sionen zu, eine statische und eine dynamische. Ein System ist demnach im statischen Sinn ef-
fizient, wenn das Kapital so kostengiinstig wie mdglich vom urspriinglichen Sparer zum letzt-
endlichen Investor weitergeleitet wird. Die Effizienz eines jeden Systems im statischen Sinn
sollte daher anhand der Abweichungen von dieser kostenminimalen Benchmark gemessen
werden. Ein MaB fiir die dynamische Effizienz zu finden, ist ungleich schwerer, wenn nicht
unmoglich. Sie beschreibt jene Flexibilitdt, mit der sich ein System an sich dndernde Markt-
bedingungen und Konsumentenwiinsche anpasst.'' Anders als fiir die statische Effizienz sind
relative oder absolute Messlatten dafiir nur schwierig zu definieren. Merton (1989) und Mer-
ton/Bodie (1995) beschreiben in diesem Zusammenhang das Bild einer Spirale der Finanzin-
novation: Die dynamischen Verdnderungen eines Finanzsystems hin zu groBerer Effizienz
bringen in den meisten Fillen mehr Marktteilnehmer, héhere Transaktionsvolumina und da-
mit auch niedrigere Transaktionskosten mit sich. Dadurch werden wiederum neue Produkte
und Handelsstrategien kreiert, die noch mehr Kunden ansprechen und die Transaktionskosten
weiter senken. Theoretisch kann die Spirale bis zur Auflosung der Transaktionskosten hin zu

dynamisch-perfekten Mirkten gedreht werden.'?

In der empirischen Literatur zur Effizienzbewertung lassen sich auch einige Studien
finden, die sich speziell mit Lindervergleichen beschiftigen."” Die meisten weichen von der
rein funktionellen Perspektive der neoklassischen Theorie ab und betrachten die Finanzsyste-
me aus einer eher statisch institutionellen Perspektive. Zur Vergleichsmessung bewerten sie
die effiziente Arbeitsweise der Finanzintermediire und verwenden dabei das gut ausgearbeite-
te Konzept der sogenannten X-Effizienz (auch Kosteneffizienz).'* Der Begriff bezeichnet all
jene technischen und allokativen Effizienzen in Unternehmungen, die weder grofen- noch
,scope“-abhingig sind. Damit ist die X-Effizienz ein MaB fiir die Giite bzw. Kosten, mit der
Technik, Personal und Ressourcen zum Erreichen eines gegebenen Produktionsniveaus einge-
setzt werden. Sie ist das am meisten benutzte Instrument zur Bewertung der Arbeitsweise von
Finanzinstituten. Die Bank wird dabei als Unternehmung gesehen, die verschiedene Ressour-

cen verbraucht, um bestimmte Produkte zu produzieren, und deren Transformationsleistung

' Vgl. Dokko/Edelstein (1989), S.2

"' North (1990) prigt in diesem Zusammenhang den Begriff der adaptiven Effizienz. Auch er sieht in der Evolu-
tionsfahigkeit der Systeme ein wichtiges Element der Konsumentenwohlfahrt.

"2 Vgl. Herring/Santomero (1995), S.50 ff und Merton/Bodie (1995), S.21

" Vgl. bspw. Williams/Gardener, E. (2000), Allen/Rai (1996), Casu/Molyneux (1998), Dietsch/Vivas (1996),
Pastor et al. (1995).

'* Der Okonom Leibenstein fiihrte den Begriff der X-Effizienz im Jahr 1966 ein. Vgl. Leibenstein (1966).
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bewertet. Das Konzept der X-Effizienz folgt damit den Urspriingen der Effizienzbewertung

aus der Produktionswirtschaft.'

In der neoklassischen Theorie allerdings ist die Institution selbst von geringem Inte-
resse, da ineffiziente Institutionen auf lange Sicht durch den Wettbewerb eliminiert werden
und solange von effizienten ersetzt werden bis sie iiberfliissig sind bzw. der Markt vollkom-
men ist. In der Praxis allerdings bleiben ineffiziente Institutionen oft bestehen, da es den
meisten Marktteilnehmern an ausreichender Information mangelt oder Marktchancen von ih-
nen subjektiv beurteilt werden. Dariiber hinaus profitieren oft bestimmte Akteure von der E-
xistenz solcher Institute, gewinnen an Einfluss und halten an ihrem Fortbestand fest. Andern
sich aber die Priaferenzen und Neigungen dieser Akteure, dndern sie unter Umstéinden auch
die von ihnen geschaffenen Institutionen. Als Folge dieser Entwicklung werden mdogliche Ef-
fizienzgewinne unterschiedlich bewertet. So ist es z.B. Ziel der 6ffentlichen Politik, die vor-
handenen Institute zu unterstiitzen und zu erhalten. Ziel der Banken ist es, ihre Produkte effi-
zienter und kostengiinstiger zu produzieren. Die so gewachsenen Strukturen sind meist sehr
stabil, deshalb aber nicht unbedingt effizient. Effiziente Strukturen bzw. Institutionen bieten
Anreize zur Schaffung neuer Handlungsmoglichkeiten und erweitern damit das Wissen um

Problemldsungen. '®

Insgesamt lasst sich die Effizienz eines Finanzsystems also zunéchst daran erkennen,
wie kostengiinstig es die Konsumenten mit finanziellen Dienstleistungen versorgt. Je besser
das System seine Aufgaben der Informations-, Fristen-, LosgroB3en- und Risikotransformation
erfiillt, desto niedriger sind die Transaktionskosten und desto mehr Kundenbediirfnisse wer-
den erfiillt. Die Effizienzbetrachtung umfasst auch die Bewertung, ob und inwieweit die Kon-
sumenten mit den gewiinschten Dienstleistungen versorgt werden. Dieser Ansatz geht weit
iiber einen Vergleich der Produktpreise hinaus und schlieit die zugrundeliegende Risikover-
teilung, gesetzlichen Rahmenbedingungen und sonstigen vertraglichen Regelungen der Fi-
nanzintermediation mit ein. Zusétzlich wird die Flexibilitdt und Anpassungsfihigkeit eines

Systems betrachtet.

"> Vgl. Harker/Zenios (1998), S.11. In der neoklassischen Theorie produzieren alle Unternehmen X-effizient, da
jedes Unternehmen, das weniger effizient als ein anderes produziert, sich langfristig nicht auf dem Markt behau-
ten kann. Griinde fiir X-Ineffizienzen liegen u.a. vor allem in unvollstédndiger Konkurrenz, schlechter Organisati-
onsstruktur und der Arbeitszuriickhaltung der Belegschaft.

'* Vgl. North (1992), S.81 und S.99 und Merton/Bodie (1995), S.10.
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5.2 Bewertungskategorien und -kriterien

Zur Vorbereitung der Effizienzbewertung werden entsprechend der Idee von Mer-
ton/Bodie (1995) die Systeme der Wohneigentumsfinanzierung in vier, aufeinander aufbau-
ende Analyseebenen eingeteilt (siche Abbildung 5.2-1)."” Auf jeder Ebene lassen sich Ziele
formulieren, an denen die Effizienz der Systeme gemessen werden kann. Auf der Produkt-
ebene wird den Fragen nachgegangen, ob die angebotenen Produkte den Kundenbediirfnissen
entsprechen und ob Markteintrittsbarrieren wie zu geringe Darlehensvolumina oder zu hohe
Eigenkapitalforderungen potentiellen Darlehensnehmern den Zugang verwehren.'® Auf der
Aktivititsebene wird untersucht, wie die Risiken unter den Marktteilnehmern verteilt sind und
die institutionelle Ebene schlieflich beschiftigt sich mit der Struktur und Flexibilitét der Sys-
teme. Das Ergebnis aus dem Vergleich dieser drei Ebenen schlieft mit einem Vergleich auf
der Systemebene. Hier wird nach der Effizienz der Aufgabenerfiillung der Finanzsysteme ge-
fragt. Zur Beantwortung der Frage werden den ersten drei Ebenen verschiedene Kriterien zur
Effizienzbewertung zugeordnet, die letztlich auch Malistab fiir die Bewertung der Gesamteffi-
zienz eines Systems sind. Dieses Vorgehen folgt dem Ansatz von Merton/Bodie (1995), der
ausgehend von den okonomischen Funktionen und vorhandenen Finanzinstitutionen, nach
besseren strukturellen und institutionellen Umsetzungsmoglichkeiten sucht. Merton/Bodie
(1995) nehmen eine Position zwischen der neoklassischen Theorie und der statisch-
institutionellen Sichtweise ein und nennen sie die funktionale Perspektive. Eine Effizienzbe-
wertung gemil der neoklassischen Theorie richtet sich ausschlieBlich nach den Preisen und
Umsatzvolumina. Allein die Funktionserfiillung z&hlt, die Institutionen treten in den Hinter-
grund. Im Gegensatz dazu ist die statisch-institutionelle Sicht an der Erhaltung und Verbesse-
rung vorhandener Strukturen und Institutionen interessiert. Das heif3t, dass diese nicht nur im
Mittelpunkt der Untersuchung stehen, sondern auch den konzeptionellen Anker darstellen. Da
diese Vorgehensweise aber statisch ausgerichtet ist, kann sie Verdnderungsprozesse auflerhalb
der Institution nicht erkldren oder hélt sie sogar fiir eine Bedrohung der Stabilitit des gesam-
ten Systems.'’

Natiirlich sind die hier dargestellten Analyseebenen nicht strikt voneinander trennbar.
Doch lassen sich durch eine solche Einteilung die Defizite eines Systems leichter erkennen

und im Vergleich mit anderen Systemen einordnen.

"7 Vgl. Merton/Bodie (1995), S.10
' Siehe dazu auch Kapitel 4.
' Vgl. Merton/Bodie (1995), S.10
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Analyseebene Kategorie Indikatoren Interaktion der
Akteure

- Fristentransformation DN <«~—>| DG
- RisikotransformationT

- LosgroBentransformationT

stemebene . . - InformationstransformationT -
S FunktionenerfiillungT —, StabilititT Dritte/ | «>| Saat
— Flexibilitit/Anpassungs-T Kap.-

fahigkeitT Markt

- Hauptgeschéft des

FinanzintermediarsT DN DG

- KapitalmarktzugangT
pitalmarktzugang v $

I nstitutsebene strukturelle Form T - SicherungsmoglichkeitenT -~
- Gesetzeund T Dritte/ |« | gaat
RahmenbedingungenT Kap.-

- Wettbewerber T Markt

- Ausfallrisiko
- Risiko verspiteter T
ZahlungenT
Risikomanagement T - LiquiditétsrisikoT
- Risiko vorzeitiger TilgungT
- ZinsinderungsrisikoT
- WiederanlagerisikoT

Kundenbediirfnisse - Preis
MarktgroBe (Markteinstieg, - ProduktangebotT
bzw. -ausschluss)T -LTVT

Abbildung 5.2-1: Effizienzkonzept: Analyseebenen, K ategorien und Indikator en®

*% Quelle: Eigene Konzeption; in Anlehnung an Merton/Bodie (1995), S.16 ff. T
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Bewertungs- PreisT | Pro-T LTVT | Wert-T | Sen-T Dura-T | Vor-T Artder T Regio-T | Sicher-T
kriterien dukt-T ermitt-T| siti-T tionT fallig-T | Refi-T | nale T heitT
viel-T lungT | vitat T keits-T | nan-T Kon-T
faltT der T ent-T zier-T zen-T
Indikator Zins-T schadi-T| ungT trationT
zah-T gungT
lungT

PreisT ® T

ProduktangebotT L

LTV/Belei-T

hungsquote T L T L d T

Zinsanderungs-T

risikoT .T .T .T .T .T

Risiko vorzeitiger T

RiickzahlungT L T L T
Aktivitats-
evene AusfallrisikoT ® T o T o T [ T

LiquidititsrisikoT o

Wiederanlage-T

risikoT o T

Gesetze/Sicher-T

ungsméglichk./T o e[| o o
Instituts- Kapitalmarktzug. T
ebene Hauptgeschaft/T

Marktkonzentr. T

Tabelle5.2-1: Kriterien zur Effizienzbewertung

5.2.1 Produktebene

Auf der Produktebene werden die Kundenbediirfnisse genauer beleuchtet. Entspre-T
chend der DefinitionTist ein System effizienter, je mehr Kunden daran teilnehmen und je T
giinstiger die angebotenen Produkte, in diesem Fallldie Hypothekendarlehen, sind. Als Be-T
wertungskriterien kommen hier deshalb die Beleihungsgrenze der Produkte, die Vielfalt des T

Produktangebots und die Preise bzw. Zinsen der angebotenen Darlehen in Betracht. T

Die BeleihungsgrenzeTund die DarlehenslaufzeitTstellenTfir viele Haushalte die Ein-T
stiegshiirde in den Hypothekenmarkt dar. Obwohl der Wunsch nach Wohneigentum besteht, T
werden sie aufgrund mangelnden EigenkapitalsTzu Beginn des Vorhabens bzw. aufgrund T
mangelnder KapitaldienstfahigkeitTaus dem System ausgeschlossen. Daneben gibt es auch T
Haushalte, die aufgrund fehlender Produktalternativen kein Hypothekendarlehen zur Eigen-T

heimfinanzierung aufnehmen. Oft bedingen sich die beiden Kriterien gegenseitig. T

Ein erster Vergleich der Effizienz der Hypothekenbereitstellung in verschiedenen Lan-T
dernbzw. Systemen erfolgt meist iiber den Preis, d.h. den Vergleich der angebotenen Darle-T

henszinsen.”' " AufTGrund unterschiedlicherTVertragsgestaltungen und gesetzlicherTVorgaben T

*! Vgl. Edmister/Merriken (1988), S.50ff. T
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hat die einfache Gegeniiberstellung der Zinsen aber wenig Aussagekraft.”> Um sie vergleich-
bar zu machen, miissen die Unterschiede bewertet und miteingerechnet werden. Grundsétzlich
kann es sich dabei sowohl um produktspezifische Ausgabegebiihren und 6ffentliche Forde-
rungen handeln als auch um vertraglich oder gesetzlich gewihrte Optionen. Diese umfassen
sowohl die Optionen der Darlehensnehmer, die Hypothekendarlehen vorzeitig zuriickzuzahlen
oder insgesamt als Vertragspartner auszufallen, als auch die Option der Darlehensgeber, die
Darlehenszinsen ohne Referenzvorgabe zu dndern. Wird der sich ergebende Betrag ins Ver-
héltnis gesetzt zu den niedrigst moglichen Bereitstellungskosten von Finanzmitteln, dem risi-
kolosen Zins, entspricht die sich ergebende Differenz jenen Kosten, die das jeweilige Land
zur Bereitstellung eines optionsfreien, standardisierten Produkts bendtigt. GemiB Dia-
mond/Lea (1992) wird diese Differenz ,,adjusted spread* oder ,,angepasster Preis* genannt.

Die Gleichung fiir die Ermittlung des angepassten Preises sieht demnach wie folgt aus:*

Angepasster Preis = Hypothekenzins - risikoloser Zins + Ausgabegebiihren (5.1
— Optionen + dffentliche Forderung

Der ,,angepasste Preis enthélt die Kosten der jeweiligen Refinanzierungs-, Ausgabe-
und Servicekosten der Intermedidre, die so linderiibergreifend miteinander verglichen werden

konnen.

5.2.2 Aktivitatsebene

Auf der Aktivititsebene werden insbesondere die Funktionen der Risiko- und Fristen-
transformation bei der Generierung und Vergabe von Hypothekendarlehen untersucht. Die
Allokation der Risiken der Hypothekenvergabe in den jeweiligen Lindern wird anhand der
Indikatoren Zinsidnderungsrisiko, Risiko vorzeitiger Tilgung, Ausfallrisiko, Liquiditétsrisiko
und Wiederanlagerisiko analysiert. Die Ergebnisse der Produktebene flieBen hier mit ein. Im
Gegensatz zu den Indikatoren der Produktebene lassen sich die Untersuchungsergebnisse auf
dieser Ebene nicht immer quantifizieren. Um dennoch einen Effizienzvergleich unter den
Landern vornehmen zu kénnen, werden die Abweichungen vom Idealzustand daher auch qua-
litativ bewertet.”* So wird fiir den Vergleich des Zinsinderungsrisikos zum einen die Pro-
duktvielfalt und die Art der Refinanzierung in den drei Léndern betrachtet und zum anderen
die Reagibilitit der Hypothekenzinszahlungen auf Anderungen der Kapitalmarktzinsen be-
wertet und das klassische Maf3 des Duration Gaps dargestellt. Der Duration Gap ist auch das
MaB fiir die Bewertung des Prepaymentrisiko. Dabei ist sowohl die Art der Refinanzierung
der Darlehensgeber als auch die Moglichkeit und Art der Vorfalligkeitsentschddigung von
entscheidender Bedeutung. Fiir den Vergleich des Ausfallrisikos werden die Beleihungsquote,

die Art der Wertermittlung, die Sensitivitidt der Hypothekenzinszahlungen auf Zinsédnderun-

> Vgl. Kap. 3.4

* Vgl. Diamond/Lea (1992), S.7 f.

** Vgl. Diamond/Lea (1992), S.217 ff. zur Messung der Qualitit eines Finanzsystems und Merton/Bodie (1995),
S. 16ff. zur Aktivitdtsebene
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gen und die regionale Konzentration der Darlehensprodukte betrachtet. Fiir die Beurteilung
des Liquiditétsrisikos und des Wideranlagerisikos ist vor allem die Art der Refinanzierung
entscheidend. Im Idealfall gibt es keinerlei Beschrankungen der Refinanzierungsmdglichkei-

ten.

Dariiber hinaus werden auf dieser Ebene auch die Ergebnisse der in Kapitel 4 zum
Zinsénderungsrisiko vorgestellten Modelle mit der géngigen Praxis in den Lindern vergli-
chen. Fiir die Produktwahl haben die Modelle vor allem eine Abhdngigkeit der Preisdifferen-
zen zwischen den Darlehensprodukten, der Volatilititen der Immobilienwerte und der Ein-
kommenshohe festgestellt.

5.2.3 Institutsebene

Auf der Institutsebene wird die strukturelle Form des Marktes fiir Wohneigentumsfi-
nanzierung untersucht. Die Organisation der Finanzintermediation, der Spezialisierungsgrad
der agierenden Finanzintermediére, deren Refinanzierungs- und Sicherungsmoglichkeiten, die
Dichte der Wettbewerber und der Einfluss des Staates {iber die gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen stellen die Kriterien zur Effizienzbewertung auf dieser Ebene. Dazu werden vor allem
die Sicherheit der Hypothek bzw. Grundschuld und die gingige Bewertungspraxis sowie de-
ren Kontrolle betrachtet. Die gesetzlichen Rahmenbedingungen sind vor allem fiir den Schutz
der Akteure beziiglich der Refinanzierung und der Vorfilligkeitsentschidigungen relevant.
Wie auf der Aktivitdtsebene ist eine Quantifizierung dieser Kriterien nicht moglich. Stattdes-

sen wird die Abweichung vom Ideal wieder qualitativ bewertet.

5.2.4 Systemebene

Hier wird der letztendliche Erfiillungsgrad der von einem System der Wohneigentums-
finanzierung zu leistenden Funktionen iiberpriift.> Dabei flieBen vor allem auch die Ergebnis-
se der anderen Ebenen bei der Beurteilung der Transformationsleistung der Fristen, Risiken,
LosgroBen und Informationen ein. Zusétzlich wird auch die Verdnderung der Systeme bzw.
deren Anpassungsfahigkeit im Zeitablauf betrachtet.

5.3 Fazit

Die Konstruktion des Analyserahmens macht deutlich, dass ein Effizienzvergleich real
existierender Systeme der Wohneigentumsfinanzierung nicht einfach durchzufiihren und ein
entsprechendes quantitatives Mal3 nicht anwendbar ist. Um die Funktionsweise der Markte
dennoch beurteilen zu kdnnen, wird ein mehrstufiges Analysekonzept entwickelt, das den
einzelnen Ebenen verschiedene Indikatoren und diesen wiederum mehrere Kriterien zur
hauptsédchlich qualitativen Bewertung zuweist. Im giinstigsten Fall ergibt sich daraus eine
eindeutige Gesamtrangfolge der Lander.

** Zu den Aufgaben siche Kap.3.1.3






6 Vergleich der Systeme anhand des gewahlten Konzepts

6.1 Analyserahmen und Datenproblematik

Wie schon mehrfach erwihnt, erfolgt die Erhebung von Daten in den einzelnen européi-
schen Hypothekenmaérkten nicht nach einheitlichen Schemata. Die Folge ist, dass die Daten
oft nur ungenau vorliegen und nicht miteinander verglichen werden konnen. Offiziell gibt es
beispielsweise kaum differenzierte Daten zum Angebot und zur Nachfrage von Darlehenspro-
dukten, zu deren Refinanzierung, vorzeitigen Tilgung oder dhnlichem. Meist sind die Daten
nur in aggregierter oder schon verarbeiteter Form vorzufinden. So lassen sich z.B. in Grof3bri-
tannien explizit Daten liber Hypothekendarlehen innerhalb bestimmter Beleihungsgrenzen
finden, in Deutschland dagegen liegen diese nur in aggregierter Form vor. Vor allem fehlt es
aber an Daten iiber das Verhalten der Darlehensnehmer beziiglich bestimmter Produkte. So
konnten beispielsweise Darlehensnehmer mit bestimmten Eigenschaften zusammengefasst,
Griinde fiir eine vorzeitige Riickzahlung analysiert und dementsprechend gezieltere Produkt-
angebote erarbeitet werden.

Eine explizite Datenbearbeitung mit Hilfe der Regressionsanalyse erfolgt in dieser Ar-
beit in erster Linie fiir den Vergleich der Produktpreise.' Die Daten hierzu stammen haupt-
sdchlich von den Zentralbanken der drei Lénder, d.h. von der Bundesbank, der Bank of Eng-
land und der Banco de Espafia. Der Vergleich der Daten erfolgt so weit wie moglich fiir den
Zeitraum von 1996-2006. Allein fiir die festverzinslichen spanischen Hypothekendarlehen
konnten nur Daten ab dem Jahr 2003 gefunden werden. Fiir die Bewertung der weiteren Kri-
terien wurden im Anschluss unter anderem die Daten der wichtigsten europédischen und natio-
nalen Organisationen verwendet wie z.B. Eurostat, die Europdische Zentralbank (EZB), die
Europédische Hypothekenvereinigung (EMF), das Instituto Nacional de Estadistica (INE), die
Asociacion Hipotecaria Espafiola (AHE), der Council of Mortgage Lenders (CML), das Royal
Institute of Chartered Surveyors (RICS) und die von den Mitgliedslindern der Europidischen
Union herausgegebene Publikation ,,Housing Statistics in the European Union®.

6.2 Produktebene

Die Untersuchung auf der Produktebene soll zeigen, welche Moglichkeiten den Kunden
offen stehen, an den Hypothekenmirkten teilzuhaben und ob mogliche Marktteilnehmer aus-
geschlossen werden. Dazu werden zunichst mogliche Hemmnisse eines Marktzuganges erar-
beitet und im Anschluss die Vielfalt der angebotenen Produkte genauer beleuchtet. Um auch
eine Aussage iiber die Preise der angebotenen Produkte treffen zu kdnnen, erfolgt im Sinne

der Intermediationseffizienz nach Diamond/Lea (1992) ein Vergleich der angepassten Preise.

' Die Regressionsanalyse wird mit dem Statistikprogramm SPSS 13.0 durchgefiihrt.
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Im Ergebnis ldsst sich auf dieser Ebene vergleichen, welcher Markt die Kundenbediirfnisse

am besten trifft.

6.2.1 Marktzugang bzw. —ausschluss

Fiir die Beurteilung eines ausreichenden Marktzugangs werden wie in Kapitel 5.2.1 be-
schrieben, die Bedeutung der Beleihungsgrenze und der Darlehendaufzeit aufgezeigt. Die
Hohe der Beleihungsgrenze beschrankt die Aufnahme giinstiger, erstrangiger Hypothekendar-
lehen zur Finanzierung einer Immobilie. Je hoher diese ist, desto giinstiger kann eine Finan-
zierung erfolgen. Je linger die Laufzeit eines Darlehens, desto niedriger der monatlich zu

erbringende Kapitaldienst.

6.2.1.1 Deutschland

Die giinstigsten Zinskonditionen erhalten Darlehensnehmer auf dem deutschen Hypo-
thekenmarkt fiir Kredite im erstrangigen Beleihungsraum, d.h. bis zu einer Beleihungsgrenze
von 60% des Beleihungswertes (Realkredit). > Fiir Kreditbetrige, die diese Beleihungsgrenzen
iibersteigen, konnen Darlehensnehmer zwischen einem zinsgiinstigen Bausparkredit, der bis
zu einer Beleihungsgrenze von 80% des Beleihungswertes finanziert wird, oder einem nach-

rangigen, teureren Hypothekendarlehen wihlen.

Darlehen oder Darlehensteile, die liber die 60%-Grenze hinausgehen, werden mit einem
Zinsaufschlag als Risikopramie versehen.’ Trotz der Moglichkeit, Kredite bis zu einer Belei-
hungsgrenze von 100% des Verkehrswertes (Marktwert) zu begeben,” beschriinken die meis-
ten deutschen Finanzinstitute ihr Angebot auf Darlehen bis zu einer Beleihungsgrenze von
héchstens 90% des Beleihungswertes.” Angebote, die iiber die 80%-Marke hinausgehen, sind
nicht standardisiert und werden in der Regel nicht verdffentlicht, sondern im personlichen
Gesprich verhandelt. Als Entscheidungshilfe zur Kreditvergabe wird in einer kundenorien-
tierten Bonitétspriifung die zukiinftige Einkommensbelastung des Haushaltes durch die Kre-
ditbedienung ermittelt. Fast alle Bankengruppen berechnen dafiir den Anteil der anfénglichen
Belastung des Nettoeinkommens durch Zins- und Tilgungsleistungen. Uberschreitet dieser
eine bestimmte Grenze, erhélt der Kunde keine Kreditzusage. Als Faustregel gilt fiir eine ma-
ximale anfédngliche Einkommensbelastung ein prozentualer Anteil von 30-35%. Im konkreten

Vertragsgespriach werden spdter auch die durchschnittlichen Lebenshaltungskosten entspre-

* Der Beleihungswert bestimmt in Deutschland die Realkreditgrenze (§11 HGB). Ferner ist er eine Richtschnur
fiir die Absicherung nachstelliger Beleihungen. Fiir eine umfassende Analyse der Bedeutung des Beleihungswer-
tes siche Riichardt (2001) und zum Beleihungswert im Bankenaufsichtsrecht Stocker (2004).

* Bei Hypothekendarlehen im erstrangigen Beleihungsraum, d.h. bei der Vergabe von Realkrediten, kann ein
Kreditinstitut aus bankenaufsichtsrechtlicher Hinsicht von der Priifung der wirtschaftlichen Verhéltnisse des
Kunden absehen. (vgl. §21 Abs.3 Nr.1 KWG in Verbindung mit §18 KWG).

* Nur die Bausparkassen sind gesetzlich auf die 80% Grenze beschrinkt. (Bausparkassengesetz §7 Abs.1). (Vgl.
Gesetz liber Bausparkassen in der Fassung der Bekanntmachung vom 15.2.1991 (BGBI. I S. 545) in Bausparkas-
senfachbuch 2004/2005. S.42ff.) Alle anderen kdnnen bis zum vollen Beleihungswert nachrangige Hypotheken-
darlehen vergeben.

* Umfrage unter mehreren Filialen und Hauptgeschiftsstellen groBer deutscher Finanzinstitute im Juni 2005.
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chend vergleichbarer Haushaltsgro3en angesetzt. Zusétzlich wird anhand einer Schitzung der
langfristigen Einkiinfte auch die Nachhaltigkeit einer Darlehensbelastung beriicksichtigt.’ Das
einzige Kriterium, das von vornherein zum Ausschluss von Vertragsverhandlungen fiihrt, ist
ein negativer Eintrag bei der Schutzgemeinschaft fiir allgemeine Kreditsicherung, kurz Schu-
fa.

Auch bei Darlehen, die sich innerhalb der 80%-igen Beleihungsgrenze bewegen, kon-
nen die monatlichen Anfangsbelastungen erheblich variieren. Das liegt vor allem an der Pro-
duktzusammenstellung von erst- und zweitstelligen Darlehen. Hauptanbieter sind neben den
Banken vor allem Bausparkassen und Versicherungsunternehmen. Hier hat ein Bauherr bei-
spielsweise die Wahl zwischen einem Bauspardarlehen, einem Hypothekarkredit oder einer
Kombination aus beiden Produkten. Das Bauspardarlehen muss bei einem Standardtarif aller-
dings in spétestens zwoOlf Jahren, ein Hypothekendarlehen in ca. 26 bis 32 Jahren getilgt wer-
den. Folglich sind die Tilgungsleistungen bei einem Bauspardarlehen hoéher als bei einem Hy-
pothekendarlehen und umgekehrt der Zinsaufwand bei einer Hypothekenfinanzierung héher
als bei einem Bauspardarlehen. Bei einer Kombination der beiden Finanzierungsvarianten
steigen die anfinglichen Tilgungsleistungen in dem Mafle, wie sich der Anteil der Bausparfi-
nanzierungen erhoht. Spétestens nach zwdlf Jahren tritt infolge der Tilgung des Bauspardarle-
hens eine deutliche Entlastung des Kreditnehmers ein. Traditionell wéihlen die meisten Erst-
kdufer fiir den erstrangigen Beleihungsraum ein Hypothekendarlehen einer Pfandbriefbank
oder ihrer Hausbank und fiir den zweitstelligen Raum ein Bauspardarlehen. Sollten die Zinsen
des Bauspardarlehens zum Zeitpunkt der Zuteilung allerdings hoher liegen als die eines nach-
rangigen Hypothekarkredites, lassen die Kunden die Option auf das Bauspardarlehen meist

verfallen.

Ein oft unterschitzter Faktor, der die Finanzierung von Wohneigentum ohne ausrei-
chendes Eigenkapital im europdischen und internationalen Vergleich verteuert, ist nicht nur
die niedrige Beleihungsgrenze, sondern die iibliche Praxis der Beleihungswertermittlung.’
Diese orientiert sich in Deutschland nicht am aktuellen Verkaufswert der Immobilie, sondern
an ihrem nachhaltigen, zukunftsgerichteten Wert. Dieser Schitzwert wird nach dem Vor-

sichtsprinzip ermittelt, d.h. es werden nur Wertfaktoren beriicksichtigt, die auf Grund der ver-

% In diesem Zusammenhang wird nach der weiteren Vermégenssituation des Kunden gefragt und dessen berufli-
cher Position. Vgl. Faller (2001), S.54f.

7 Fiir Hypothekarkredite im erstrangigen Raum sind die wesentlichen Anforderungen an die Ermittlung des Be-
leihungswertes im PfandBG vorgeschrieben. Die Beleihungswertverordnung (BelWertV) regelt in §28 die An-
wendungsbereiche und allgemeinen Verfahrensgrundsitze (Ertrags-, Sach- und Vergleichswertverfahren). In §24
BelWertV werden Erleichterungen fiir iiberwiegend zu Wohnzwecken dienende Objekte bis zu einer Kreditgren-
ze von 400.000 € geregelt. Hier kann die vereinfachte Wertermittlung erfolgen.

Fiir nachrangige Kredite schreibt §28 keine Methode fiir die Ermittlung des Grundstiickswertes vor. Allerdings
ist das nachrangige Beleihungsgeschift auf den Verkehrswert beschrankt. Dieser wiederum ermittelt sich rein
aus den Wertfaktoren des Marktes. Dariiber hinaus diirfen die Kreditinstitute keine Hypothekendarlehen ausge-
ben. Zurzeit halten sich die meisten deutschen Finanzinstitute noch an die traditionell ermittelten Beleihungswer-
te. Kreditinstitute, die keine Pfandbriefe herausgeben, miissen sich nicht an die BelWertV halten. Sie kénnen
weiterhin, die von ihnen erlassenen Wertermittlungsanweisungen anwenden. Diese sind mit der Bankenaufsicht
(BaFin) bilateral abzustimmen. Vgl. Holter (2006), S.478 und 0.V. (2006), S.2f.
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gangenen und gegenwirtigen Markterfahrungen mit hoher Wahrscheinlichkeit wertbestindig
sind. In der Regel ist der Beleihungswert 10-15% niedriger als der aktuelle Kaufpreis.® Damit
sinkt auch die tatsidchliche Beleihung der Objekte durch die Finanzinstitute und der notwendi-

ge Eigenkapitalanteil erhoht sich.’

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass Kunden, die nicht mindestens 30%
des Kaufpreises selbst aufbringen konnen, unter der Voraussetzung ausreichender monatlicher
Einkiinfte die Moglichkeit haben, Hypothekendarlehen, die tiber 80% des Beleihungswertes
liegen, aufzunehmen. Dabei muss allerdings beriicksichtigt werden, dass die deutschen Insti-
tute auf Grund der vorsichtigen Beleihungswertermittlung damit hochstens bis zu ca. 80% der
Ausgaben der beim Kauf des Wohneigentums anfallenden Kosten anbieten.'® Der Eigenkapi-
talbedarf der Darlehensnehmer ist erheblich. Eine Finanzierung ganz ohne Eigenkapital lasst
sich daher nur mit ungedeckten Personalkrediten realisieren, die das Vorhaben weiter unver-

héltnisméBig verteuern.

Zurzeit dringen ausldndische Finanzinstitute in die von den deutschen Instituten nur
mangelhaft bedienten, risikoreicheren Segmente und bieten Hypothekendarlehen an, die {iber
die 100% Beleihungsgrenze hinausgehen. Sie miissen sich dabei nicht an die deutsche Belei-
hungswertermittlung halten, so dass eine Vollfinanzierung iiber Hypothekendarlehen in

Deutschland inzwischen zwar nicht iiblich, aber doch méoglich ist."’

Die ausléndischen Institute erweitern damit den bis dahin beschriankten Markt. In einer
Studie iiber die Hemmnisse zur Wohneigentumsbildung des Bundesamtes fiir Bauwesen und
Raumordnung aus dem Jahr 2001'* wurde festgestellt, dass fast 90% der Mieterhaushalte lie-
ber in der eigenen Wohnung leben wiirde. Die hiufigsten drei Angaben zu den Hemmnissen
waren, dass der Erwerb zu teuer, die Angst vor Verschuldung zu groB3 und das notwendige
Eigenkapital aufzubringen zu schwierig ist. Die Ursachen fiir die niedrige Eigentumsquote in
Deutschland lassen sich also an vielen Punkten festmachen. Doch ist nicht nur eine Stagnation
der Wohneigentumsbildung das Problem fiir viele Finanzinstitute, sondern auch ein moglicher
Riickgang. Statistisch feststellbar ist, dass vor allem immer weniger junge Haushalte Wohnei-
gentum erwerben, obwohl der Wunsch nach den eigenen vier Wénden vorhanden ist (sieche

Abbildung 6.2-1). Vor allem das von deutschen Haushalten immer noch verfolgte Ideal vom

® Auf keinen Fall darf der Beleihungswert den Marktwert iiberschreiten. §16 PfandBG.

? Je risikoreicher ein Objekt ist, umso groBer sollte grundsitzlich die Differenz zwischen Marktwert und Belei-
hung sein. Vorschlége fiir Abschldge vom Verkehrswert findet man z.B. bei Stannigel/Kremer/Weyers (1984),
S.55 f., 145 und 475 ff. Fiir Einfamilienhéuser wird ein Abschlag von 10-15% vorgegeben, fiir Mehrfamilien-
héuser ein Abschlag von 15-25%, gemischt-gewerblich genutzte Héuser 20-30% und fiir gewerblich genutzte
Héuser 25-40%.

' Neben dem Kaufpreis fallen auch noch zusitzliche Kosten an, die mit dem Erwerb von Wohneigentum ver-
bunden sind. Dies sind u.a. Notargebiihren, Grunderwerbsteuern etc. Insgesamt machen sie ca. 4-6 % des Kauf-
preises aus.

"' Der Vertrieb erfolgt meist iiber Finanzberater, Makler oder Internetplattformen (www.planet.de etc.). Bei-
spielsweise wirbt baufi-nord.de damit, dass sie mit einer amerikanischen Bank zusammenarbeiten und dadurch
die Moglichkeit haben, bis zu 120% des Beleihungswertes und damit etwa 108% des Kaufpreises problemlos zu
finanzieren. Selbst ,,Altlasten des Darlehensnehmers in Form von bestehenden Darlehen ,,storen® dabei nicht.
"2 Vgl. Faller (2001), S.27ff.
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solide gebauten, hochwertigen Einfamilienhaus hindert viele an der Realisierung des Vorha-
bens. Allerdings vollzieht sich infolge der Privatisierung vieler ehemaliger Genossenschafts-
wohnungen und staatlicher geforderter Wohnanlagen in jiingster Zeit ein Wandel in der An-
gebotsstruktur des Wohneigentums in Deutschland.”” Moglicherweise zieht dies auch einen
gesellschaftlichen Wandel von einem Gleichgewicht zwischen Mieter- und Eigentumsmarkt
hin zu mehr Eigentiimern nach sich, die statt vom Einfamilienhaus zu trdumen vor allem auch
Geschosswohnungen besitzen. In diesem Zusammenhang ist auch die Entwicklung des ge-
samten Immobilien- und Hypothekenmarktes hin zu mehr Immobilientransfers und damit
groflerer Transparenz denkbar. Entsprechend dem britischen Beispiel wiirden sich Immobi-
lienerwerber am Anfang ihres Berufs- und Familienlebens erst eine kleine Wohnung kaufen,
fiir deren Finanzierung sie nicht viel oder gar kein Eigenkapital aufbringen miissten und wiir-
den spiter bei Bedarf (z.B. Familiengriindung) in eine groere Wohnung wechseln. Im Ren-
tenalter, wenn sich die Familie wieder verkleinert, konnte wieder ein Wechsel in eine kleinere
Wohnung erfolgen und durch den Verkauf oder auch durch Vermietung aus dem bis dahin

aufgebauten Immobilienvermogen eine zusétzliche Einnahmequelle entstehen.

7%

jongara Haushalte sind
immar aftar Miatar

60% 1

30% 1

40% A

Antal Haushata

30% A

20% A

10% 1 dltara Haushalta wohnan
immar aftar im Eigantum

0%

=25 25-29 an-34 35-349 40-44 4549 50-54 55-59 80-585 B5-59 70-74 75-74 =79
Altar Haushaltsworstand
Abbildung 6.2-1: Alter der Haushaltsvor stande im Wohneigentum 1983, 1993 und 2003"

" Beispielsweise werden die Hauser aus dem Bundeseisenbahnvermdgen an private Verwaltergesellschaften
(z.B. Annigton) verkauft, die ihrerseits nach und nach die ehemals geforderten Mietwohnungen als Eigentums-
wohnungen verkaufen.

'* Quelle: Braun/Pfeiffer (2004), S.11
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Abbildung 6.2-2: Erwartete kumulierte Wahr scheinlichkeit fir die Bildung einer Einzelwertbe-
richtigung nach LTV und Region®

6.2.1.2 Spanien

Giinstige Hypothekendarlehen sind in Spanien auf eine Beleihungsgrenze von 80% des
Immobilienschétzwertes begrenzt. Damit trotz der gestiegenen Immobilienpreise die Darle-
hensnehmer Zugang zu giinstigen Hypothekendarlehen erhalten, war die bisherige Praxis der
Kreditinstitute aber, die zu erhebenden Schitzwerte iiber den Kaufpreisen anzunehmen. Seit
dem Jahr 2004 gilt allerdings eine neue ministeriale Richtlinie zur Ermittlung des Belei-
hungswertes, die ECO/805/2003. Seit dem muss ein Beleihungswert, valor hipotecario, als
Grundlage der Darlehensvergabe herangezogen werden und nicht mehr der Schitzwert einer
Immobilie. Mit dieser Mallnahme sollen die Immobilienpreisspekulationen eingedimmt und
die Preissteigerungsrate reduziert werden. Allerdings wird potentiellen Darlehensnehmern
damit zundchst der Zugang zu Hypothekendarlehen erschwert. Es bleibt abzuwarten, welche
Auswirkung die neue Richtlinie auf die Erschwinglichkeit hat, zumal der Anteil hoherer Be-
lethungsausldufe in den vergangenen Jahren zugenommen hat (siche Abbildung 6.2-3).

"> Quelle: Faller (2001), S.62; Anmerkung: Koeffizienten fiir Neubau EFZH, 35-39 jahriger Kreditnehmer, An-
gestellter mit monatlichem Einkommen von 4.000 —4.999 DM und entsprechende Werte fiir LTV sowie Region.
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Abbildung 6.2-3: Anteil der Beleihungsauslaufe in Spanien (1995-005), in %'°

Um die monatlichen Darlehenskosten zu reduzieren, haben die Kreditinstitute die Lauf-
zeiten der Hypothekendarlehen extrem verlédngert, von 12 Jahren im Jahr 1990 auf tiber 27
Jahre im Jahr 2006. Abbildung 6.2-4 zeigt die Entwicklung der typischen Beleihungsausliufe
und Laufzeiten spanischer Hypothekenbanken.

85
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10 15 20 25 30

Laufzeit in Jahren

Abbildung 6.2-4: Angebot typischer Belethungsaudéufe und Laufzeiten spanischer Hypotheken-
banken (1995-2006)"

Mit Hilfe dieser MaBnahmen konnte der aufzubringende Kapitaldienst eines Darlehens
in Spanien Mitte der 90er Jahre trotz Preissteigerungen der Immobilie zunichst gesenkt wer-
den (siche Abbildung 6.2-5). Zu dieser Zeit erhohte sich auch das Durchschnittseinkommen in
Spanien entsprechend und die Erschwinglichkeit nahm zu. Seit Mitte des Jahres 2005 hat sich
das Verhéltnis der Immobilienpreise zum Jahresbruttogehalt aber erhdht. Damit ist der Kapi-
taldienst im (ungeforderten) Bereich von 30% auf 40% angestiegen. (Damit erreicht er bisher
aber nur jenen Wert, den er vor Ausweitung der Beleihungsgrenze und der Laufzeiten im Jahr
1995 hatte.)

' Quelle: AHE (2005)
"7 Quelle: eigene Darstellung; Daten: www.ahe.es; Stand 10.10.2006
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Abbildung 6.2-5: Indikatoren fur die Erschwinglichkeit der Wohnimmabilien in Spanien
(1995-2006)*

6.2.1.3 Grofbritannien

Die tibliche Beleihungsgrenze liegt bei 75-80%. Allerdings gibt es auch Standardange-
bote, die liber diese Grenzen hinausgehen. Im Jahr 2003 machten sie 40% der Darlehen aus.
Der mittlere Beleihungsauslauf fiir Ersterwerber lag in diesem Jahr bei 89%, fiir den Rest bei
70%. Die Bewertungspraxis fiir Immobilien erfolgt nach dem Vergleichsverfahren kiirzlich

verkaufter Immobilien und ist somit marktnah.

Die englischen Kreditgeber werben sehr massiv um Neukunden und bieten ihnen daher
Darlehen, die zu Beginn der Laufzeit niedriger verzinst sind oder flexible Tilgungsmoglich-
keiten zulassen. Sogenannte Discounted Variable Rate Mortgages (DVRs) mit sich anschlie-
enden Standard Variable Rate Mortgages (SVRs) sind sehr weit verbreitet. Die Darlehens-
nehmer erhalten dadurch insgesamt einen leichten Marktzugang. Die Laufzeit der Hypothe-

kendarlehen ist mit 20 bis 25 Jahren ausreichend lang.

Dariiber hinaus gibt es auch einen geregelten Sub-Prime Sektor, auf dem Kreditnehmer

geringer Bonitét Darlehen erhalten.

Obwohl der britische Hypothekenmarkt duBlerst wettbewerbsintensiv ist und eine Menge
verschiedener Hypothekenprodukte durch unterschiedlichste Finanzvermittler angeboten wer-
den, ist die Einholung mehrerer Angebote fiir Darlehensnehmer im Vergleich zu Deutschland
und Spanien mit Hilfe des KFI'® doch sehr einfach. Damit entfallen langwierige Einzelge-

'* Quelle: eigene Darstellung; Daten: www.bde.es/infoest; Stand: 10.10.2006
' Key Facts Illustration. Siehe Kap.3.3.3
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sprache mit den Kreditberatern zur Angebotserstellung vor Ort, die Vergleichsgrundlage wird

erhoht und der Vergleich der Produkte wird durch standardisierte Angaben erleichtert.

6.2.1.4Vergleich Marktzugang

Im Vergleich der drei Lénder bietet GroB3britannien den Darlehensnehmern die besten
Einstiegschancen und erhélt deshalb auch das hochste Ranking (siehe Tabelle 6.2-1). Doch
auch auf dem spanischen Hypothekenmarkt sind die Darlehensnehmer auf Grund der Verlédn-
gerung der Darlehenslaufzeiten und der Erhéhung der Beleihungsgrenzen in der Lage, ihren
gesteigerten Kapitalbedarf ohne eine wesentliche Erhéhung des monatlich zu erbringenden
Kapitaldienstes zu decken. Der deutsche Markt bleibt dagegen etwas zuriick und schlief3t
mogliche Darlehensnehmer durch hohe Eigenkapitalforderungen aus. Wenig Abhilfe bringen
hier die Bausparkassen, mit deren Hilfe die Darlehensnehmer iiber die angesparten Bauspar-

mittel den Eigenkapitalanteil einer Finanzierung erhdhen.

Das in Tabelle 6.2-1 erstellte Ranking beurteilt allein die Chancen des Marktzuganges

fiir Darlehensnehmer in den drei Landern und beinhaltet noch keine Aussage iiber die Qualitdt

der Ausfiihrung.
Indikator Deutschland Spanien Grof3britannien
Schéatzwert | Beleihungswert Beleihungswert Vergleichswert
. 75-80% bei BS
B [ 2 0 ey | 80% 80% bei Banken oft bis
9 e P 100% und dariiber
Laufzeit 25-30 Jahre 15-25 Jahre 20-25 Jahre
Beurteilung Nicht ausreichend Bisher ausreichend Ausreichend

Tabelle 6.2-1: Beurteilung des Marktzugangs

6.2.2 Produktangebot

Fiir die Beurteilung, ob auf den Maérkten ein ausreichendes Produktangebot besteht,

werden die angebotenen Varianten der Verzinsung und der Amortisation analysiert.

6.2.2.1 Deutschland

Die Laufzeit der meisten Hypothekendarlehen ist auf etwa 30 Jahre angelegt. Vor allem
im erstrangigen Beleihungsraum ist die Konkurrenz unter den Finanzinstituten grof3. Sie wer-
ben mit standardisierten, festverzinslichen Hypothekarkrediten vor allem um jene Kunden, die
40% des Immobilienwertes und mehr tiber andere Quellen finanzieren, im giinstigsten Fall
durch Eigenkapital. Wie aus Abbildung 6.2-6 ersichtlich liegt der Marktanteil der festverzins-
lichen Produkte Ende 2006 bei etwa 85% der Volumina insgesamt ausgegebener Hypothe-

kendarlehen. Etwa 37% der Kredite haben eine Zinsfestschreibung zwischen 5 und 10 Jahren,
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16% zwischen 1 und 5 Jahren und etwa 33% iiber 10 Jahre.?’ Darlehen mit einer Zinsfest-

schreibung von 20 Jahren und dariiber hinaus sind selten.”'

Variabel verzinsliche Darlehen bzw. solche mit einer anfanglichen Zinsbindung von bis
zu einem Jahr haben in Deutschland nur einen geringen Marktanteil von 14% der neu ausge-
gebenen Hypothekendarlehen,® obwohl das anhaltend niedrige Zinsniveau der letzten Jahre
zunichst einen stirkeren Trend in diese Richtung erwarten lieB. Fiir die Zinsanpassung varia-
bel verzinslicher Kredite gibt es keine offiziellen Regeln oder gesetzlichen Vorschriften. Ist
nichts weiter vereinbart, diirfen die Kreditgeber nach eigenem Ermessen die Zinsen sowohl
erhohen als auch erniedrigen. Allerdings hat sich die Praxis durchgesetzt, die Zinsen entweder

an einen Index anzupassen oder aber nach oben durch ein sogenanntes Cap-Darlehen zu be-

grenzen.
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Abbildung 6.2-6: Hypothekarkredite an private Haushaltein % der Neugeschaftsvolumina®

Bei der Tilgungsart der Darlehen liberwiegen die sogenannten Annuititendarlehen mit
festgelegter Tilgungsrate. Moglich sind auch Ratendarlehen und Festzinsdarlehen. Letztere
werden aber nur begeben, wenn parallel in ein Bauspardarlehen oder eine Versicherung ein-
bezahlt wird, die das Hypothekendarlehen beispielsweise nach 10 Jahren ablosen. In den
Standardvertragen wird einer flexiblen Gestaltung der Tilgungszahlungen relativ wenig Spiel-
raum eingerdumt. Allerdings konkurrieren die verschiedenen Institute heute zum Teil damit,
dass sie Sondertilgungen bis zu 5% der Hypothekendarlehen zu fest vereinbarten Terminen
zulassen. Einen relativ gut entwickelten Markt findet man fiir Zinssicherungsprodukte vor. So
konnen sich die Kunden beispielsweise durch Forward-Darlehen bis zu 36 Monate im Voraus

den bei Abschluss aktuellen Zinssatz sichern.

%% Vgl. Statistik der Deutschen Bundesbank

*! Zur Zeit gibt es vereinzelt Anbieter, die vor allem iiber das Internet diese Marktnische zu bedienen suchen.
Leider wurden noch keine Daten iiber die Hohe der Nachfrage verdffentlicht.

* Vgl. Statistik der Deutschen Bundesbank, European Central Bank (2003), Anderson (2004), S. 75.

** Quelle: eigene Darstellung; Daten der Deutschen Bundesbank, www.bundesbank.de
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6.2.2.2 Spanien

Die Bandbreite der in Spanien im Jahr 2006 angebotenen Hypothekarprodukte kann auf
den ersten Blick als sehr groB bezeichnet werden. Zum einen haben die Kunden die Wahl
zwischen verschiedenen Verzinsungsarten und zum anderen bieten die Darlehensgeber auch
immer haufiger flexible Gestaltungsmoglichkeiten beziiglich Laufzeit, Amortisationshdhe,
Zahlungsaufschiiben oder auBerordentlichen Riickzahlungen an. Das Standardprodukt aller
Anbieter ist das variabel verzinste Hypothekendarlehen, dessen Zins alle 6 bis 12 Monate an
einen offiziellen Referenzzins angepasst wird. Daneben lassen sich auch immer mehr ge-
mischt verzinste Produkte finden mit unterschiedlich langen Festzinsschreibungsperioden.
Diese reichen von einem Jahr iiber zwei, drei, fiinf bis zu fiinfzehn Jahren mit anschlieBender
variabler Verzinsung. Auch die vor 1995 populdren Festzinsdarlehen mit festgelegtem Zins
iiber die gesamte Laufzeit des Darlehens werden wieder in die Produktpalette mitaufgenom-

men.

Innerhalb der erstrangigen Hypothekendarlehen (LTV<80%) werden fiir variabel ver-
zinsliche Darlehen standardméBig auch einige Optionen gewéhrt. So sind im ersten Jahr Zah-
lungsaufschiibe von maximal 12 Monaten zugelassen oder Karenzzeiten wahrend der gesam-
ten Laufzeit von bis zu 36 Monaten. Dariiber hinaus kénnen die Kunden zwischen verschie-
denen Zinszahlungen wihlen. Die genannten Optionen verlangern entsprechend die Laufzeit
der Darlehen und sind meist bis zu einer Laufzeitverlangerung um 5 Jahre mdoglich. Fiir Dar-
lehensnehmer unter 35 Jahren werden Sonderbedingungen angeboten, die Darlehen mit einer
Laufzeit bis zu 40 oder 50 Jahren und hoheren Karenzzeiten zulassen. Diese konnen bei-
spielsweise bis zu 120 Monaten betragen und sind beliebig iiber die Laufzeit verteilbar. So
konnen zum Teil bis zu 25% der gesamten Zahlungen verschoben werden. Auferordentliche,
vorzeitige Riickzahlungen von 10-30% des ausstehenden Darlehens werden ebenfalls stan-
dardméBig angeboten, sind aber meist auf einen bestimmten Zeitraum beschrinkt. Eine weite-
re oft anzutreffende Option ist, die mit dem Verlauf der Amortisationszahlungen frei gewor-
denen Kreditraume der Hypothek fiir Konsumkéufe auflerhalb des Wohneigentums zu gewéh-

24
ren.

6.2.2.3 Grof3britannien

Darlehensnehmer finden in Grof3britannien ein extrem breites Angebot an verschiedens-
ten Produkten vor. Die meisten werden auch standardméBig von den jeweiligen Finanzinter-

medidren beworben. Die neuesten Innovationen beinhalten flexible Hypothekendarlehen, die

** Dariiber hinaus werden jetzt verstirkt sogenannte inverse Hypotheken angeboten. Die Zielgruppen sind iltere
Menschen bzw. Rentner, meist iiber 65 Jahren, die ihr Immobilienvermdgen beleihen, um Geld fiir den sonstigen
Konsum zu erhalten. Die inverse Hypothek ist auch Teil der Vorschldge zur Reform des Hypothekenmarktes, die
dem Wirtschaftsministerium vorliegen. Die Reform soll noch im Jahr 2007 durchgefiihrt werden. Foro Cinco
Dias (2006), S.14

Im angelsichsischen Sprachraum wird diese Art der Beleihung auch remortgage genannt.
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Extratilgungen oder Tilgungsaussatz ( ,,Payment Holidays*) erlauben, oder sind sogenannte
,Offset Mortgages®. Hier werden Hypothekendarlehen mit den Spareinlagen gekoppelt.

Die Informationsfiille tiber die Produkte ist groB3 und die Darlehensnehmer haben in den
letzten Jahren immer mehr spezialisierte Hypothekenfinanzberater zur Auswahl geeigneter
Hypothekendarlehen hinzugezogen. Allerdings erleichtert die im Jahr 2004 eingefiihrte
Pflicht, den Kunden eine sogenannte Key Facts Illustration (KFI) zu erstellen, die Auswahl

unter den Produkten.?

Allerdings tduscht die Fiille an Angeboten ein wenig. An die meisten Produkte schlief3t
sich nach einer bestimmten Frist (2-5 Jahre) automatisch das Standard Variable Mortgage
(SVR) an. Es ist ein variabel verzinstes Darlehen, das meist {iber den anderen Zinskonditio-
nen liegt. Noch im Jahr 2003 machten sie {iber 35% der ausstehenden Darlehen aus. Festver-
zinste Darlehen mit einer Laufzeit {iber 3 Jahren machen nur einen Anteil von unter 5% der

neu vergebenen Hypothekendarlehen aus.

6.2.2.4Vergleich - Produktangebot

Die folgende Tabelle vergleicht die verschiedenen standardméBig angebotenen Produk-

te der drei Lander.

M égliche Produktvariationen Deutschland Spanien Grofbritannien
Frei variabel Standard Nein Verfligbar
Standard (vor allem;
Anpassungszeitpkte.
Standard (Anpassungs-
. . alle 6 -12 Monate an .
I ndexiert Ja, zum Teil . . zeitpkte. monatl. an
offiziellen Refinanzie-
Base Rate)
Variabd rungssatz z.B. EURI-
an BOR)
verzinst
. . Kein Standard (nur Kein Standard, aber
Diskontiert . . . Standard
sehr gering) immer mehr Anbieter
. Kein Standard, aber
. Kein Standard, aber . .
Cap or Floors Kein Standard (nur . . immer mehr Anbieter
. immer mehr Anbieter . .
(Collars) sehr gering) . fiir Cap-Laufzeiten von
fiir Caps
3-5 Jahren und Collars
Standard (v.a. DVR 2
2-5Jahre Standard Standard, aber gering Jahre fest mit anschl.
SVR)
. Standard (DVR mit
. 5-10Jahre Standard Standard, aber gering
Festverzinst SVR)
Kein Standard, aber Kein Standard, aber
10-20 Jahre Standard o o
erhéltlich erhéltlich
20 Jah Kein Standard, aber Kein Standard, aber Nei
re ein
erhéltlich erhéltlich

** siehe Kap. 3.3.3.1
*% siehe Kap. 3.3.3.4
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Prepaymentoption

Produkte, Standard

bei variabel verzinsten

Ja, zum Teil, da Ent-

schiadigung limitiert

M égliche Produktvariationen Deutschland Spanien Grofbritannien
Annuitat Standard Standard Standard
Endfallig Standard Nein Standard
) Kein Standard, aber
Gradual Payment | Kein Standard Standard, zunehmend
verhandelbar
) . Kein Standard, aber
Flexibel Nein Standard, zunehmend
zunehmend
Nicht fiir festverzinste Standard bei variabel

verzinsten, sonst ver-
handelbar

Amortisation

Entschadigungs-
Zahlung

Standard bei Festver-
zinsten Produkten

Ist limitiert auf 1 % bei
variabel verzinsten und

2,5% bei fest verzinsten

Standard bei festver-
zinsten Krediten, Cap-
Darlehen und DVR.
Bei Tracker oder SVR
nur fiir den Rest des
Monats vor erneuter

Zinsanpassung oder

Produkten (ab 2007) wenn auf DVR gefolgt;
bei festverzinslichen
wird iiblicherweise eine
fixe Kommission von

3-5% verlangt.

Abbildung 6.2-7: Vergleich der Produktpalette in Deutschland, Spanien und GroRbritannien®

Fiir die einzelnen Produktvariationen konnen verschiedene Rankings gebildet werden.
Bei den variabel verzinsten Produkten liegt GroBbritannien vor Spanien und Deutschland. Die
grofite standardisierte Produktpalette an festverzinslichen Darlehen bietet Deutschland, vor
GroBbritannien und Spanien und hinsichtlich der Amortisation verfiigt Gro3britannien wieder

iiber das grofite Angebot.

Demnach bietet insgesamt Grof3britannien dem Kunden die grof3te Produktvariation an.
Vor allem ist die hohe Innovationsrate in den letzten Jahren hervorzuheben. Doch auch der
spanische Markt hat sich in den letzten 5 Jahren sehr dynamisch entwickelt und kann dadurch
heute die gestiegene Anzahl unterschiedlicher Kundenbediirfnisse bedienen. In Deutschland
bleibt die Vielfalt an Angeboten noch intransparent, da sie meist individuell ausgehandelt

werden miissen.

Allerdings hat auch Grofbritannien noch Defizite. Die Vielfalt der angebotenen Produk-
te tduscht vor, dass diese allen Kunden offen steht und sie diese auch annehmen. Allerdings
folgt nach einer bestimmten Bindungsfrist auf ein gewéhltes, vermeintlich giinstiges und pas-

sendes Produkt oft ein iiberteuertes SVR, das ebenfalls fiir eine bestimmte Dauer festgelegt

*7 eigene Darstellung.
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ist. Ein Wechsel der Darlehensnehmer zu anderen Produkten findet dann meist auf Grund
hoher Transaktionskosten nicht statt.”®

6.2.3 Preis

Um einen Preisvergleich der Hypothekendarlehen zwischen den drei Lindern vorneh-
men zu konnen, werden statt der realen Darlehenszinsen die Kosten der Intermediation be-
trachtet. Um die Daten vergleichen zu konnen, beschrénkt sich die Analyse der Intermediati-
onskosten auf Hypothekendarlehen mit einer Zinsfestschreibung von 10 Jahren und auf varia-
bel verzinsliche Hypothekendarlehen. Anhand der vorliegenden Daten zur Zinsentwicklung in
den verschiedenen Léndern, wird mit Hilfe einer empirischen Regressionsanalyse der ,,ange-

passte Spread” im Zeitverlauf ermittelt.

Sollten Optionen vertraglich moglich sein, so wird versucht diese zu erfassen. Die Opti-
on der vorzeitigen Riickzahlung des Darlehens ist eine Call-Option des Darlehensnehmers.
Bei steigenden Zinserwartungen des Marktes verliert sie an Wert, je hoher allerdings die
Zinsvolatilitét ist, desto hoher ist ihr Wert einzustufen. In der Analyse représentiert die Zins-
struktur die Zinserwartung und dient dafiir als Ndherungswert. Die Zinsvolatilitit steht fiir die
Marktunsicherheit.*

Die Ausfalloption gibt es zwar in den betrachteten Liandern insofern nicht, als bei Zah-
lungsausfall nicht nur die Immobilie gegeniiber dem Kreditinstitut haftet,”® sondern auch der
Darlehensnehmer mit seinem gesamten Vermogen. Eine Ausfalloption wird in der Schitzung
dennoch regelmiBig iiber die Volatilitdt der Hauspreise beriicksichtigt, um einen mdglichen

Einfluss auf die Preisgestaltung nicht auszuschlieen.

6.2.3.1 Deutschland

Hypothekendarlehen mit einer Zinsfestschreibung von 10 Jahren werden in Deutschland
typischerweise von Pfandbriefbanken begeben, die sich iiber Pfandbriefe am Kapitalmarkt
refinanzieren. Variabel verzinsliche Darlehen refinanzieren die Banken und Sparkassen meist
iiber die Spareinlagen der Kunden. Da eine typische Eigentumsfinanzierung in Deutschland
mehrere Darlehen enthélt, muss fiir die ldnderiibergreifende Vergleichbarkeit eine Gewich-
tung der einzelnen Darlehenskomponenten - erstrangige festverzinste oder variabel verzinste

Hypothekendarlehen und zweitrangige Bauspardarlehen — erfolgen.

** Miles (2004, 2005) versucht anhand einer numerischen Analyse nach Campbell/Cocco (2003) zu kliren, wel-
che weiteren Griinde eine Umschuldung verhindern und warum insgesamt der Markt fiir festverzinsliche Kredite
so gering ausgepragt ist.

*% Siehe Diamond/Lea (1992), S. 174, Rothberg et al. (1989) und Hendershott/van Order (1989).

*® Das ist beispielsweise in den USA der Fall.
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Abbildung 6.2-9: Zinsverlaufe und Zinsdiffer enz zwischen Hypothekendarlehen mit 10 jahri-
gem Festzins und Pfandbriefen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren®

*! Quelle: eigene Berechnungen; Daten der Deutschen Bundesbank (Stand vom 02.07.2005);
www.bundesbank.de
*? Quelle: eigene Berechnungen; Daten der Deutschen Bundesbank (Stand vom 02.07.2005);
www.bundesbank.de
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Wie aus Abbildung 6.2-8 und Abbildung 6.2-9 ersichtlich folgen die Zinsverldufe der
Hypothekendarlehen mit 10 jdhriger Zinsfestschreibung relativ gut den Umlaufrenditen 10

jéhriger Staatsanleihen bzw. jenen von Hypothekenpfandbriefen mit 10 jéhriger Restlaufzeit.

Die Korrelation der Renditen variabel verzinslicher Hypothekendarlehen und einjéhri-
ger Staatsanleihen ist dagegen bis Ende 1992 nicht sehr hoch, danach etwas hoher (siche
Abbildung 6.2-10). Dafiir ist die Korrelation zwischen den Gleitzinsen und den durchschnitt-
lichen Sparzinsen hoher. Dies zeigt deutlich, dass sich die Refinanzierung der variabel ver-
zinsten Hypotheken nach den durchschnittlichen Sparzinsen richten.” Der Durchschnittswert
von Mai 1996 bis Februar 2006 lag bei 288 Basispunkten. (siche Abbildung 6.2-11).
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Abbildung 6.2-10: Renditeverlaufe variabel verzindicher Hypothekendarlehen und einjahriger
Staatsanleihen (1982-2005)*

*? Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen von Diamond/Lea (1992), S. 101f.
** Quelle: eigene Berechnungen; Daten der Deutschen Bundesbank (Stand vom 02.06.2006);
www.bundesbank.de
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Abbildung 6.2-11: Zinsverlauf variabel verzindlicher Hypothekendarlehen und die durchschnittli-
chen Zinskosten von Spar einlagen zwischen 3 Monaten und 4 Jahren®

Die Berechnung der Intermediationskosten erfolgt anhand des Konzepts des angepass-
ten Zinses (adjusted spread) nach Diamond/Lea (1992). Ublicherweise entsprechen die iiber
10 Jahre festverzinsten Darlehen erstrangig gesicherten Hypothekendarlehen. Sie werden
meist von Pfandbriefbanken begeben und iiber die Ausgabe von Pfandbriefen refinanziert.
Gemeinsam mit der fiir erstrangige Darlehen gidngigen Bewertungspraxis erhalten die Darle-
hen dadurch eine hohe Sicherheit. Da zudem die Rechtslage eine vorzeitige Riickzahlung von
festverzinsten Hypothekendarlehen durch den Darlehensnehmer ausschliet (zumindest muss
er eine angemessene Vorfilligkeitsentschiddigung aufbringen), sind bei der Berechnung der
Intermediationskosten weder dieses Risiko noch jenes eines Darlehensausfalls festverzinsli-
cher Darlehen zu beriicksichtigen. Die Zinsdifferenz zur risikolosen Refinanzierung spiegelt
demnach allein die Intermediationskosten und mogliche Liquiditdtsrisiken der Darlehensgeber
wieder. Wie in Abbildung 6.2-12 zu sehen, lassen sich seit dem Jahr 1982 bis ins Jahr 2006
etwa vier Zeitabschnitte unterschiedlicher Tendenzen erkennen. Im ersten Abschnitt von Juni
1982 bis Juni 1987 liegt die durchschnittliche Zinsdifferenz deutlich iiber der Marke von 120
Basispunkten mit Spitzen bis zu 177 Basispunkten im Jahr 1985. In der anschlieBenden Peri-
ode von 1987 bis Ende 1990 fillt die durchschnittliche Zinsdifferenz auf 105 Basispunkte. Es
folgt eine lange Periode mit einer relativ konstanten Zinsspanne von durchschnittlich 121 Ba-
sispunkten, die erst Mitte 2003 beendet wird. Bis Anfang 2006 ist die Zinsspanne seit dem auf
durchschnittlich 93 Basispunkte gefallen mit einem Minimum bei 64 Basispunkten im Mai
2004.

** Quelle: eigene Berechnungen; Daten der Deutschen Bundesbank (Stand vom 02.06.2006);
www.bundesbank.de
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Diamond/Lea (1992) untersuchen diese Tendenzen genauer, um weitere mogliche Ein-
flussfaktoren auf die Zinsdifferenz zu finden. In ihrer Studie, die sich auf die Zeit von Juni
1982 bis Februar 1991 bezieht, machen sie das Absinken der Zinsdifferenz im Juni 1987 und
Mairz 1988 am gesteigerten Volumen ausgegebener Staatsanleihen fest. Dartiber hinaus soll es
allgemeine Zinserhdhungen am Kapitalmarkt gegeben haben. Weiter stellen sie fest, dass ab
Ende 1987 die Ausgabe von Pfandbriefen erheblich zuriickgegangen sei, sich gleichzeitig
aber die Ausgabe von Staatsanleihen und anderen offentlichen Anleihen erhoht habe. Die
Marktanteile der Hypothekenbanken seien dementsprechend stark zuriickgegangen, was auch
am steigenden Interesse an variabel verzinsten Hypothekendarlehen festgemacht werden kon-

36
ne.

Diamond/Lea (1992) schlieBen aus ihren Feststellungen, dass das Verhéltnis der Volu-
mina ausgegebener Staatsanleihen zu jenen ausgegebener Pfandbriefe Einfluss auf die zu un-
tersuchende Zinsdifferenz haben kdnnte und stellen die folgende Gleichung auf: (siche Glei-
chung 6.1)
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Abbildung 6.2-12: Zinsdiffer enz zwischen auf 10 Jahr e festver zinste Hypothekendar lehen und 10
jahrigen Staatsanleihen®

DIFF10, = +],STRU, +Jo, ANPF, +1o, ANBWP, +]¢, (6.1)

mit:
DIFF10: Zinsdifferenz zwischen den fiir 10 Jahre festverzinslichen Hypo-
thekendarlehen und den Renditen 10 jéhriger Bundeswertpapie-

re in Periode t.

** Vgl. Daimond/Lea (1992), S. 185
*7 Quelle: eigene Berechnungen; Daten der Deutschen Bundesbank (Stand vom 02.06.2006);
www.bundesbank.de; zur Darstellung vgl. Diamond/Lea (1992), S. 185
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STRU¢: Zinsdifferenz zwischen Bundeswertpapieren mit einer Restlauf-
zeit von einem und zehn Jahren in t.

ANPF: Anteil des Bruttoabsatzes von Pfandbriefen in t mit einer Rest-
laufzeit von vier Jahren zum Gesamtabsatz festverzinslicher
Wertpapiere.

ANBWP:: Anteil des Bruttoabsatzes von Bundeswertpapieren mit einer
Restlaufzeit von vier Jahren zum Gesamtabsatz festverzinslicher
Wertpapiere.

et Storgrofe.

Die Ergebnisse einer neuen Schitzung flir den Zeitraum 1996 bis 2006 sind in Tabelle
6.2-2 wiedergegeben. Wie bei Diamond/Lea (1992) konnte auch hier eine Autoregression
nach der Cochrane-Orcutt Methode durchgefiihrt werden, da die Daten serielle Korrelation
erster Ordnung aufweisen und eine Uberpriifung des zugrundeliegenden Prozesses der Daten
DIFF10; die Annahme der Stationaritit unterstiitzt.

Variable Lag Regressionskoeffizienten

Beta t Sig.
Konstante 0 1,14 22,386 1%-Niv.
STRU 0 -0,10 -1,72
ANPF 0 0,172 2,927 5%-Niv.
ANBWP 0 0,085 1,44
Korr. R-Quadrat 0,21
Durbin-Watson 2,10

Tabelle 6.2-2: Ergebnisse der Regressionsschéatzung zur Bestimmung der Zinsdifferenz zwischen
Hypothekendarlehen mit 10 j&hriger Festverzinsung und Bundeswertpapier en mit
einer Restlaufzeit von 10 Jahren im Zeitraum zwischen 01/1996 und 06/2006.%

Der duBlerst niedrige Wert des Bestimmtheitsmales ldsst erkennen, dass der Einfluss der
untersuchten Variablen auf die Zinsdifferenz sehr gering ist. Das bestétigt auch der Vergleich
zwischen dem Ergebnis der Konstanten in der Regression von 114 Basispunkten und dem
Mittelwert der Zinsdifferenz zwischen Hypothekendarlehen und Bundeswertpapieren im un-
tersuchten Zeitraum, der bei 115 Basispunkten liegt. Ahnliche Ergebnisse liefert die Untersu-
chung tiber den Zeitraum 2003-2006. Hier liegt der Zinsspread bei 92,7 Basispunkten. Auch
fiir die Schétzung des korrigierten Zinsaufschlages variabel verzinslicher Hypothekendarlehen
kann die Beriicksichtigung des Ausfallrisikos und des Risikos vorzeitiger Tilgung entfallen.
Auf Grund der restriktiven Beleihungspraxis ist das Risiko eines Ausfalls auch bei variabel
verzinsten Produkten duBerst gering. Die Schitzung des ,korrigierten* Zinsaufschlags varia-
bel verzinslicherer Hypothekendarlehen zum risikolosen Zins erfolgt auf Grund des Refinan-

zierungsmixes aus kurzfristigen und léngerfristigen Spareinlagen und Sparbriefen wie in

** Siehe auch Ergebnisse fiir den Zeitraum 06/1982-04/1991 bei Diamond/Lea (1992), S. 187f.
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Gleichung (6.2) angegeben. Die Daten weisen eine Autokorrelation ersten Grades auf und
konnen mit Hilfe der Autoregression nach Cochrane-Orcutt geschitzt werden. Die Funktion
der Variable HypVar unterstiitzt die Annahme der Stationaritét.

HypVar, =lz +b,BWPT1,, , +b,BWPT2,  +b,BWPT5,  +bBWPTIO,  , +¢, (6.2)
mit:
HypVart: Zinsen fiir variabel verzinste Hypothekendarlehens in Periode t
BWPTi t-n: Rendite fiir Bundeswertpapiere der Restlaufzeit i in Periode t
und mit einem Zeitlag von t-n.
a: Storgrofle
Variable Lag Regressionskoeffizienten
Beta t Sig.
Konstante 0 2,77 8,968
BWPTL 0 0,59 0,12
BWPT2 0 20,43 0,13 5%-Niv.
BWPT5 0 0,06 -0,1 5%-Niv.
BWPT10 0 0,1 0,02
BWPT1 2 0,5 0,11 1%-Niv.
BWP1 4 0,3 2,01 1%-Niv.
BWPT2 2 -0,4 0,07 1%-Niv.
BWPT5 2 0,2 0,32 1%-Niv.
Korr. R-Quadrat 0,89
Durbin-Watson 1,84

Tabelle 6.2-3: Ergebnisse der Regressionsschatzung zur Bestimmung der Zinsdifferenz zwischen
Hypothekendarlehen mit variabler Verzinsung und Bundeswertpapieren mit ver-
schiedenen Restlaufzeiten im Zeitraum zwischen 01/1996 und 06/2006. *°

Der geschitzte korrigierte Zinsaufschlag betrdgt nach dieser Regressionsschidtzung 277
Basispunkte. Mit einem Bestimmtheitsmal3 von 0,89 ist das Ergebnis signifikant. Der errech-
nete Mittelwert der Differenz zu den Refinanzierungskosten iliber Spareinlagen lag bei 288
Basispunkten. Im Vergleich zum Ergebnis von Diamond/Lea (1992) fiir den Zeitraum von
1982 bis 1991 hat sich die Differenz zwischen den Werten angenihert,” was fiir eine Erho-
hung der Wettbewerbssituation der deutschen Sparinstitute im Hypothekensektor und einer

Verringerung ihrer Kosten spricht.

Zur Vervollstindigung der Vergleichsbasis der Finanzierungskosten miissen die jéhrli-
chen Kosten eines Bauspardarlehens geschitzt werden. Auf Grund der besonderen Finanzie-
rungsform miissen hierfiir neben den tatséchlichen Darlehenszinsen der Darlehensphase die

Opportunititskosten, die auf Grund entgangener Sparzinsen wéhrend der Sparperiode ent-

** Siehe auch Ergebnisse fiir den Zeitraum 06/1982-04/1991 bei Diamond/Lea (1992), S.190
* Die Differenz der Werte betrug in diesem Zeitraum 62 Basispunkte.
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standen sind, die staatliche Férderung und mdgliche Zwischenkredite wihrend der Wartezeit
beriicksichtigt werden. Je nach Tarifvertrag werden Sparzinsen von 1,5% bis 4% angeboten.*!
Der entsprechende Darlehenszins hat einen Zuschlag von 2,5% bis 3%. Fiir die Berechnung
der jahrlichen Zinskosten werden ein Sparzins von 2,5% und ein Darlehenszins von 5% ange-
nommen. Dariiber hinaus wird die Ansparphase auf vier Jahre festgelegt. Dies entspricht der
Mindestansparzeit eines Bausparvertrags, die Wartezeit zur Zuteilung geht mit einem Jahr*

und die Darlehensphase mit 10 Jahren in die Berechnung ein.

Abbildung 6.2-13 zeigt die Zinsdifferenz der Bauspardarlehen zu Hypothekendarlehen
mit einer Zinsfestschreibung iiber 10 Jahre inklusive eines auf 10 Jahre umgerechneten Zwi-
schenkredites aus einer einjédhrigen Wartezeit. Es wird deutlich, dass der reine Zinsvorteil der
Bauspardarlehen seit Mitte des Jahres 1998 durch das allgemein niedrige Niveau der Hypo-
thekenzinsen kaum mehr vorhanden ist. Davor von 1991 bis 1998 betrug es im Mittel 228
Basispunkte.

Im gleichen Maf}e sind die Opportunitétskosten der Bausparphase, d.h. die Kosten ent-
gangener Zinsen aus Sparanlagen dhnlicher Anlagedauer, gesunken. Fiir die Berechnung der
Opportunititskosten wurde der Mittelwert der Zinsen von Spareinlagen und Sparbriefen mit
einer Laufzeit von vier Jahren und Spareinlagen mit einer Laufzeit von 12 Monaten herange-
zogen. Die durchschnittlichen Opportunititskosten liber die gesamte Betrachtungsperiode
betragen 94 Basispunkte. Die Kosten sind von durchschnittlich 156 Basispunkten seit dem
Jahr 1993 bis Anfang des Jahres 1998 auf durchschnittlich 7 Basispunkte ab dem Jahr 1998

gesunken.

Die in der Abbildung 6.2-13 dargestellte Forderungskurve zeigt den Anteil der einge-
gangenen Wohnungsbauprdmien im Verhéltnis zu den Bauspareinlagen. Dieser ist in der ers-
ten Halfte der 90er Jahre zunichst von 1,7% auf 0,6% zuriickgegangen, um danach wieder auf

. . 43
iiber 2% anzusteigen.

*! Vgl. Bausparkassen-Fachbuch 2004/2005, S.665 ff.

* Diese Zeitdauer ist aus heutiger Sicht zu hoch, fiir die Betrachtung der gesamten Periode aber tragbar.

* In der Arbeit muss die Forderung iiber die Arbeitnehmersparzulage unberiicksichtigt bleiben, da hierzu keine
Daten vorliegen. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass dadurch das Ergebnis verzerrt wird.
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Vorteil-Zinsdifferenz Foérderung —+— Opportunitatskosten

Abbildung 6.2-13: Zinsdifferenz von Bauspar darlehen zu Hypothekendar lehen mit Zinsfestschrei-
bung tiber 10 Jahre, die Opportunitéatskosten des Bausparens und die Bauspar -
forderung.

Die Formel zur Berechnung der jéhrlichen Darlehenskosten eines Bauspardarlehens
kann wie folgt dargestellt werden:

S RS S [ (6.3)
mit:

reP: effektiver, jahrlicher Darlehenszins eines Bausparvertrags

r% im Bausparvertrag festgelegter Darlehenszins

reW. Darlehenszins fiir den Zwischenkredit, umgerechnet in ein Zins-

aufschlag auf r'%.
r Sparzins am Kapitalmarkt

ros: im Bausparvertrag festgelegter Sparzins

Um nun auch hier eine Zinsdifferenz zum risikolosen Zins zu erhalten, werden die Wer-
te r® zur Rendite von Bundeswertpapieren mit einer Restlaufzeit von 5 Jahren in Verbindung
gesetzt.* Der Durchschnittswert dieser Differenz liegt bei positiven 78 Basispunkten. Aus
Abbildung 6.2-14 ist erkennbar, dass die Differenz zu Beginn der Betrachtungsperiode bis
Anfang des Jahres 1996 negativ war, der Durchschnitt lag bei -53 Basispunkten. Diese Ver-
dnderung steht vor allem mit der Abnahme des Zinsvorteils von Bauspardarlehen gegentiber
herkdmmlichen Hypothekendarlehen in Verbindung. Das Sinken der Opportunitétskosten und
der moderate Anstieg der Wohnungsbauforderung konnten den Anstieg der Zinskosten nicht

kompensieren.

** Als Vergleichsbasis werden die Bundeswertpapiere mit einer Restlaufzeit von 5 Jahren herangezogen, da diese
mit der Duration der Bauspardarlehen von 6 bis 7 Jahren am besten tlibereinstimmen. Vgl. hierzu auch Dia-
mond/Lea (1992), S.194.
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Abbildung 6.2-14: Korrigierte Zinsdifferenz zwischen Bauspar darlehen und Bundeswer tpapieren
mit einer Restlaufzeit von 5 Jahren.

Zur berechneten Zinsdifferenz muss noch eine Aufnahmegebiihr und eine Darlehensge-
biihr hinzugefiigt werden. Entsprechend der Annahme bei Diamond/Lea (1992) wird auch
hier mit einem Pauschalbetrag von 40 Basispunkten gerechnet. Die korrigierte Zinsdifferenz

fiir Bauspardarlehen zum risikolosen Zins betrégt demnach 118 Basispunkte.

6.2.3.2 Spanien

Die aktuelle Preisgestaltung auf dem spanischen Hypothekenmarkt ist in Tabelle 6.2-4
fiir verschiedene Zinsprodukte zusammengefasst. Auffallig ist, dass der Zins fiir Darlehen mit
einer Festzinsschreibungsfrist von {iber 10 Jahren niedriger ist als der variable Zins. Wie in
Abbildung 6.2-15 zu sehen, hat der Trend eines sinkenden Zinsverlaufs fiir Produkte mit einer
Festzinsschreibungszeit von {liber 10 Jahren im Mérz 2004 begonnen. Im Januar 2005 waren
die Zinsen fiir variabel verzinste Produkte und langfristig verzinste Produkte schon gleichauf
und seit Januar 2006 unterschreiten die langfristig festgelegten Zinsen die variablen. Die Ab-
bildung zeigt auch deutlich, dass die Zinsen fiir festverzinsliche Hypothekendarlehen von 5

bis 10 Jahren komplett vom Rest der Zinsentwicklung abweichen.

Hypotheken- Anteil am Ge-
zinsen (%) samtdarlehen
Variabel verzinst | 4,08 93,5 %
1-5 Jahre Fix 435 5%
5-10 Jahre Fix 7,198 0,5%
Uber 10 Jahre Fix | 3,97 0,7%

Tabelle 6.2-4: Preise ver schiedener Hypothekendarlehen — Juli 2006
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Abbildung 6.2-15: Zinsverlauf der verschiedenen Hypothekdarlehen (2003-2006), in %

Variabel verzinste Kredite folgen notwendigerweise einem Referenzindex meistens dem
MIBOR bzw. seit 1999 dem EURIBOR. Er weist eine hohe Korrelation von r=0,99 zu den
Staatsanleihen, Letras del Tesoro, mit einer Laufzeit von 12 Monaten auf. Die mittlere Zins-
differenz betrdgt 15 Basispunkte.
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Abbildung 6.2-16: Zinsverlauf variabel verzinster Hypothekendarlehen, EURIBOR und Letrasdel
Tesoro, 1996-2006, in %

Da die Vorfilligkeitsentschddigung fiir variabel verzinste Produkte auf 0,5% festge-
schrieben ist, muss die Prepayment-Option bei der Schitzung der angepassten Zinsdifferenz

berticksichtigt werden.
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HypVAR =Jo +b LETRAS, , +b,STRU, , , +b,HAUSVOLA , , +¢, (6.5)
mit:
LETRAS t-n: Zinssatz der 12 monatigen Letras del Tesoro in Periode t mit ei-
nem Lag von t-n.
STRU¢ t-n: Zinsdifferenz zwischen Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit
von einem und drei Jahren in t mit einem Lag von t-n.
HAUSVOLA t-n: Volatilitit der Hauspreise gemessen als Standardabweichung der
monatlichen Hauspreise zu den vorangegangenen 12 Monaten in
Periode t mit einem Lag von t-n.
€t StorgroBe.
Variable Lag Regressionskoeffizienten
Beta t Sig.
Konstante 1,26 0,076
LETRAS 0 0,126 0,076
LETRAS 1 0,253 0,103 1%-Niveau
LETRAS 2 0,516 3,48
LETRAS 3 0,159 3,225 1%-Niveau
LETRAS 4 0,143 3,225 1%-Niveau
LETRAS 5 0,076 1,783 5%-Niveau
LETRAS 6 0,103 2,598 1%-Niveau
Korr. R-Quadrat 0,92
Durbin-Watson 1,9

Es konnte kein Einfluss der Variablen einer Prepayment-Option festgestellt werden. E-
benso wenig ergab der Versuch, das Volumen ausgegebener Cedulas Hipotecarias zu bertick-
sichtigen, einen Anhaltspunkt filir einen Einfluss. Deshalb wurde der angepasste Zinsspread
auf Grund der Differenz der zeitlich transformierten Reihen geschitzt. Es ergab sich eine
Zinsdifferenz von 126 Basispunkten. Fiir die Schitzung zwischen 2003 und 2006 ergeben

sich dhnliche Ergebnisse, aber ein geringerer Wert von 82 Basispunkten.

Die Darlehenszinsen festverzinslicher Produkte werden in Spanien erst seit dem Jahr
2003 getrennt erfasst. Der Verlauf der Zinskurve folgt allerdings in weiten Teilen nicht dem
Verlauf der einzelnen Staatsrenditen und andere Einfliisse konnten in verschiedenen Tests
nicht gewertet werden. Daher kann in dieser Form keine Aussage liber einen korrigierten

Zinsspread festverzinslicher spanischer Darlehensprodukte erfolgen.

6.2.3.3 Grofbritannien

Fiir die Berechnungen des korrigierten Spreads variabel und festverzinslicher Darlehen
in GrofBbritannien in dieser Arbeit muss zundchst geklart werden, welche variabel verzinsli-

chen Produkte untersucht werden bzw. wie mit den Praktiken der Diskontierung bei DVR und
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der anschlieBenden Vertragsbindung fiir SVR umgegangen wird. Bei ndherer Betrachtung der
verschiedenen variabel verzinslichen Darlehen im Zeitverlauf (siehe Abbildung 6.2-17) wird
deutlich, dass die Zinssdtze der Tracker-Darlehen jenen des gewichteten Durchschnitts zwi-
schen den SVR und den DVR entsprechen. Dies gilt zumindest bis Mitte des Jahres 2004. *°
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Abbildung 6.2-17: Zinsverlauf der verschiedenen variabel verzindichen Hypothekendarlehen in

%46

Die Korrelation der variabel verzinslichen Darlehen zum risikolosen Gilt iiber einen
Monat*’ ist mit 0,98 sehr hoch. Die durchschnittliche Zinsdifferenz der beiden Produkte be-
trigt im untersuchten Zeitraum zwischen 1996 bis 2006 107 Basispunkte.”® Auffallend ist das
deutliche Absinken der Differenz ab April 2004. Davor ist die Zinsdifferenz durchschnittlich
114 Basispunkte, danach 72 Basispunkte. Eine Regressionsanalyse zur Untersuchung weiterer
Erklarungsvariablen bringt keine verbesserten Ergebnisse. Eine Option der vorzeitigen Riick-
zahlung muss nicht beachtet werden, da Darlehensnehmer in diesem Fall eine Entschadi-
gungszahlung leisten miissen. Die angepasste Zinsdifferenz kann daher mit 107 Basispunkten

angegeben werden.

** Die Laufzeit des Kombinationsprodukts DVR-SVR erstreckt sich meist iiber fiinf Jahre. Die ersten beiden
Jahre sind diskontiert, die ndchsten drei Jahre nicht. Hier muss der Zinssatz fiir SVR gezahlt werden. In diesem
Sinne erfolgt auch die Gewichtung zur Berechung des Durchschnitts.

** Quelle: eigene Berechnungen; www.bankofengland.co.uk

*” Auf Grund der monatlichen Anpassung des Tracker-Darlehens wird diese Benchmark fiir die Untersuchung
gewihlt. Ein konventionelles Gilt (gilt-edged security) ist eine Garantie des Staates dem Halter des Gilts einen
fixen Koupon (monatlich oder alle sechs Monate) bis zum Laufzeitende zu zahlen. Vgl. Notes on the Bank of
England “uk yield curves”: www.bankofengland.co.uk

*% Es ergibt sich ein gleicher Wert bei Nutzung der 3-Monats-Treasury.



Produktebene

203

- -
1 Armmn s e e,

.................................

6
6
98
98

31 Jan 96 ]
30Jun 9
30 Nov 9
30 Apr 97
30 Sep 97
28 Feb

31 Jul 98
31 Dec

31 May 99

00
01
01
01

31 Oct 99
31 Mar
31 Aug 00
31 Jan
30 Jun
30 Nov

30 Apr 02

31 Jul 03
31 Dec

03

31 May 04

31 Oct 04
31 Mar

Gilt 1 Monat

Tracker

Zinsdifferenz

05

31. Aug
31. Jan

06

Abbildung 6.2-18:

Variable Mittelwerte
in % (Januar
1996-Juni
2006)
SVR-BS 6,50
COF-BS 3,66
Differenz SVR-BS zu COF 2,84
Differenz SVR-BS zu GILT-1Monat 1,33 —erg.
Adj.spread 1,30
rq:0,83
SVR-B 6,94
COF-B 3,64
Differenz SVR-B zu COF 3,30
Differenz SVR-B zu GILT 1Monat 1,81
SVR-B-BS 6,85
COF-B-BS 3,66
Differenz SVR-B-BS zu COF 3,19
Differenz SVR-B-BS zu GILT- 1,71 — Erg.
1Monat Adj.Spread 1,5
(rg: 0,73)
Tracker-B-BS 6,14
COF-B-BS 3,66
Differenz Tracker-B-BS zu COF 2,53
Differenz Tracker-B-BS zu GILT- 1,07

1Monat

Zinsverlauf Gilt Gber ein Monat zum Tracker und deren Zinsdifferenz, in %
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Differenz 10 Jahres festverzinsliches 113
Darlehen zu 10 Jahres Bond

Differenz 5 Jahres festverzinsliches 81
Darlehen zu 5 Jahres Bond

Tabelle 6.2-5: Deskriptive Statistik der Variablen in UK

31 Jan 96 7
31 Jan 97
31 May 97
30 Sep 97
31 Jan 98
31 May 98
30 Sep 98
31 Jan 99
31 May 99
30 Sep 99
31 Jan 00
31 May 00
30 Sep 00
31 Jan 01
31 May 01
30 Sep 01
31 Jan 02
31 May 02
30 Sep 02
31 Jan 03
31 May 03
30 Sep 03
31 Jan 04
31 May 04
30 Sep 04
31 Jan 05
31 May 05
30.Sep 05
31.Jan 06
31.Mai06

‘ — Tracker-B SVR-B SVR-BS Tracker B-BS ‘

Abbildung 6.2-19: Zinsverlauf der ver schiedenen Darlehensprodukte (1996-2006), in % *°

Obwohl der Anteil der festverzinslichen Hypothekendarlehen iiber eine Festschrei-
bungszeit von 3 Jahren in Grofbritannien sehr gering ist, ist er in den vergangenen 5 Jahren
doch stetig angewachsen. Dariiber hinaus wird von 6ffentlicher Seite die Aufnahme langfris-
tig festverzinster Hypothekendarlehen mit Hilfe von wissenschaftlichen Studien seit der Krise
Ende der 80er Jahre propagiert.”” Daher wird auch in dieser Arbeit der angepasste Zins fiir
festverzinsliche Darlehen iiber 10 Jahre geschitzt. Wie in Abbildung 6.2-20 zu erkennen,
folgt der Verlauf der 10 jdhrigen Staatsanleihe dem der jeweiligen Festzinshypotheken mit
hoher Korrelation.”' Im Durchschnitt betréigt die Zinsdifferenz im untersuchten Zeitraum fiir
10-jahrige Produkte 113 Basispunkte.

* Quelle: eigene Darstellung; Daten www.bankofengland.co.uk.
*% siehe z.B. Studie von Miles (2004) oderCML/Merril Lynch/UBS (2005)
>10,98 fiir den 5 Jahres Vergleich und 0,97 fiir den 10 Jahres Vergleich
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Abbildung 6.2-20: Zinsverlauf fir Staatsanleihen mit 10 jéhriger Laufzeit und festverzindichen
Hypothekendarlehen mit einer Zinsfestschreibung von 5 Jahren, in %

In GrofBbritannien ist anders als in Deutschland die vorzeitige Riickzahlung von Darle-
hen auch bei festverzinslichen Darlehen gesetzlich nicht ausgeschlossen. Zur Ermittlung der
angepassten Zinsdifferenz mit Hilfe der Autoregression nach Cochrane-Orcutt dienen die
Zinsstruktur (STRU) und die Volatilitat der Renditen der Staatsanleihen als Stellvertreter (sie-
he Gleichung (6.4)). Die Hauspreisvolatilitdit (HAUSVOLA) wird als Proxy fiir mogliche Aus-
fille genutzt. Die Daten weisen eine Autokorrelation ersten Grades auf. Die Funktion der ab-

héngigen Variablen Diff10 unterstiitzt die Annahme der Stationaritit.

Entsprechend der Regressionsschitzung betridgt der korrigierte Zinsaufschlag 96 Basis-
punkte (siche Tabelle 6.2-6). Allerdings ist das Bestimmtheitsma$ mit RP=0,31 schr niedrig,

so dass angenommen werden muss, dass der Einfluss der untersuchten Variablen gering ist.

DIFF10, =Jz +b,STRU,, , +b,HAUSVOLA,, , +h,GOVIOVOLA,, , +¢, (6.4)

mit:

DIFF10;: Zinsdifferenz zwischen den fiir 10 Jahre festverzinslichen Hypo-
thekendarlehen und den Renditen 10 jdhriger Staatsanleihen in
Periode t.

STRU ¢ Zinsdifferenz zwischen Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit

von einem und zehn Jahren in t und einem Lag t-n.

HAUSVOLA; t.n: Volatilitdt der Hauspreise gemessen als Standardabweichung der
monatlichen Hauspreise zu den vorangegangenen 12 Monaten in
Periode t und einem Lag t-n.

GOV10VOLA t-n: Volatilitdt der Renditen von 10 jéhrigen Staatsanleihen gemes-
sen als Standardabweichung der monatlichen Renditen zu den
vorangegangenen 12 Monaten in Periode t und einem Lag t-n.

€t StorgroBe.
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Variable Lag Regressionskoeffizienten
Beta t Sig.
Konstante 0 0,96 1%-Niv.
STRU 0 -0,45 0,0956
GOV10VOLA 0 -0,07 1,82 5%-
Niveau
HAUSVOLA 0
STRU 3 -0,19 1%-
Niveau
Korr. R-Quadrat 0,31
Durbin-Watson 1,80

Tabelle 6.2-6: Ergebnisse der Regressionsschéatzung zur Bestimmung der Zinsdifferenz zwischen
Hypothekendarlehen mit 10 jahriger Festverzinsung und den Renditen der 10 jahri-
gen Staatsanleihen zwischen 01/1996 und 06/2006.

6.2.3.4 Vergleich — Produktpreise

Die folgende Tabelle 6.2-7 fasst die angepassten Zinsspreads der drei Lénder differen-

ziert nach variabel und festverzinslichen Darlehen zusammen.

Preise Deutschland Spanien GroBbritannien
114 bp
(Hypo-Darl.)
Fest 96 bp
118 bp
(Bauspardarl.)
Variabel 277 bp 126 bp 107 bp

Tabelle 6.2-7: Vergleich der angepassten Zinsspreads der drei Lander fir den Zeitraum 1996-2006

6.2.4 Ergebnis Produktebene

Im Ergebnis ldsst sich aus Sicht der Darlehensnehmer feststellen, dass der britische
Markt die geringsten Marktzugangsbeschrankungen aufweist und zusétzlich die Intermediati-
onsleistung in der Preisgestaltung am effizientesten ist. Allerdings werden hier keine festver-
zinslichen Darlehen ohne die Prepayment-Option angeboten, was insgesamt zu einem hohe-
ren Zinssatz flihrt und u.U. einige Darlehensnehmer davon abhilt zu Beginn ihrer Vertrags-

laufzeit festverzinsliche Vertrage zu wihlen.

Grundsitzlich sind die Intermediationsleistungen hinsichtlich der Preise in den betrach-
teten Liandern sehr gut. Betrachtet man die Margen der letzten drei Jahre lédsst sich im ver-
gleich zu den Margen der Laufzeit zwischen 1996 und 2006 feststellen, dass sie gesunken
sind. Allein die Zinsgestaltung fiir variabel verzinsliche Darlehen in Deutschland scheint im
Léandervergleich sehr hoch.
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6.3 Aktivitatsebene

In diesem Kapitel wird untersucht, wie die anfallenden Risiken einer Hypothekenfinan-
zierung unter den Akteuren verteilt werden und anschlieend Lénderweise verglichen. Dabei
steht vor allem die Frage im Vordergrund, wie die Entwicklung in der Vergangenheit war,
welche Verdnderungen stattgefunden haben und welche Verbesserungen hin zum Idealfall der

Risikoverteilung vorgenommen werden konnen.

6.3.1 Zinsanderungsrisiko

Das Zinsénderungsrisiko ist ein wesentliches Risiko der Hypothekenfinanzierung. Fiir
Darlehensnehmer ist es grundlegend, da es zum einen die Maximierung ihres Endvermdgens
beeinflusst und zum anderen wihrend der Laufzeit Auswirkung auf ihre Ausgabenbelastung
bzw. Liquiditdt hat. Wie in Kapitel 4 erldutert spielen viele Faktoren fiir die Produktwahl eine
Rolle. So beeinflussen sowohl langfristige als auch kurzfristige Zinserwartungen die Ent-
scheidung fiir die Verzinsungsart und -dauer eines Hypothekenproduktes, die Abhéngigkeit
der Einkommen und Hauspreise von der Zinsentwicklung und vor allem auch die Volatilitét
der Zinsen. Am glinstigsten ist zu bewerten, wenn es fiir Kreditnehmer ein breites Angebot an
Produkten gibt, das es ihnen ermdoglicht, das fiir sie giinstigste zu wéhlen. Im Folgenden wer-
den unter anderem die in Kapitel 4.2.1 vorgestellten Ergebnisse der Modelle zur Aufteilung

des Zinsanderungsrisikos mit der in den Léndern iiblichen Praxis verglichen.'

Fiir Kreditgeber und Investoren bedeutet das Zinsidnderungsrisiko die Gefahr, dass sich
der Wert von Darlehen oder Investitionen auf Grund von Marktzinsdnderungen verringert und
sie dadurch Verluste erleiden. Marktzinsdnderungen beeinflussen auch das Risiko der vorzei-
tigen Tilgung und somit die Laufzeit der Darlehen und Investitionen.”

Das Zinsdnderungsrisiko gehort zu den wesentlichen Erfolgsrisiken aller Kreditinstitute.
Es kann durch Verbriefen der Darlehensforderungen an Dritte weitergegeben werden oder
aber von den Darlehenspartnern selbst getragen werden. In jedem Fall werden die Risiken
verteilt und bewertet und es ist wichtig, dass dies so effizient wie mdglich geschieht. Jene, die
Darlehen verbriefen, tragen das Zinsédnderungsrisiko nur bis zum endgiiltigen Verkauf der
Darlehen. Durch geeignete Sicherungsmechanismen (Credit Enhancements) wie die Struktu-
rierung in verschiedene Asset-Klassen (z.B. durch Pay-Through MBS)? kénnen die Risiken so

an geeignete Investoren weitergegeben werden.

Ein effizientes System der Wohneigentumsfinanzierung bietet den Konsumenten eine

groBe Bandbreite an Hypothekenprodukten an. Sind diese richtig bewertet, zeigen die sich

' Siehe auch Kap.4 und Kap. 6.1
s
? Siehe auch Kap.3.2
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ergebenden Entscheidungen der Kreditnehmer deren Féhigkeit, die Zinsdnderungsrisiken zu
managen. Der Fokus der folgenden Betrachtung liegt dabei in der Allokation der Zinsdnde-

rungsrisiken, nicht in ihrer Hohe.

6.3.1.1 Deutschland

In Deutschland ist der Anteil festverzinster Darlehen sehr hoch. Fiir die Zeit der Zins-
bindung sind die Kreditnehmer gegen Zinsdnderungsrisiken abgesichert. Betrachtet man die
Zinsdifferenz der festverzinsten Produkte zu den variabel verzinsten, ist zu erkennen, dass
diese in den letzten Jahren eher gering und oft sogar negativ war (siche Abbildung 6.3-2).
Gleichzeitig war die Zinsstruktur im Verlauf eher flach (bis 2006) und im kurzfristigen Be-
reich oft leicht invers (2001-2004). Damit scheinen die Modellergebnisse aus Kapitel 4.2.1
bestdtigt, wonach Darlehensnehmer eher zur Aufnahme festverzinslicher Kredite neigen, je
flacher die Zinsstruktur ist. Vergleicht man die Entwicklung der Zinsdifferenzen in Abbildung
6.3-2 und Abbildung 6.3-2 mit der Abbildung 3.3-3 so ldsst sich ab 2003 bis Ende 2004 mit
der Erhohung der Zinsdifferenz auch ein leichtes Anwachsen der Neugeschéiftsvolumina vari-
abel verzinster Kredite erkennen. Allerdings steigt mit dem Sinken der Zinsdifferenz ab Ende
November die Nachfrage nach festverzinsten Krediten iiber 10 Jahre bis heute stark an. Die
hohe Nachfrage nach festverzinslichen Hypothekendarlehen spiegelt auch das stark ausge-
préigte Sicherheitsbediirfnis fiir langfristige Planungen der deutschen Darlehensnehmer wieder

und stimmt ebenfalls mit den Modellaussagen iiberein.

Leider differenziert die Statistik nicht unter den langfristigen Krediten iiber 10 Jahre, so
dass die im Vergleich meist hoheren Zinssétze fiir Kredite mit einer Zinsfestschreibungsdauer
von 15 oder 20 Jahren nicht dokumentiert sind. Dass die Darlehensgeber mittelfristig giinstige
Kreditkonditionen anbieten konnen, liegt vor allem an der sicheren Refinanzierung der erst-
rangigen Darlehen iiber Pfandbriefe. Das Zinsdnderungsrisiko fiir diesen Teil der Darlehen
entsteht fiir die beteiligten Akteure erst nach Ablauf der Zinsbindungsfrist. Fiir die Darle-
hensnehmer besteht zu diesem Zeitpunkt neben der Chance einer Verbesserung aber auch die

Gefahr steigender Kapitaldienste.
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Abbildung 6.3-1: Zinsdifferenz von variabel verzindichen zu fest verzinslichen Hypothekendar -
lehen in % (1990-2003)
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Abbildung 6.3-2: Zinsdifferenz von variabel verzindlichen zu fest verzinslichen Hypothekendar -
lehen in % (2003-2006)

Fiir die restlichen 20% der Finanzierung bis zur Beleihungsgrenze von 80% stehen ver-
schiedene Moglichkeiten der Produktwahl zur Verfiigung. Mit einem Bauspardarlehen gehen
die Darlehensnehmer kein weiteres Zinsdnderungsrisiko ein, da hier schon im Voraus, beim
Abschluss des Bausparvertrags, der Zinssatz des Darlehens tiber die gesamte Laufzeit festge-
schrieben wird. Allerdings ist der sich ergebende Kapitaldienst aus erstrangigem Hypothe-
kendarlehen und zweitrangigem Bauspardarlehen relativ hoch, da die Laufzeit des Bauspar-
darlehens mit hochstens 12 Jahren sehr kurz ist. Dariiber hinaus beinhalten Bauspardarlehen
im Gegensatz zu den festverzinslichen Hypothekendarlehen zusétzlich die Option der vorzei-
tigen Riickzahlung des Kredits und damit einen zusétzlichen Schutz fiir Bausparer bei sinken-
den Marktzinsen. Mit variabel verzinslichen zweitrangigen Darlehen nehmen Darlehensneh-
mer dagegen ein gewisses Zinsdnderungsrisiko in Kauf, kdnnen dafiir aber auch von Zinssen-

kungen profitieren oder aber die Darlehen vorzeitig kiindigen. Zurzeit werden die meisten
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deutschen Gleitzinskredite mit Zinsobergrenzen dargestellt, obwohl es dazu noch keine ge-

setzlichen Rahmenbedingungen gibt.*

Verglichen mit den hauptsichlich variabel finanzierten Kreditnehmern aus Spanien und
GroBbritannien sind Darlehensnehmer in Deutschland damit besser gegen Zinsédnderungsrisi-
ken geschiitzt. Allerdings ldsst der gesetzlich geregelte Ausschluss der vorzeitigen Riickzah-
lung bei Festzinskrediten bzw. die Zahlung einer Vorfilligkeitsentschiddigung ein Mangel an

der Vollstiandigkeit des Marktes erkennen.’

Eine Beurteilung der Zinsédnderungsrisiken fiir die Kreditgeber kann nur nach den ver-
schiedenen Kreditgebergruppen erfolgen. Beispielsweise gehen Bausparkassen auf Grund
ihres Status und der rechtlichen Grundlagen anders mit Zinsdnderungsrisiken um als die Uni-
versalbanken. Die Refinanzierung der ausgegebenen Bauspardarlehen erfolgt durch die in die
Zuteilungsmasse eingeflossenen Mittel. Darunter fallen Sparbeitrdge, Guthabenzinsen, Woh-
nungsbaupramien, Tilgungsleistungen und u.U. aufgenommene Fremdmittel. Diese nicht kon-
gruente Refinanzierung birgt zwar das Risiko, dass die Bausparkassen aufgrund von Zinsdn-
derungen in Liquiditatsschwierigkeiten kommen; allerdings fangen die Bausparkassen dieses
Risiko mit Hilfe der vorher nicht festgelegten Wartezeit bis zur Darlehenszuteilung ab. Allein
fiir die kurzfristigen Vor- und Zwischenkredite, die zu Marktkonditionen vergeben werden,
tragen die Bausparkassen das entsprechende Zinsédnderungsrisiko. Wie in Kapitel 3.3.1.4 ge-
zeigt, hat das Volumen dieser Darlehen allerdings erheblich zugenommen und fiihrt dadurch
zu einem erhdhten Zinsidnderungsrisiko in den Bilanzen der Bausparkassen. Insgesamt bleibt

das Risiko aber begrenzt, da die Vertrdge immer nur kurzfristig abgeschlossen werden.

Die Universalbanken befinden sich nicht in einem derart geschlossenen System. Die
Pfandbriefinstitute unter ihnen, die ehemals dem Spezialbankprinzip unterlagen, geben wei-
terhin hauptsichlich festverzinste Hypothekendarlehen aus und refinanzieren sich durch die
Ausgabe von Pfandbriefen. Damit reduzieren sie ihr Zinsdnderungsrisiko. Die Kongruenz-
prinzipien die der Ausgabe von Pfandbriefen zugrunde liegen, reduzieren das Risiko zusitz-
lich. Die meisten Universalbanken allerdings refinanzieren die ausgegebenen Hypothekendar-
lehen immer noch traditionell {iber Spareinlagen. Da die Darlehensnehmer bei vorzeitiger
Kiindigung eines festverzinsten Kredites aber eine Vorfilligkeitsentschidigung zahlen miis-
sen, schlieBen die Darlehensgeber die Zinsdnderungsrisiken damit sowohl bei der Ausgabe

von variabel verzinsten Krediten als auch bei festverzinsten aus.

6.3.1.2 Spanien

Die spanischen Kreditinstitute refinanzieren den GroBteil der Hypothekendarlehen tiber
Spareinlagen. Der Anteil ist allerdings seit 2002 von 85% auf knapp 70% zuriickgegangen.
Da die ausgegebenen Darlehen zu iiber 93% variabel verzinste Darlehen sind, die einem Refe-

* Vgl. auch Diibel/Kondgen (2006), S.3
* Siehe dazu auch weiter unten zur vorzeitigen Riickzahlung und zur Stabilitit des Marktes.
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renzzins folgen, geben die spanischen Kreditgeber die Zinsdnderungsrisiken fast vollstindig
an die Darlehensnehmer weiter. Nur fiir die Zeit zwischen den periodisch festgelegten Anpas-
sungszeitpunkten ist der Zinssatz sicher. Diese konnen bis zu zwei Jahren betragen, in der
Regel aber werden die Zinsen alle 6 Monate oder jéhrlich angepasst. Allerdings ist auch hier
eine Vorfilligkeitsentschiddigung bei vorzeitiger Kiindigung seitens des Darlehensnehmers zu
entrichten. Diese richtet sich aber nicht nach dem tatsdchlich entstandenen Schaden, sondern
ist gesetzlich festgelegt (0,5% bei variablen Hypothekendarlehen und seit dem Jahr 2007
2,5% bei festverzinsten Hypothekendarlehen).

Die Préferenz der Darlehensnehmer fiir variabel verzinsliche, indexgebundene Hypo-
thekarkredite spiegelt auch die Modellergebnisse aus Kapitel 4.2.1 wieder. Bis Mitte der 90er
Jahre waren die Zinsen in Spanien sehr hoch und die Inflation sehr volatil.® Dariiber hinaus
konnte die hohe Zinsdifferenz zu den 5 bis 10 jdhrigen Darlehenszinsen ein zusétzlicher
Grund fiir die Wahl der indexierten Darlehen sein (sieche Abbildung 6.3-3). Die Abbildung
zeigt allerdings auch, dass die Differenz zu Darlehen mit Zinsfestschreibungen von bis zu 5
Jahren und solchen iiber 10 Jahren sehr gering ist, was entsprechend den Modellergebnissen
gegen die Wahl von variabel verzinsten Darlehen spricht. Dafiir spricht wiederum, dass der

spanische Darlehensnehmer im Gegensatz zum deutschen ungeduldiger ist.

Da die Zinssétze fiir Darlehen mit anfénglichen Zinsfestschreibungen oft individuell mit
den Banken verhandelt werden, spiegeln die Zinskurven unter anderem auch die tatsichlichen
Verhandlungsergebnisse zwischen Darlehensnehmer und Darlehensgeber wieder. Daher kann
vermutet werden, dass die Nachfrage nach Krediten mit Zinsfestschreibungen zwischen 5 und

10 Jahren hoher ist als nach jenen mit kiirzeren oder ldngeren Fristen.

Ein weiteres Modellergebnis zur Wahl von indexgebundenen Darlehen ist die positive
Korrelation der Immobilienpreise und Einkommen als Indikatoren der Kapitaldienstfiahigkeit
der Haushalte mit der Zinsentwicklung. Dieses Ergebnis kann fiir den spanischen Hypothe-
kenmarkt zwar nicht bestitigt werden, dafiir ist aber der Verlauf der monatlichen Nettobelas-
tung (siche Abbildung 3.3-7-10) positiv korreliert.

® Diese Griinde werden vor allem auch von den Experten zur Begriindung der vorherrschenden indexierten Hy-
pothekendarlehen genannt. Manzano (2005), S.5. Allerdings wurde mit dem Gesetz 2/1994 vorzeitige Riickzah-
lung festverzinster Kredite erlaubt, so dass die Kreditinstitute ab diesem Zeitpunkt verstarkt variabel verzinste
Kredite ausgaben.
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Abbildung 6.3-3: Zinsdifferenz von variabel verzindlichen zu fest verzinslichen Hypothekendarle-
hen in % (2003-2006)

Eine immer groBere Verbreitung findet die Refinanzierung iiber die Ausgabe von Cédu-
las Hipotecarias (CH). Sie hat inzwischen einen Anteil von 23% an der Refinanzierung der
ausstehenden Hypothekendarlehen.” Im Gegensatz zu den ihnen zugrundliegenden Hypothe-
kendarlehen haben CHs aber einen festen Kupon und die ausgebenden Kreditinstitute konnen
die Risiken aus diesem Mismatch nur auf Gesamtebene iiber die Bank durch die Ausgabe von
Derivaten sichern. Daraus ergeben sich im Insolvenzfall des Emittenten auch Zinsinderungs-
risiken fiir die Investoren. Fiir den Fall, dass die Kreditzinsen unter den Kupon der CHs sin-
ken, werden insgesamt mehr Hypothekendarlehen zur Deckung der Zinszahlungen an die In-
vestoren bendtigt. Damit spielt die Uberdeckung der CHs zur Absicherung der Zinsinde-
rungsrisiken der Investoren eine kritische Rolle.® Eine weitere Sicherungsmdoglichkeit der
Investoren in CHs bietet die Verbriefung dieser Titel iiber die Fondos de Titulacion Activa
(FTA). Die Konstruktion soll sicherstellen, dass die CH-Investoren ihre Zahlungen piinktlich
erhalten.

6.3.1.3 GroRbritannien

Wie im spanischen Markt ist der Hauptteil der ausgegebenen Hypothekendarlehen vari-
abel verzinst oder der Zins nur fiir kurze Zeit (2-3 Jahre) festgeschrieben. Da dariiber hinaus
keine Pflicht zur Referenzierung an einen Index besteht, liegt das Zinsdnderungsrisiko zumin-
dest nach der Zinsfestschreibungsfrist beim Darlehensnehmer. Auch in GroBbritannien finden
sich einige Modellergebnisse aus Kapitel 4.2.1 bestétigt. Untersuchungen der FSA haben ge-
zeigt, dass die britischen Darlehensnehmer ihre Produktwahl hauptsdchlich nach dem Ver-
gleich der vorherrschenden Zinssitze treffen. Dabei vernachlédssigen sie die Zinsfestschrei-
bungsfrist der festverzinslichen Darlehen und vergleichen lediglich zwei ,,Zahlen® (siehe
Abbildung 6.3-4). Abbildung 6.3-4 zeigt deutlich, dass sie durch die sich an die DVR-

Darlehen anschlieBenden SVR-Darlehen damit schon nach zwei Jahren einen erheblichen

7 Vgl. Statistik www.ahe.es, Stand: 02/2007
¥ Vgl. Burkert/Eichert (2006), S.46 f.
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Zinsaufschlag in Kauf nehmen. Dagegen ist die Zinsdifferenz zu festverzinsten zu variabel
verzinsten Produkten zwar sehr variabel, bleibt aber innerhalb der Bandbreite der Zinsdiffe-
renzen zu SVR und DVR. Fiir die reine Orientierung an den kurzfristigen Zinssdtzen spricht
auch die hohe Korrelation der Hauspreise mit den kurzfristigen Zinsen. Die Begriindung, dass
es durch das relativ hohe Verhiltnis der Haushaltsverschuldung zum Haushaltseinkommen in
GroBbritannien viele kreditbeschrinkte Haushalte gibt,” kann so Miles (2005) nur zum Teil
gelten, da auch die nicht kreditbeschrinkten Haushalte eher zu variabel verzinsten Darlehen

neigen. '’

T
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‘—.—ZinsdiﬁTrad<er-lOJahre+ZinsdiﬁTrad<er-5Jal1e —o— Zinsdiff Tracker - SVR —s— Zinsdiff Tracker - DVR

Abbildung 6.3-4: Zinsdifferenz von variabel verzindichen zu fest verzinsichen Hypothekendarle-
hen in % (1997-2006)

Building Societies haben auf Grund der gesetzlichen Regelung, 50% der Hypotheken-
darlehen tiber Spareinlagen refinanzieren zu miissen, ein etwas hoheres Risiko als die iibrigen
Geschiftsbanken. Allerdings wurde diese Grenze erst kiirzlich von 75% auf 50% reduziert.

Eine Entwicklung in Richtung verbessertem Kapitalmarktzugang ist damit deutlich erkennbar.

Investoren in Structured Covered Bonds gehen ein relativ geringes Risiko ein. Obwohl
eine Ersatzdeckung nicht vorgeschrieben ist, haben sich die Emittenten auf eine vergleichs-
weise hohe Mindestiiberdeckung zwischen 6,5% und 10% und auf einen maximalen Belei-
hungswert zwischen 60 und 75% geeinigt. Gleichzeitig fiihren sie monatliche Asset Coverage
Tests durch und finanzieren gegebenenfalls nach. Der Risikopuffer ist damit relativ hoch und
die Zinsédnderungsrisiken fiir die Investoren gering. Investoren in RMBS dagegen iiberneh-
men je nach Risikotranche mehr oder weniger Risiken. Meist behalten die Kreditinstitute al-
lerdings die sogenannte Equity Tranche in ihrer Bilanz. Ihr werden die Verluste als erstes zu-

: 11
gewicsen.

’ Dies gilt vor allem fiir jiingere Haushalte.

' Vgl. auch Miles (2005), S.C87-C89

" Diese Praxis ist vor allem auch im sogenannten ,,Subprime“-Bereich (Kredite an Kunden mit nur geringer
Bonitit) tiblich und ist im Sommer 2007 auch fiir die Krise des amerikanischen Hypothekenmarktes verantwort-
lich. Experten in Europa gehen daher der Frage nach, ob vor allem auch in UK und Spanien eine ,,Subprime*-
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6.3.1.4 Schlussfolgerung

Die Darlehensvertriage sind jeweils so gestaltet, dass die Zinsédnderungsrisiken fiir die
Kreditgeber eine duBerst geringe Bedeutung haben. Gleiches gilt zumindest fiir die Dauer der
Zinsfestschreibung auch fiir die deutschen Darlehensnehmer. Da die Zinsfestschreibungsfris-
ten in Grof3britannien und Spanien in der Regel sehr viel kiirzer sind als in Deutschland, iiber-
nehmen die Darlehensnehmer hier einen groBeren Anteil der Zinsdnderungsrisiken. Tabelle

6.3-1 fasst die Verteilung der Zinsénderungsrisiken zusammen.

Zinsanderungsrisiko Kreditinstitut Darlehens- Investor
nehmer
Bausparkasse Pfandbriefbank | Universalbank Geringer
tber nimmt ge- fastkein ZARda | geringes ZAR Anteil an ZAR Kein
Deutschland ringes ZAR kongruente Refi- | aufgrund nicht bei festverz ZAR
nanzerung kongruenter Krediten '
Refinanzierung
Ubernimmmt geringes ZAR da nur Ausgabe von variabel hoher Antail | CGeringes
Spanien bzw. hochstens kurzzeitig festverzinsten Krediten; an ZAR ZAR bei
Mangel an festverzinsten Krediten* CH
gering f.
. . geringer Anteil an ZAR hoher Anteil covered
GroBbritannien Mange! an festverzinsten Krediten* an ZAR bgggs
RMBS

Tabelle 6.3-1: Allokation der Zinsdnderungsrisiken

*weist auf Ineffizienz hin

Das in Abbildung 6.3-5 auszugsweise dargestellte Ergebnis einer Studie der HM Trea-
sury (2003) verdeutlicht die Problematik noch eindriicklicher. Sie beschreibt die Zinssensiti-
vitidt der durchschnittlichen Hypothekenzinszahlungen auf eine Anderung der kurzfristigen
Zinsen. Die Zinssensitivitit der Haushalte in GroBbritannien lag im Jahr 2001 bei 0,38%. Dies
bedeutet, dass bei einem Zinsanstieg bzw. -abfall der Marktzinsen um einen Prozentpunkt die
Hypothekenzinszahlungen (in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) um 0,38% zunehmen bzw.
sinken wiirden. Durch die vorwiegend variabel verzinsten Kredite hat der Hypothekenmarkt
in GroBbritannien eine enorme Hebelwirkung auf die verfiigbaren Einkommen der Briten.'? In
Deutschland dagegen liegt der Wert, so die Studie, bei 0%.

Krise droht. Fiir den deutschen Wohnimmobilienmarkt sehen sie kaum Risiken. Vgl. Bouchain/Clasen/de la
Rubia (2007), S.7 ff.
' Siehe dazu auch die Beschreibung der Entwicklung Ende der 80er Jahre in GroBbritannien.
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GroB britannien
Spanien

Deutschland

T T T T T T T T 1
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Abbildung 6.3-5: Sensitivitét der durchschnittlichen Hypothekenzinszahlungen der Haushalte auf
eine Anderung der Kurzfristzinsen, 2001 (in % desBIP)"

Fiir Investoren in deutsche Pfandbriefe haben Zinsinderungsrisiken keine Bedeutung.
Nur fiir spanische Investoren in CHs ergeben sich im Insolvenzfall des Emittenten auf Grund
der unterschiedlichen Zinsgestaltung der Papiere und der zugrundeliegenden Darlehen geringe
Risiken.

Ein wichtiges MaB fiir das Zinsinderungsrisiko ist die Duration'* bzw. der sogenannte
Duration Gap. Sowohl Darlehensnehmer, Finanzintermedidre als auch Investoren koénnen da-
mit die Sensitivitdt ihrer Anlage- und Finanzierungspositionen beziiglich einer Zinsdnderung
bewerten und darauf aufbauend Sicherungsmafinahmen (Derivate, Hedging Strategien, Versi-
cherungen etc.) einleiten. Wichtig ist dieses Mal} flir die Darlehensgeber vor allem fiir die
Analyse einer ausreichend kongruenten Refinanzierung und dem mit dem Zinsanderungsrisi-
ko einhergehenden Risiko der vorzeitigen Riickzahlung von Darlehen, dem sogenannten Pre-

payment Risk. Zum besseren Verstindnis wird im Folgenden zunéchst ein einfaches Duration

Gap Modell vorgestellt:"

dc 1 di
— =—(D, - *k* %
C (D =D, *k) -k 1+i

(6.1)

Dabei bezeichnet C das Kapital, L die Verbindlichkeiten und A die Darlehensforderun-
gen. K stellt das Verhiltnis der Verbindlichkeiten zu den Darlehensforderungen (L/A) dar. Da
ist die Duration der Darlehensforderungen, D, die Duration der Verbindlichkeiten. Mit i ist
das heutige Zinsniveau gekennzeichnet und di steht fiir die Zinsdnderung. In der Formel
kommt zum Ausdruck, dass die Verdnderung des Vermdgens, dC/C, eine Funktion der Leve-
ragerate 1/(1-K), der Hohe der Zinsdnderung di/(1-i) und des Duration Gaps Da-D *L/A ist. Ist
Da= D *L/A nicht erfiillt, so liegt ein Duration Gap vor, d.h. die Wertdnderungen der offenen

" Quelle: HM Treasury (2003), S.27

'* Die Duration ist ein Zeitmaf und stellt die durchschnittliche Bindungsdauer des Barwertes eines Cash Flows
dar. Sie gewichtet den Barwert der Zahlungen mit ihrem Zahlungszeitpunkt und setzt sie dann ins Verhéltnis
zum Barwert.

"> Vgl. Diibel/Lea (1997), S.235 ff. und Bierwag (1987), S.192 ff.
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Anlage- und Finanzierungspositionen kompensieren sich nicht und Zinsénderungen haben
einen Einfluss auf die Kapitalverdnderung bzw. die Nettoposition des Finanzinstitutes. Da das
Risiko der Zinsdnderungen in seinen Auswirkungen vor allem von der Vertragsgestaltung und
im Wesentlichen von der Option der vorzeitigen Riickzahlung abhingt, wird auf die weiteren
Schlussfolgerungen des Duration Gaps im folgenden Abschnitt noch genauer eingegangen.

6.3.2 Risiko vorzeitiger Ruckzahlung (Prepayment Risk)

Das Risiko vorzeitiger Tilgungen beschreibt die Gefahr fiir die Darlehensgeber, dass
Kreditnehmer {iber die vereinbarten Tilgungszahlungen hinaus Riickzahlungen vornehmen.
Diese unplanméBigen Zahlungen fiihren zu unsicheren Laufzeiten der Kredite und der auf
ihrer Basis emittierten Anleihen. Damit verbunden ist das Wiederanlagerisiko. Die Wahr-
scheinlichkeit vorzeitiger Riickzahlungen ist natiirlich eng mit Zinsédnderungen verbunden.
Sinkt der Zinssatz fiir Hypothekendarlehen steigt die Wahrscheinlichkeit der vorzeitigen
Riickzahlung bestehender Kredite, steigt der aktuelle Zinssatz, so sinkt die Wahrscheinlich-
keit. Wie in Kapitel 4 schon ausgefiihrt, gibt es verschiedene Varianten der Vertragsgestal-
tung im Umgang mit der vorzeitigen Riickzahlung. So kann diese vollstéindig ausgeschlossen,
generell eingerdumt oder eingeschriinkt eingerdumt werden. Ahnliches gilt fiir die Refinanzie-
rung iiber die Ausgabe von Wertpapieren.'® In der Folge ergeben sich daraus verschiedene

Konstellationen beziiglich einer kongruenten Refinanzierung bzw. des Duration Gaps.

Aus der Formel (6.1) lassen sich hierzu folgende Beobachtungen ziehen: Enthélt der
Darlehensvertrag eine Prepayment Option, d.h. die vorzeitige Riickzahlung der Hypotheken-
kredite ist fiir Darlehensnehmer jederzeit moglich, dann ist die Duration der Forderungen Da
eine vom Verhalten der Darlehensnehmer abhidngige Variable. Sind in diesem Fall die Ver-
bindlichkeiten nicht vorzeitig kiindbar, dann ist der Duration Gap unsicher. Mit der Zahlung
einer Vorfilligkeitsentschddigung durch den Darlehensnehmer in Hohe des sogenannten
Zinsmargenschadens plus des Refinanzierungsverlusts wird eine Zinsdanderung und die sich
daraus ergebene vorzeitige Riickzahlung neutralisiert bzw. immunisiert. Dagegen bleibt beim
Verbot einer vorzeitigen Riickzahlung ein Duration Gap bestehen, da trotz der unverdnderten
Duration der Forderungen Da , D *L/A unterschiedlich sein kann.

' Vgl. Kap. 4.2.2
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Abbildung 6.3-6: Simulation: Vermdgensrisiko kongruent und nicht kongruent finanzierter

Darlehensgeber bei Zinsanderungen, mit und ohne Option zur vor zeitigen
Riickzahlung"’

Abbildung 6.3-6 zeigt beispielhaft eine Simulation fiir ein vereinfachtes Prepayment

Modell. Es verdeutlicht die Interaktion zwischen Prepayment Option und Duration Gap fiir

unterschiedliche Vertragsausfiihrungen:'®

a. Wird von einer kongruenten Refinanzierung festverzinslicher Hypothekendarle-

hen mit Verbindlichkeiten gleicher Duration, die nicht vorzeitig kiindbar sind,

wie z.B. der Pfandbrief, ausgegangen, ist der Wert des Duration Gaps im Ideal-

fall eines perfekt kongruent refinanzierten Darlehensgebers gleich 0. Eine Zins-

dnderung wird in diesem Fall keine Vermogenswertinderung bei ihm auslosen.
In der Abbildung kennzeichnet die Horizontale (Linie 1) diesen Fall.

b. Wenn die Hypothekendarlehen allerdings eine Prepayment Option zulassen, be-

deutet dies flir einen kongruent refinanzierten Darlehensgeber ein hohes Risiko

Vermogensverluste zu erleiden, sollten die Darlehenszinsen sinken (vgl. Linie

4). Dem Darlehensgeber bleiben folgende Strategien:

'" Quelle: Diibel/Lea (1997), S.237. Fiir diese Simulation haben Diibel/Lea (1997) ein vereinfachtes Prepayment

Modell aufgestellt:

D =€q* (di —tc)* +«) * D,, wenn.di —tc > 0; songt...D ., =C* D ,; mit tc: Transaktionskosten der vorzeitigen

Riickzahlung, g: Reaktionsgeschwindigkeit des Darlehensnehmers auf ein Zinssignal (Proxy fiir Konvexitét), C:
Mindestduration. Die fiir die Simulation getroffenen Annahmen lauten: 5%=Verhéltnis Vermogen zu Forderun-
gen, 8%=Zinsniveau, 0,25%= Transaktionskosten, q reduziert die Duration der Forderungen um 5% fiir jeden
Prozentpunkt (quadratisch) (z.B. verringert sich die Duration um 20%, wenn ein Gewinn durch Prepayment 2%
betrdgt.) Das Leverage der Darlehensgeber im Modell ist 95%.

'® Vgl. Diibel/Lea (1997), S.237 ff.
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Die Duration der Verbindlichkeiten an jene der Forderungen anzupassen.

Eine hohere positive Laufzeittransformation zuzulassen, die die Verluste
durch Zinssenkung begrenzt. (Wechsel von Linie 4 auf 6 in der Abbil-
dung)

c. Fiir einen nicht kongruent refinanzierten Darlehensgeber erhoht sich das Ver-
mogensrisiko (Linien 1,2,3 in der Abbildung). Wird die vorzeitige Riickzahlung
zugelassen, verdndert sich Gleichung 6.1. mit einer Zinsidnderung nicht-linear
(Linien 4,5,6).

Zusammenfassend ldsst sich aus dem Modell folgendes schlieBen:

— Ist die vorzeitige Riickzahlung ohne Vorfilligkeitsentschadigung zugelassen,
bewirkt eine Zinssenkung eine Verminderung der Duration der Forderungsbe-
stande. Ist der Darlehensgeber in diesem Fall kongruent refinanziert, trégt er den
Kapitalverlust. Die Losung fiir einen solchen Darlehensgeber, wire eine hohere
positive Fristentransformation, in dem z.B. die Laufzeiten der Verbindlichkeiten

kiirzer als die Laufzeiten der Forderungen sind (Linie 2 oder 3)."

— Eine ex-ante festgelegte Vorfilligkeitsentschdadigung dndert nur die Hohe des
Kapitalschocks durch eine Zinsédnderung di, das Kapitalrisiko wird dadurch aber
nicht beseitigt.

— Eine komplette Vorfilligkeitsentschddigung bewirkt, dass eine Zinsdnderung
keine Auswirkungen auf das Vermogen bzw. die Duration der Forderungen hat.

6.3.2.1 Deutschland

Deutsche Kreditgeber nutzen bei festverzinslichen Darlehen in der Regel die vom Ge-
setzgeber vorgegebene Moglichkeit, vorzeitige Riickzahlungen fiir die maximale Dauer von
10 Jahren auszuschlieBen (§ 489 Abs.1 Nr.3 BGB). Gegen die Zahlung einer Vorfilligkeits-
entschiddigung miissen sie sie allerdings aus zwei Griinden trotzdem zulassen: erstens, wenn
das Beleihungsobjekt unbelastet verkauft werden soll, und zweitens, wenn das Objekt als Si-
cherheit fiir einen weiteren Kredit benétigt wird, der nicht von ihnen selbst iibernommen wird
(§490 Abs.2 BGB). Die Ausgleichszahlung ist eine Entschddigung, keine Bestrafung. Sie
beinhaltet den Zins- und den Refinanzierungsverlust und ist abhingig von der ausstehenden
Darlehensumme zur Zeit der Riickzahlung, der Restlaufzeit und dem aktuellen Zinssatz.>* Der
Refinanzierungsverlust oder auch Zinsverschlechterungsschaden genannt ergibt sich aus der
Differenz der fixen Refinanzierungskosten der Bank und dem aktuellen Wiederanlagesatz,
z.B. den aktuellen Pfandbriefrenditen. Der Zinsverlust oder auch Zinsmargenschaden genannt

ergibt sich aus dem der Bank entgangenen Nettogewinn aus dem vorzeitig gekiindigten Dar-

" Aufgrund der hohen Leveragerate der meisten Finanzinstitute erhdht sich dadurch aber auch der mogliche
relative Kapitalverlust.
* Vgl. Diibel (2005), S.10 f.
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lehen. Der Nettogewinn entspricht der Differenz aus Bruttogewinn (Vertragszinssatz minus
Refinanzierungszins) und ersparten Risiko- und Verwaltungskosten. Sowohl der Refinanzie-
rungs- als auch der Zinsverlust werden fiir den Rest der Zinsbindungsfrist berechnet und auf

den Kiindigungstermin abgezinst. Daraus ergibt sich die Vorfilligkeitsentschadigung.?'

Inzwischen haben die Vertragspartner in Deutschland allerdings auch die Moglichkeit,
Kreditvertrage mit vorzeitigem Kiindigungsrecht zu vereinbaren. Diese beschranken sich aber
meist auf auBBerordentliche Tilgungsmoglichkeiten innerhalb bestimmter Zeitriume und einer
definierten Hohe, z.B. 10% der Kreditsumme pro Jahr. Solche Vereinbarungen erhdhen aller-
dings den Darlehenszins, da die Kreditinstitute die hohere Zinsunsicherheit in ihrer Margen-

kalkulation beriicksichtigen miissen.**

Fiir den deutschen Kreditgeber hat damit das Risiko der vorzeitigen Riickzahlung nur
geringe Auswirkungen, da ihm der wirtschaftliche Schaden ersetzt wird. Falls die Refinanzie-
rung liber Pfandbriefe erfolgt, miissen allerdings die Zahlungen an die Investoren sicherge-
stellt werden, denn auch diese diirfen entsprechend der Kongruenzprinzipien ihre Anleihe vor
Ende der Laufzeit nicht kiindigen. Entsprechend konnen sich hier systemische Auswirkungen
ergeben, da die Vorfilligkeitskiindigungen das Gleichgewicht des in sich geschlossenen Sys-
tems gefidhrden. Bei sinkendem Zinsniveau und entsprechend anwachsenden Umschuldungen
konnte das neue Aktivgeschift nur zu wesentlich geringeren Konditionen abgeschlossen wer-
den, wihrend die Kuponzahlungen der Pfandbriefe auf dem bisherigen Niveau verharren
wiirden. Damit wire die gesetzlich geforderte Barwertdeckung nicht mehr erfiillt. Dariiber
hinaus wire das neue Aktivgeschéft nur sukzessive zu tétigen, so dass die Barmittel aus den
vorzeitigen Tilgungen und den Entschiddigungszahlungen als Ersatzdeckung dienen miissten.
Dies ist nach dem Pfandbriefgesetz aber nur in begrenzter Hohe moglich. Daher kénnen De-

ckungsliicken entstehen, die nicht mit dem Kongruenzprinzip vereinbar sind.*

Ein moglicher Vorteil des Ausschlusses der vorzeitigen Riickzahlung ist, dass diese Op-
tion nicht in den Darlehenszins miteingerechnet wird. Andererseits enthalten die Kreditgeber
dadurch méglicherweise bestimmten Darlehensnehmern Produkte vor. Alternativ kdnnten die
Banken zum einen die Optionspramie voll auf alle Kreditnehmer iiberwélzen, indem sie den
Zinssatz entsprechend erhohen oder aber sie reduzieren ihre Margen und werden dadurch an-
filliger fiir Marktschwankungen. Bei einer vollstindigen Ubertragung der Optionsprimie ist
aktuell mit einer Zinserhdhung zwischen 20 und 40 Basispunkten, je nach Schitzmethode, zu
rechnen.** Aufgrund des von der EU fiir Ende 2007 angekiindigten Weibuchs* mit regulato-

rischen MaBnahmen zur Integration der europdischen Hypothekenmérkte werden die Konse-

*! Zahlungen fiir entgangene Zinsmargen sind nur in Deutschland iiblich. In den restlichen Lindern Europas sind
diese nicht anzutreffen. Vgl. Diibel (2006), S.39. Fiir die Berechnung der Vorfilligkeitsentschiadigung haben die
Kreditgeber die Wahl zwischen der Aktiv/Aktiv- und der Aktiv/Passiv-Methode. (Néheres unter Kéndgen
(20006), S.71.

> Vgl. Schifer (2006), S.8 f.

> Vgl. Kéndgen (2006), S.70

** Vgl. Sérensen (2006), S.4 ff. und Diibel (2005), S.10 f.

** Ein EU-WeiBbuch ist die Vorstufe zum EU-Gesetz.
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quenzen einer mdglichen Begrenzung bzw. eines Verbots von Vorfalligkeitsentgelten fiir den
deutschen Hypothekenmarkt unter Experten heftig diskutiert. Von deutscher Seite wird vor
allem auf die hohe Bonitdt der Pfandbriefe verwiesen. Fiir die bislang fristenkongruente
Pfandbrief-Refinanzierung von festverzinslichen Hypothekendarlehen ist die Vorfélligkeits-
entschiddigung eine wesentliche Voraussetzung. Sollte allerdings die Moglichkeit der Vorfil-
ligkeitsentschiddigung aufgrund einer Gesetzesdnderung entfallen, konnte mit der Einfiihrung
kiindbarer Pfandbriefe das Vorfilligkeitsrisiko flir die Pfandbriefemittenten umgangen wer-
den.” Die Kreditgeber wiirden damit das Risiko an den Kapitalmarkt weiterleiten, da sie ent-
sprechend den Darlehensnehmern ihre zur Refinanzierung der Kredite emittierten Pfandbriefe
vorzeitig kiindigen konnten. So entfiele auch das Wiederanlagerisiko. Eine weitere Moglich-
keit der Umgestaltung der Pfandbriefemissionen wire geméfl dem Beispiel der MBS-
Emissionen eine Tranchierung der Pfandbriefe entsprechend ihrer jeweiligen Vorfilligkeitsri-
siken. Das Vorfalligkeitsrisiko wire damit auf die Pfandbriefgldubiger {ibertragen. Allerdings
wire der Deckungspool der Pfandbriefe nicht mehr dynamisch, sondern statisch, d.h. es konn-
ten nicht laufend neue Kredite zugefiihrt werden. Dies wiederum hétte Auswirkungen auf die
Liquiditdt dieser Refinanzierungsart.

Am Beispiel Dianemarks sieht man, dass Pfandbriefe bzw. gedeckte Anleihen zur Refi-
nanzierung sowohl kiindbar als auch unkiindbar nebeneinander existieren konnen. Bei keiner
der beiden Varianten bleibt das Risiko beim Kreditgeber. In Ddanemark wird jeder einzelne
Hypothekarkredit als gedeckte Anleihe am Kapitalmarkt ausgegeben. Bei kiindbaren Anlei-
hen hat der Kreditnehmer (Anleiheschuldner) das Recht, die Anleihe vorzeitig zu kiindigen
und sie zum Nennwert zuriickzukaufen. Der Anleihegldubiger verlangt allerdings einen Ren-
diteaufschlag fiir dieses Recht, das ihn fiir die volle Ubernahme des Vorfilligkeitsrisikos ent-
schédigt. Nach Sorensen (2006) liegt der Renditeaufschlag aktuell bei 30 Basispunkten. In der
Vergangenheit lag er zwischen 20 und 80 Basispunkten. Im zweiten Fall konnen die Kredit-
nehmer ihr Darlehen kiindigen, indem sie die Anleihe zum Marktpreis zuriickkaufen. Dies ist
jederzeit und ohne Einschriankungen erlaubt. Der Marktpreis der Anleihen féllt mit steigen-
dem Zins und steigt bei sinkendem Zinsniveau. Diese Art der Vorfilligkeitsentschddigung
iiber den Markt kann sich auch zugunsten des Kreditnehmers auswirken. Kauft er die Anleihe
bei sinkenden Zinsen zuriick, zahlt er zwar einen Preis der liber dem Nominalwert liegt, kann
aber von niedrigeren Zinsen profitieren. Kauft er die Anleihe bei steigenden Zinsen, erzielt er
u.U. einen Kursgewinn, muss ein weiteres mogliches Darlehen aber zu hoheren Konditionen

aufnehmen.?’

Eine weitere Sicherungsmdglichkeit flir Kreditgeber in Deutschland vor dem geringen
Risiko auBerplanméBiger Tilgungen sind (synthetische) Verbriefungen. Die Partially Funded
Struktur bietet eine geeignete Methode das Laufzeitrisiko an die Swap-Partner weiterzugeben.

*® Diese waren in Deutschland bis in die siebziger Jahre hinein iiblich. Vgl. Schifer (2006). S.10
*7 Vgl. Schifer (2006), S.5
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Bausparkassen allerdings rdumen ihren Darlehensnehmern heute schon das Recht zu
Sondertilgungen in jedem Zeitpunkt der Darlehensphase ein.”® Bauspardarlehen sind damit
die einzigen festverzinslichen Hypothekendarlehen in Deutschland, die dieses Recht einrdu-

men.

6.3.2.2 Spanien

Die vorzeitige Tilgung ist in Spanien jederzeit nach Entrichtung einer Entschédigungs-
zahlung moglich. Der spanische Gesetzgeber hat die Zahlung allerdings auf 0,5% bei variabel
verzinslichen Darlehen und 2,5% der ausstehenden Darlehenssumme bei festverzinslichen
Darlehen (seit Januar 2007, bis dahin 4%) beschrinkt.”” Damit wird das Risiko unter dem
Darlehensnehmer und dem Darlehensgeber aufgeteilt. Allerdings ist anzunehmen, dass die
verbleibende Option in die Zinssdtze miteingerechnet ist und die Darlehen damit teurer sind.
Es bleibt abzuwarten, wie sich die Zinssétze fiir festverzinsliche Darlehen nach der Reduktion

der Vorfilligkeitsentschidigung auf 2,5% der ausstehenden Darlehenssumme entwickeln.*

Die spanischen Verbriefungsstrukturen FTH und FTA bieten die Moglichkeit, das Risi-
ko an CH-Investoren oder an BTH-Investoren am Kapitalmarkt weiterzugeben.

6.3.2.3 GroRbritannien

In GrofBbritannien muss der Darlehensnehmer sowohl fiir die vorzeitige Riickzahlung
von festverzinslichen Krediten als auch fiir Kredite mit Zins-Caps eine Vorfilligkeitsgebiihr
bezahlen. Dies ist aber nicht allgemein gesetzlich vorgeschrieben, sondern durch gerichtliche
und aufsichtsbehordliche Einzelfallentscheidungen geregelt. Aufgrund des starken Wettbe-
werbs aber iibernehmen die Kreditinstitute z.T. die Gebiihren fiir Umschuldungen, wenn sie
dadurch neue Kunden gewinnen konnen. Auch DVR-Darlehen sind mit einer Vorfalligkeits-
entschiddigung ausgestattet, da sie eigentlich zur Kundenwerbung aufgelegt werden und sich
meist ein SVR anschlieBt. Durch den hoheren Zinssatz der SVR-Darlehen wird der niedrigere
Zins der DVR-Darlehen ,,subventioniert”. Insgesamt beschrinken die Institute die Zahlungen
der Vorfilligkeitsentschddigung aber auf 3-5% des ausstehenden Hypothekendarlehens. Das
verteuert u.U. die Darlehen, da ein Teil des mdglichen nicht erstatteten Betrags als Aufschlag

in den Zinssatz eingerechnet wird.

Allen britischen Kreditinstituten steht die Moglichkeit offen, das Risiko durch Verbrie-
fung tiber den RMBS-Markt an Investoren weiterzugeben. Die Investoren in RMBS sehen

sich bei vorzeitiger Darlehenstilgung dann vor allem dem Wiederanlagerisiko ausgesetzt. Da

** Vgl. Allgemeine Bedingungen der Bausparvertrige der Landesbausparkassen §11(5), Bausparkassen-
Fachbuch (2004/2005), Kapitel 3

* Man hofft durch die Senkung der Entschidigungszahlung wieder mehr festverzinsliche Darlehen und damit
einen besseren Produktmix zu etablieren.

** In diesem Zusammenhang muss darauf hingewiesen werden, dass die Ley 2/1994 festverzinsliche Kredite als
Kredite definiert, die bis zum Ende der Laufzeit festgeschrieben sind, der Rest sind variabel verzinsliche Kredite.
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die Kredite meistens bei sinkenden Marktzinsen vorzeitig getilgt werden, ist es fiir sie schwie-
rig, die freigesetzten Mittel zu vergleichbaren Renditen anzulegen.

MBS-Transaktionen kdnnen durch geeignete StrukturierungsmafBnahmen die Risiken
auf Anleger mit unterschiedlichen Risikopraferenzen verteilen. Investoren in Pay-Throughs
konnen sich so unterschiedliche Klassen mit unterschiedlichen Laufzeiten und Risikograden

aussuchen.

6.3.2.4 Vergleich Allokation des Prepayment-Risikos

Die folgende Tabelle 6.3-2 gibt einen Uberblick iiber den Umgang mit dem Risiko der
vorzeitigen Riickzahlung in den drei Landern.

Prepaymentrisiko Kreditinstitut Darlehens- Investor
nehmer
Bausparkasse Pfandbriefbank | Universalbank
tbernimmt Pre- Ubernimmt kein Ubernimmt ge- muss fiir Pre-
payment Risiko, | bisgeringesPR, | ringen Anteil, da payment Vor-
durch Refinan- da kongruente meist festver- falligkeitsent.
Zierung u. War- Refinazierung zingl. Kredite zahlen; esex. | geringes
Deutschland tezeit gut abgesi- | und genereller ohne Prepayment | | aine festver- PR
chert Ausschl uss von Zind Produkte
PR* (es ergibt mit Prepay-
sich héchstens ment*
ein systemisches
Risiko)
Uber-
nimmt
N . . . « . es fehlen :
. Ubernimmt geringen Anteil an PR, da beschréankte Vorfal- festverz. Pro- mittleres
Spanien ligkeitsent. (VE)* jtverz 2. | PRobe
ukte mit VE CHs und
FTAs
esfenlen | U0
festverz. Pro- mittleres
dukte mit VE*; PR bei
GroR3britannien Ubernimmt geringen Anteil an PR, da beschréankte VE* geringer covered
Anteil an bonds
festverzinsten und
Produkten* RMBS

Tabelle 6.3-2: Allokation des Prepayment-Risikos (PR)

*weist auf Ineffizienz hin

6.3.3 Ausfallrisiko (Default Risk)

Das Ausfallrisiko beschreibt die Gefahr, dass Kreditnehmer ihren Zahlungsverpflich-
tungen nicht nachkommen, die Sicherheit des Darlehens zwangsverwertet werden muss und

die beteiligten Akteure Verluste hinnehmen miissen.

Die grof3te Gefahr flir Zahlungsausfille geht von einem moglichen Anstieg der Zinssét-
ze und dem damit verbundenen Anstieg der Schuldendienstlast der Haushalte aus. Da die

Merkmale der Hypothekenfinanzierung in den einzelnen Léandern sehr unterschiedlich sind
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wie etwa die Fristigkeit der Hypothekenzinssdtze, die Refinanzierungskosten, der Entwick-
lungsstand der Hypothekenverbriefung und die Transaktionskosten hat die Bank fiir Internati-
onale Zusammenarbeit (BIZ) in ihrem Jahresbericht des Jahres 2004 eine breit angelegte Rea-
gibilitdtsanalyse der Schuldendienstquoten fiir drei unterschiedliche Zinsszenarien berech-
net.’' Sie basieren auf den historischen Daten und prognostizieren die Effektivverzinsung und
das Verhiltnis zwischen Verschuldung und Einkommen der privaten Haushalte gegeniiber
den Leitzinsen und Zinsaufschldgen ab dem Jahr 2004 bis 2010. Im ersten Szenario kehrt der
kurzfristige Zinssatz innerhalb von drei Jahren auf seinen historischen Durchschnitt seit 1990
zurlick, wahrend das Verhiltnis zwischen Verschuldung und Einkommen auf dem aktuellen
Stand bleibt. Im zweiten Szenario steigt der kurzfristige Zinssatz innerhalb von drei Jahren
um 200 Basispunkte, wihrend das Einkommen der Haushalte um 2% p.a. schneller steigt als
ihre Verschuldung. Im dritten Szenario kehrt der kurzfristige Zinssatz wie im ersten Szenario
auf seinen historischen Durchschnitt zuriick, wahrend aber die Verschuldung der privaten

Haushalte in den folgenden drei Jahren um 2% p.a. schneller anwéchst als ihr Einkommen.

Spanien Deutschland
55 8
51 75 ~\\\\\ A
' —
45
A "
)
6,5
3,5
3 6

1995
1997 |
1999
2001
2003
2005 |
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2009

1995
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GrofRbritannien

14

13

12

11 — realer Verlauf

10 | —e— erstes Szenario

—s&— zweites Szenario

—— drittes Szenario
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1990
1992
1994
1996
1998 |
2000
2002
2004
2006
2008
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Abbildung 6.3-7: Reagibilititsanalyse der Schuldendienstquoten®

*! Ein weiterer Faktor ist auch die steuerliche Behandlung des Wohneigentumserwerbs. Die Reagibilitit der
Schuldendienstkosten gegeniiber Zinsdnderungen wird durch die steuerliche Abzugsfahigkeit der Hypotheken-
zinszahlungen verringert. BIZ (2004), S.153f.

*? Quelle: Berechnungen der BIZ, BIZ (2004), S.154
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Abbildung 6.3-7 zeigt die Prognosen fiir die drei beschriebenen Szenarien. Man er-
kennt, dass sich in Landern mit vorwiegend variabler Verzinsung wie Spanien und GroB3bri-
tannien ein Zinsanstieg schnell auf die privaten Haushalte iibergeht und im schlechtesten Fall
(im Beispiel das dritte Szenario) zu erheblichen finanziellen Anspannungen fiihren kann. Die-
se liegen weit iiber den Schuldendienstquoten des vorangegangenen Jahrzehnts. In Deutsch-
land mit iiberwiegend langfristig festverzinslichen Hypothekenkrediten dagegen steigt die
Schuldendienstquote bei einem Anstieg der Zinssétze kurzfristig nur, wenn auch die Ver-
schuldung im Vergleich zum Einkommen schneller steigt. In der lidngerfristigen Prognose
ebbt der Anstieg allerdings wieder ab.

Fiir Investoren haben Ausfallraten eine hohe Bedeutung. Sie werden regelmifBig von
den Ratingagenturen zur Beurteilung der Qualitdt der einer Emission zugrundeliegenden Hy-
pothekendarlehen angegeben. Im Vergleich der drei Lander werden die Ausfallraten fiir
Deutschland am geringsten eingestuft (siche Tabelle 6.3-3). Auch international gelten die
deutschen Wohnungsbaudarlehen als sehr sicher.

Land Kreditklasse Ausfallrate
Bauspardarlehen 0,01%
Deutschland Realkredite (LTV<60%) 0,03-0,04 (1988-1998)

Wohnungsbaudarlehen (LTV>60%) 0,15

Zahlungsriicksténde: von 0,7 auf 0,3
gesunken (2006)

GrofRRbritannien Alle Hypothekendarlehen 0,08-0,95%

Spanien Alle Hypothekendarlehen

Tabelle 6.3-3: Ausfallraten in Deutschland, Spanien und GroRbritannien®

Zur Beurteilung des Ausfallrisikos wird vor allem die Eigenbeteiligung des Darlehens-
nehmers herangezogen. Diese wiederum ist abhdngig vom ermittelten Wert der Immobilie.
Der deutsche Beleihungswert ist ein sehr langfristiger Wert, der die Wahrscheinlichkeit zu-
kiinftiger Wertverluste beriicksichtigen soll. In Spanien war die bisherige Praxis anders. Re-
gelmiBig wurde der Kaufpreis als Wert ermittelt oder sogar Werte iiber dem Kaufpreis als
Grundlage fiir eine Beleihung angesetzt. Erst mit FEinfilhrung des neuen Gesetz E-
C0O/805/2003 wird auch in Spanien gefordert, einen nachhaltigen Beleihungswert zu ermit-
teln. In Grofbritannien wird der Wert nach aktuellen, vergleichbaren Verkédufen ermittelt und

ist somit marktndher als in Deutschland.

Das vom Darlehensnehmer aufzubringende Eigenkapital hdngt demnach entscheidend

von der Praxis der Beleihungswertermittlung ab.

*? Vgl. auch Hagen/Holter (2002), S.55, Gonzalez (2005), S.14 und AHE (2006), S12. Fiir Spanien konnten nur
Daten zu Zahlungsriickstéinden nicht zu den Ausfallraten gefunden werden.
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Dariiber hinaus sind auch die Kriterien der Kreditvergabe im Vergleich der Linder in
Deutschland am strengsten geregelt. Beispielsweise erhalten hier nur Darlehensnehmer mit
guter Bonitdt ein Hypothekendarlehen. Es gibt keinen geregelten Subprime-Markt fiir Darle-

hensnehmer geringerer Bonitit wie in GroB3britannien.

Die individuellen Ausfallwahrscheinlichkeiten werden auch durch die Zinshéhe und die
Tilgungsgeschwindigkeit beeinflusst. Niedrigere Zinsen und schnellere Tilgung ziehen gerin-
gere Ausfallraten nach sich. Fiir die Ausfallwahrscheinlichkeit ganzer Kreditpools ist die re-

gionale Konzentration der Darlehen entscheidend.

Die deutschen Kreditgeber haben sich durch konservative Vergaberichtlinien starker
gegen Ausfallrisiken der Darlehen abgesichert als die spanischen und britischen. Das ist auch
fiir die Sicherung der Pfandbriefqualitdt notwendig und daher fiir erstrangige Hypothekendar-
lehen, die zur Grundlage von Pfandbriefemissionen dienen, durch das neue PfandBG vorge-
schrieben.

6.3.3.1 Deutschland

Mit den strengen Vergaberichtlinien sichern sich die deutschen Kreditgeber vor hoheren
Verlusten im Falle eines Kreditausfalls ab. In Abhéngigkeit der Finanzierungsraume gehen sie
unterschiedlich hohe Risiken ein. Fiir Kreditgeber im erststelligen Beleihungsraum
(LTV<60%) ist das Ausfallrisiko sehr niedrig (siche auch Tabelle 6.3-3). Da es aufgrund der
Wertermittlung oft zu einer Beleihung von unter 55% des Kaufpreises kommt, reichen die im
Fall eines Ausfalls aus der Zwangsvollstreckung der Immobilie gewonnen Mittel in der Regel
aus, um ihre Anspriiche zu bedienen. Anbieter nachrangig gesicherter Darlehen kdnnen ihre
Anspriiche dann nur noch aus jenen Mitteln geltend machen, die nach Abzug der erstrangigen
Anspriiche verbleiben. Dennoch gilt fiir Bausparkassen, ohne Vor- und Zwischenfinanzierung
trotz einer nur zweitrangigen Absicherung eine sehr geringe Verzugsrate von 0,01%. Anbieter

von weiteren Personenkrediten sind dem hochsten Anteil des Ausfallrisikos ausgesetzt.

Durch den hohen Eigenanteil tridgt der Kreditnehmer damit einen hohen Teil des Risi-
kos. Auch die Refinanzierung iiber Pfandbriefe am Kapitalmarkt fithrt zu keiner besseren
Aufteilung des Ausfallrisikos unter den Darlehensgebern, da hier nur der erstrangig besicherte
Teil der Finanzierung refinanziert werden darf. Dariiber hinaus sind die Zins- und Tilgungs-
zahlungen an die Pfandbriefinvestoren garantiert, so dass diese keinen Anteil des Risikos ii-
bernehmen. In jlingster Zeit ist die Weitergabe der Ausfallrisiken durch die Kreditgeber vor
allem iiber die synthetische Verbriefung moglich geworden. Auch hier kann wie bei der Ver-
briefung von MBS iiber Strukturierung ein Ranking verschiedener Risikoklassen erfolgen, so

dass Investoren verschiedener Risikoprédferenzen das Ausfallrisiko aufteilen koénnen. Der



226 Vergleich der Systeme anhand des gewdhlten Konzepts

Kreditnehmer ist weiterhin durch seinen Eigenanteil und eventuell weiterer Forderungen
durch die Kreditinstitute am Ausfallrisiko beteiligt.

6.3.3.2 GroRbritannien

In GroBbritannien ist der Anteil der Darlehen iiber einer Beleihungsgrenze von 80%
sehr hoch. Zwar ist er in den letzten Jahren riickldufig, mit 40% aber trotzdem noch sehr
hoch. Der mittlere Beleihungsauslauf lag im Jahr 2004 fiir Ersterwerber bei 89%, fiir den Rest
bei 72%. Damit gehen die Kreditgeber in GroBbritannien ein hohes Ausfallrisiko ein. Darle-
hensnehmer haben die Mdglichkeit sich iiber eine Mortgage Redemption Policy gegen den
Verlust des Arbeitseinkommens, sei es durch Krankheit, Unfall oder Entlassung zu schiitzen.
Die Versicherung sichert die Weiterbedienung des Kredits bis zur Dauer von einem Jahr. Die-

ser begrenzte Sicherheitsschutz ist pramiengiinstiger als eine Restschuldversicherung.™

Die Weitergabe des Risikos iiber die Ausgabe von Structured Covered Bonds ist nicht
iiblich, da diese mit den Covered Bonds der anderen europdischen Lander konkurrieren und
die Emittenten regelméafig versuchen durch entsprechende Konstruktionen an die Qualitét des
Pfandbriefs heranzukommen, d.h. sich entsprechende Rankings erhoffen. Daher haben sich
bisherige Ausgaben auf Hypothekendarlehen mit einer Beleihungsgrenze von 60 bis hochs-
tens 70% beschrénkt.

Die einzige Moglichkeit der Weitergabe des Risikos ist die Verbriefung der zugrunde-
liegenden Darlehen iiber RMBS.*

6.3.3.3 Spanien

Leider kann kein Vergleich der Ausfallraten zu den anderen Landern erfolgen, da nur
Angaben zu Zahlungsriickstinden gefunden werden konnten. Diese zeigen allerdings eine
erstaunliche Entwicklung. Sie sind von 0,7 im Jahr 2000 auf 0,3% im Jahr 2006 gesunken.
Das ist insofern ungewohnlich, als dass der LTV erhoht wurde und auch die Laufzeiten von
10 auf 30 Jahre angehoben wurden. Der Bedarf an Hypothekendarlehen war durch die Preis-
steigerungen am Immobilienmarkt gestiegen und konnte durch solche MaBnahmen gedeckt

werden.

Der Zahlungsriickstand der Darlehensnehmer ist aber trotz der erhdhten Beleihungsquo-
ten auf einem historischen Tiefstand und sinkt tendenziell weiter’’. Der Verschuldungsgrad

pro Familie bezogen auf das zur Verfiigung stehende Einkommen ist konstant um die 35%.*

** Die Hohe der weiteren Forderungen hiingt von den rechtlichen Rahmenbedingungen fiir die Vergabe von Hy-
pothekendarlehen ab. In Deutschland haftet der Darlehensnehmer mit seinem gesamten Vermogen, sollte der bei
einer Zwangsversteigerung der sichernden Immobilie der erzielte Betrag nicht zur Deckung des ausstehenden
Darlehens ausreichen.

** Vgl. Kéndgen (2000), S.57 und BIS (2006), S.151

* Vgl. BIS (2004), S.155

*7 Vgl. Gonzalez (2005), S.14 und AHE (2006), S.12.

** Vgl. AHE (2006), S.9. Die Daten basieren auf einer empirischen Studie von iiber 700 000 Hypothekendarle-
hen aus dem Jahr 2005 durchgefiihrt von Genworth.
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Wihrend in anderen européischen Landern wie in England und Deutschland der Immobilien-
boom lidngst wieder abgeflacht ist und die Immobilienpreise sinken, hélt der Anstieg in Spa-
nien, wenn auch geddampft, an. Allerdings lassen die seit dem Jahr 2005 anhaltenden Zinser-
héhungen erahnen, dass sich die Amortisationsraten bzw. Schuldenkosten der Darlehensneh-
mer noch weiter erh6hen werden. Fiir die verbreiteten variabel verzinslichen Annuititendarle-
hen ergeben sich daraus proportional zur Laufzeit zum Teil erhebliche Anstiege der monatli-
chen Tilgungsleistungen. Da sowohl die Laufzeiten als auch die Beleihungsgrenzen der aktu-
ellen Vertrage erheblich erweitert wurden, konnten sich hier in Zukunft Probleme fiir die Dar-
lehensgeber ergeben.>

Die Ausfallrisiken konnen durch FTHs oder FTAs weitergegeben werden und werden

hier entweder von den Investoren getragen oder durch die spanische Zentralbank gesichert.

6.3.4 Liquiditatsrisiko

Mit der Beurteilung des Liquiditatsrisikos wird die Féhigkeit der Finanzintermedidre
betrachtet, dem Hypothekenmarkt ausreichend Finanzmittel zur Darlehensvergabe zur Verfii-
gung zu stellen. Um dies effizient zu erledigen, darf es keine Beschrinkungen fiir die Be-
schaffung von Refinanzierungsmitteln und den Verkauf von Finanztiteln geben. Der Zugang

zum Kapitalmarkt sollte gewéhrt sein.

Im Hinblick auf das oben diskutierte Prepaymentrisiko ergibt sich aber auch fiir Darle-
hensnehmer ein Liquidititsrisiko, wenn diese aufgrund der Gesetzgebung oder mangelnder
Marktgrofle ihre aufgenommenen Darlehen nicht weiterverduern konnen. Dies ist vor allem
fiir Deutschland der Fall. Sollten Darlehensnehmer hier nicht durch §490 Abs.2 BGB autori-
siert sein, eine Vorfilligkeitstilgung innerhalb der ersten 10 Jahre des aufgenommenen fest-
verzinsten Kredites zu tdtigen, so bleiben ihnen nur die Wahl zwischen einem frei ausgehan-
delten Authebungsvertrag oder aber der Stellung eines Ersatzkreditnehmers. Dieser ist aber
am Sekunddrmarkt kaum anzutreffen, da eine Vertragsiibernahme hohe Gebiihren nach sich
zieht.

6.3.4.1 Deutschland

Traditionell haben vor allem die ehemaligen Hypothekenbanken einen sehr guten Zu-
gang zum Pfandbriefmarkt, der iiber die deutschen Grenzen hinaus sehr liquide ist. Dies gilt
besonders fiir klassische endfillige Anleihen (Bullets). Daher tragen die Investoren nur ein
geringes Liquiditétsrisiko. Durch die Strukturierung der Zinszahlungen konnten zwar neue
Kunden gewonnen werden, das Liquiditétsrisiko ndhme aber aufgrund des geringen Marktvo-
lumens dieser Elemente zu. Mit einer Abnahme des hohen Standardisierungsgrades wiirde

demnach das Risiko zunehmen.

* Vgl. AHE (2006a), S.8.
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Die grofleren Geschéftsbanken und Sparkassen haben iiber die Ausgabe von Anleihen
Zugang zum Kapitalmarkt und die kleineren Sparkassen und Genossenschaftsbanken iiber den
Verbund.

Der deutsche MBS-Markt ist vor allem fiir MBS aus der Wohnungsfinanzierung noch
sehr klein. Um Liquiditétsrisiken von vornherein gering zu halten, haben die Initiativen der
KfW-Bank und der TSI zumindest eine standardisierte Plattform fiir kiinftige RMBS-
Verbriefungen geschaffen. Uberzeichnete Emissionen von synthetischen Verbriefungen haben
gezeigt, dass ein Markt vorhanden ist. Die Zukunft wird zeigen, ob er so liquide wird wie der
deutsche Pfandbriefmarkt.

Allein die Bausparkassen sind zur Liquiditatsbeschaffung hauptsidchlich von der Hohe
des Neukundengeschifts abhédngig. Zur Absicherung gegen Liquidititsengpdsse dient auch
hier die nicht vertraglich festgelegte Wartezeit der Kunden zwischen der Spar- und Darle-
hensphase.

6.3.4.2 GroRbritannien

Die groBeren britischen Finanzintermedidre haben durch die Ausgabe ungesicherter und
gesicherter Anleihen direkten Zugang zum Kapitalmarkt. Auch die Refinanzierungsmoglich-
keiten der Building Societies haben sich verbessert, da sie nur noch verpflichtet sind, 50% der

Darlehensforderungen durch Spareinlagen zu refinanzieren.

Der RMBS-Markt hat sich gut entwickelt und ist inzwischen liquide. Es gibt keine ge-
setzlichen Beeintrachtigungen. Probleme hat nur noch der Markt fiir Structured Covered
Bonds, da die gesetzliche Grundlage fiir diese Wertpapiere nicht jener der etablierten Covered

Bonds in Europa entspricht. Mdgliche Investoren gehen damit verloren.

6.3.4.3 Spanien

Der spanische CH-Markt ist der zweitgroBBte Europas nach dem Pfandbriefmarkt und
damit sehr liquide. Inzwischen ist auch der Markt fiir FTHs und FTAs gewachsen und ent-

sprechend ausreichend liquide.

6.3.4.4 Zusammenfassung

Die Finanzintermedidre der betrachteten Mérkte sind durch die inzwischen gut etablier-
ten Bond- und MBS-Mirkte gut in der Lage die Hypothekenforderungen nicht nur iiber Spar-
einlagen, sondern auch an den Kapitalmérkten zu refinanzieren. Allerdings miissen gerade die
Plattformen fiir Verbriefungen einen hohen Standardisierungsgrad erreichen, damit die Aus-

gabe nicht zu kostspielig und damit unrentabel wird.
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6.3.5 Wiederanlagerisiko

Das Wiederanlagerisiko beschreibt die Gefahr erwartet oder unerwartet freigewordene
Mittel aus Investitionen zu vergleichbaren Konditionen wiederanlegen zu miissen. Dieses

Risiko betrifft nur die letztendlichen Investoren in Hypothekendarlehen bzw. deren Titel.*’

6.3.5.1 Deutschland

In Deutschland hat dieses Risiko aufgrund des Ausschlusses der vorzeitigen Tilgungen
eine geringe Relevanz. Dariiber hinaus sind Pfandbriefe in ihrer {iblichen Form endfillige
Anleihen, so dass auch durch zwischenzeitliche Zahlungen keine Wiederanlageentscheidun-

gen getroffen werden miissen.

6.3.5.2 GroRbritannien

Da die Ausgabe der Covered Bonds nicht gesetzlich geregelt ist und auch deren Unter-
legung frei gewihlt werden kann, hiangt das Wiederanlagerisiko der Investoren stark von der
Qualitdt der zugrundeliegenden Hypothekendarlehen ab. In der Regel werden Darlehen bis zu
einer Beleihungsgrenze von 75-80% in den Pool aufgenommen, so dass zumindest das Aus-

fallrisiko reduziert wird.

Investoren in RMBS gehen in der Regel ein hdheres Risiko ein. Im Vergleich zu Cove-
red Bonds sind sie regelméfBig mit einem Spreadaufschlag versehen, was zeigt, dass hier so-
wohl Ausfall- wie Wiederanlagerisiken hoher sind.

6.3.5.3 Spanien

Ein grofles Problem der Refinanzierung iiber Cédulas Hipotecarias (CH) ist, dass die
Laufzeiten der zugrundeliegenden Kredite nicht mit denen der Cédulas {ibereinstimmen miis-
sen (Asset-Liability Mismatch). Entweder werden die Darlehen im Hypothekenportfolio vor
der Endfilligkeit der CHs zuriickgezahlt, dann sind die Investoren mit einem Reinvestitionsri-
siko konfrontiert, oder die zugrunde liegenden Kredite haben eine lingere Laufzeit als die
CHs. Die Tilgungszahlungen reichen dann nicht aus, die CHs zur Endfidlligkeit zuriickzuzah-
len. Der sich ergebende Differenzbetrag muss refinanziert werden. Das setzt den Investor Re-

. .. 41
finanzierungsrisiken aus.

Die Refinanzierung von FTHs und FTAs versucht diese Risiken zu strukturieren und
garantiert den Gldubigern die Einhaltung der Vertragsbedingungen, insbesondere regelmaf3i-

ger Zahlungen.

** Das Wiederanlagerisiko ist abhéingig vom Ausfallrisiko und dem Risiko der vorzeitigen Riickzahlung. Das
Wiederanlagerisiko der Finanzintermedidre wurde daher schon unter diesen zwei Punkten behandelt.
*''Vgl. Burkert/Eichert (2006), S.46 f.



230 Vergleich der Systeme anhand des gewihlten Konzepts

6.3.6 Schlussfolgerung

Insgesamt scheinen vor allem die Mirkte in Spanien und GroBbritannien groe An-
strengungen zu unternehmen, das Angebot ihrer Produkte auszuweiten und die Risiken am
Kapitalmarkt zu platzieren. So konnen diese unter Wettbewerbsbedingungen am besten be-
wertet und diversifiziert werden. Defizite lassen sich in beiden Mérkten allerdings im Ange-
bot der lingerfristig festverzinsten Produkte erkennen. Fiir den deutschen Markt gilt umge-
kehrt, dass es hier einen Mangel der Nachfrage an variabel verzinsten Produkten gibt. Die
angebotenen festverzinslichen Hypothekendarlehen schlieen dariiber hinaus das Recht der
vorzeitigen Riickzahlung aus. Hier kann ebenfalls ein Effizienzmangel gesehen werden. Vor
allem im Zuge der Europdischen Integration der Markte wird die Abschaffung dieses Aus-
schlussrechtes heftig diskutiert. Unter Gesichtspunkten der Effizienz wire allerdings statt der
Abschaffung des Rechts die Erweiterung des Angebots um Produkte inklusive der Prepay-
ment-Option sinnvoller. Es wiirde den Wettbewerb weiter ankurbeln und die Auswahl fiir die
Kunden verbessern. In der Folge kdme es zu einer verbesserten Informationslage fiir die Dar-
lehensgeber. Sie konnten das Verhalten ihrer Kunden besser einschdtzen und die gewéhrte
Option besser bewerten. Denn es ist anzunehmen, dass mit der Wahlmoglichkeit zwischen
festverzinsten Produkten mit und ohne Prepayment-Option eher jene Kunden den erhdhten
Zinssatz der Produkte mit der Option zahlen, fiir die die Option einen Wert hat, d.h. die diese
auch nutzen wollen, und jene die sie nicht nutzen wollen, aufgrund des niedrigeren Zinssatzes

cher jene Produkte ohne Option wihlen.*

Vor allem die Art der Refinanzierung der Darlehen scheint aus mehreren Griinden
wichtig zu sein: Die Refinanzierung iiber den Kapitalmarkt kann die Risiken der Darlehens-
geber senken, den Wettbewerb ankurbeln, einen Kostendruck und damit eine Zinssenkung
bewirken und die Darlehensgeber in die Lage versetzen, neue Darlehensprodukte anzubieten.
Der spanische Markt scheint in dieser Hinsicht der aktivste. Als Refinanzierungsinstrumente
haben sich sowohl Covered Bonds (CHs) als auch MBS (FTAs bzw. SMBS) schon etabliert.
Auch auf dem britischen Markt ist inzwischen die Tendenz zu erkennen, neben den MBS die

Covered Bonds stirker zu nutzen.

** Siehe dazu auch Kap. 6.3 rechtliche Rahmenbedingungen.
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6.4 Institutsebene

Auf dieser Ebene soll die strukturelle Form der Mirkte vor allem hinsichtlich der ge-
setzlichen Rahmenbedingungen und dem Grad des Wettbewerbs, ihrer Stabilitit und gleich-

zeitig ihrer Anpassungsfahigkeit ndher beleuchtet werden.

Geschiftsbanken sind in allen EU Staaten und somit auch in den drei betrachteten Lin-
dern mit einem Marktanteil iiber 50% die hiufigsten Finanzintermedidre im Hypothekenge-
schift.

6.4.1 Gesetze und Rahmenbedingungen / Sicherungsmaoglichkeiten / Ka-
pitalmarktzugang

Gesetze und Rahmenbedingungen sind notwendig, damit die Vertragspartner Sicherheit
und Vertrauen erhalten. Die wichtigste und iiberall anzutreffende Grundlage der Wohneigen-
tumsfinanzierung ist die Unterlegung der Kredite mit den zu finanzierenden Immobilien als
Sicherheit. Erst die Sicherung des Zugriffs auf die Immobilie als Wert erdffnet den Darle-
hensgebern die Moglichkeit, giinstige Hypothekendarlehen auszugeben. Die Ausgestaltung
des Sicherheitsrechts fillt allerdings in den jeweiligen Léndern unterschiedlich aus. Grund-
satzlich gibt es in Europa zwei Rechtskonstruktionen zur Absicherung der Darlehen, die
streng akzessorische und die nicht akzessorische Hypothek (in Deutschland Grundschuld ge-
nannt). Wihrend sich bei der streng akzessorischen Hypothek Anderungen hinsichtlich der
Forderungen direkt auf sie auswirken und die Tilgung der Schuld auch das Erléschen der Hy-
pothek zur Folge hat, ist die nicht akzessorische Grundschuld nicht auf eine einzelne Forde-
rung beschriankt. Sie kann iibertragen werden und mehrere Forderungen sichern. In Deutsch-
land hat sich die Grundschuld durchgesetzt. Diese sichert auch die Ubertragung des Siche-
rungsrechts an einen Investor und somit die Refinanzierung iiber den Kapitalmarkt. Auch in

Grofbritannien ist das Sicherungsrecht nicht-akzessorischer Natur.'

Je nach Bewertungspraxis und Bestimmungen zum Beleihungsauslauf ist die Sicherung
durch die Immobilie héher oder niedriger einzustufen. Deutschland hat hier sicherlich die
hochste Stufe der Absicherung unter den drei Lidndern. Auch die neu eingefiihrte Belei-
hungswertverordnung (BelWertV), an die sich vor allem Pfandbriefinstitute halten miissen,
wird daran nichts dndern, obwohl vor allem in §24 BelWertV Erleichterungen fiir iberwie-
gend zu Wohnzwecken dienende Objekte bis zu einer Kreditgrenze von 400.000 € geregelt
sind. Allerdings diirfen selbst nachrangig gewihrte Immobilienkredite den Verkehrswert nicht
iiberschreiten. Zurzeit halten sich die meisten deutschen Finanzinstitute noch an die traditio-
nellen Beleihungswerte, die nach dem Ertrags-, Sach- und Vergleichswertverfahren ermittelt

werden. Die daraus entstandenen branchenspezifischen Wertermittlungsanweisungen sind

! Jager/Voigtlander (2006), S.28
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jeweils mit der Bankenaufsicht (BaFin) abzustimmen.” Die Regulierungen erstrecken sich
weiter auf die Festsetzung der Beleihungsgrenzen zur erst- und nachrangigen Beleihung und
zur Ausgabe von Pfandbriefen. Auch in Spanien hat der Gesetzgeber eine neue ministeriale
Richtlinie erlassen, um den bisherigen Missbrauch des Schiatzwertes zur erhohten Darlehens-
vergabe zu unterbinden. Allein in GroBbritannien wird weiterhin der aktuelle Marktwert be-

nutzt.

Einen sehr groflen Einfluss auf die Auspriagung eines Finanzsystems hat die Rechtsspre-
chung im Bereich der Refinanzierung iiber den Kapitalmarkt. Fehlen hier die entsprechenden
gesetzlichen Rahmenbedingungen, entwickelt sich meist auch keine Refinanzierung iiber den
Kapitalmarkt. Erst der Schutz einer formalen Gesetzgebung steigert das Vertrauen der Inves-

toren und ihr Interesse an innovativen Refinanzierungsprodukten.

Die Refinanzierung wird in Deutschland und Spanien {iber die zivile Gesetzgebung ge-
regelt, in GroBbritannien iiber das Common Law. Daher miissen die Finanzintermediére in
Deutschland und Spanien eine rechtliche Genehmigung zur Ausgabe von verbrieften Titeln
haben, in GroBbritannien dagegen nicht. Beispielsweise ist die Hauptaufgabe der Regulierung
fiir die Ausgabe von Hypothekenbonds, die Risiken der Finanzintermedidre und der Investo-

ren zu reduzieren. Dabei werden vor allem die folgenden drei Prinzipien verfolgt:’

Spezialbankenprinzip: Es beschrinkt die Geschéfte der ausgebenden Fi-

nanzintermedidre, um das Insolvenzrisiko zu senken.

Bilanzprinzip: Um das Zinsédnderungsrisiko zu beschridnken, sollte die

Laufzeit und der Zinssatz der Aktiv- und Passivseite tibereinstimmen.

Prinzip der Uberdeckung: Es beschriinkt vorwiegend die Héhe der Hypo-
thekendarlehen auf den Wert der sichernden Immobilie. Dies reduziert das
Ausfallrisiko durch die Darlehensnehmer. Die europdischen Lander be-

schrinken sich zumindest offiziell auf Beleihungsausldufe um die 80%.
Die wichtigsten Gesetze zum Schutz der Investoren in Covered Bonds sind: *

Die Forderungen der Investoren werden im Fall eines Darlehensausfalls
von Seiten des Darlehensnehmers vor allen anderen Forderungen befrie-
digt.

Die Forderungen werden fiir den Fall der Insolvenz des Darlehensgebers
gepoolt, so dass die zur Unterlegung dienenden Hypothekendarlehen nur

zur Befriedigung der Investoren herangezogen werden.

Der Forderungspool besteht nach einer Insolvenz des ausgebenden Kredit-

instituts weiter.

* Vgl. Holter (2006), S.478 und 0.V. (2006), S.2f.
* London Economics (2005), S.127 f.
* London Economics (2005), S.128
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Spezialbanken- Uber deckungs- Vorrang der Trennung der | Fortbestand
prinzip prinzip (LTV) Investoren bei | Forderungen desForde-

Darlehensaus- rungspools
fall nach Insol-
venz des DG
Deutschland Ja, verstérkt bis 60% Ja Ja Ja
2005; alle FIs
konnen sich dafiir
qualifizieren
GroRbritannien | Keine Spezialge- | Nein; bisher Keine allge- Keine allge- Keine allge-
setzgebung in UK | beschrénken sich | meine Rege- meine Rege- meine Rege-
fiir Covered die Fis auf 60- lung lung lung
Bonds bisher; soll | 70%; das neue
im Januar 2008 Gesetz sieht eine
eingefiihrt werden | hohere Rate vor
Spanien FIs, die von der 70/80% Ja Ja Nein
Banco de Espafia
reguliert sind

Tabelle 6.4-1: rechtliche Rahmenbedingungen zu Covered Bonds
(gedeckte Schuldver schreibungen)®

Sowohl in Deutschland als auch in Spanien wurde das Emissionsprivileg der Pfandbriefe bzw.
Cédulas Hipotecarias ausgeweitet.® Heute diirfen sich alle anerkannten Kreditinstitute fiir die
Ausgabe qualifizieren.

Im Vergleich dazu sind die rechtlichen Rahmenbedingungen fiir die Refinanzierung ii-
ber die Ausgabe von MBS nicht so eng gefasst. In GrofSbritannien und Spanien wird diese Art
der Refinanzierung in jlingster Zeit vor allem fiir die Refinanzierung hdherer Beleihungsaus-
laufe genutzt.” Dies erhoht allerdings die Risiken der MBS im Vergleich zu den Covered
Bonds. Hohere Refinanzierungsrisiken bedeuten aber gleichzeitig auch héhere Zinskosten fiir

die Darlehensnehmer.

Wesentlich fiir die Marktstruktur sowohl auf der Aktiv- wie auf der Passivseite® sind
auch die Auswirkungen der von Gesetzeswegen vorgegebenen Grenzen fiir Vorfalligkeitsent-
schiadigungen. Diese wurden in Kapitel 6.2. beziiglich des Risikomanagements von vorzeiti-
gen Riickzahlungen schon dargestellt. Vor allem in Spanien ist aufgrund dieser eng gesteck-
ten Grenzen (0,5% der Restschuld fiir variabel und 2,5% fiir langfristig festverzinste Darle-
hen) eine Verschiebung der Produktmarktanteile hin zu variabel verzinsten bzw. kurzfristig
festverzinsten’ Hypothekendarlehen im Zeitraum von 1995 bis 2005 zu erkennen. Langfristi-
ge Kredite tiber flinf bis 15 Jahre sind um 65% zurlickgegangen und echte Langfristkredite
gibt es kaum noch. Auch in GroBbritannien liegt der Anteil variabel verzinslicher Kredite von
bis zu fiinf Jahren bei 93% (65% bis zu einem Jahr, 28% bis zu fiinf Jahren). Aufgrund der

* London Economics (2005), S.129

% In Deutschland gilt dies seit der Einfithrung des neuen Pfandbriefgesetzes im Jahr 2005 und in Spanien seit
1988.

7 Inzwischen versuchen vor allem Darlehensgeber aus dem Subprime-Markt diese Art der Refinanzierung ver-
stirkt zu nutzen.

® Damit sind sowohl Darlehens- wie auch Refinanzierungsprodukte angesprochen.
’ 1.d.R. ein bis fiinf Jahre.



234 Vergleich der Systeme anhand des gewdhlten Konzepts

gesetzten Grenzen flir Vorfilligkeitsentschddigungen enthalten die Zinssétze der festverzins-
ten Hypothekendarlehen beider Lander fiir den Anteil der Prepaymentoption einen Aufschlag.
Daher werden vor allem Kreditnehmer mit niedrigem Einkommen dazu veranlasst, die ver-
meintlich billigeren, weil nominal zinsgiinstigeren kurzfristig verzinsten Produkte aufzuneh-
men. Dariiber hinaus sorgen gerade die britischen Kreditgeber durch die cross-subsidiation
der zinsgilinstigen DVR-Darlehen mit iiberteuerten SVR-Darlehen dafiir, dass es vermehrte
Umschuldungsaktivititen gibt. Die anhaltende Abwesenheit von Festzinskrediten und der
wachsende Verschuldungsgrad der Haushalte kdnnten bei einem raschen Zinsanstieg in bei-
den Landern verheerende Folgen haben. Miles (2004) empfiehlt daher der FSA (Financial
Services Authority) in GrofBbritannien lédngerfristig verzinste Hypothekendarlehen mit Ent-
schiadigungszahlungen nach dem Marktpreismodell Danemarks einzufithren. Um eine Stir-
kung der langfristig verzinsten Kreditvergabe zu erreichen, sollte auch die Refinanzierung
langfristig erfolgen. Geeignete Produkte sind vor allem Covered Bonds. Diese haben aller-
dings noch den Nachteil einer hoheren Kapitalausstattung im Vergleich zu Pfandbriefen. Sie
werden gemdl Basel II mit einem Risiko von 20% gewichtet, Pfandbriefe dagegen mit 10%.
Dies wird sich unter Umstdnden mit der neuen ab 1.1.2008 geltenden Spezialgesetzgebung flir
Mortgage Bonds dndern.'® Allerdings widerspriche die Einfithrung langfristig festverzinster
Produkte mit Entschadigungszahlungen nach dem Marktpreismodell dem geltenden Mortga-
ges Conduct of Business Code (MCOB), der den Ausweis eines Barbetrages fiir Entschédi-
gungen vor Vertragsabschluss fordert. In diesem Zusammenhang wére zu priifen, ob der Staat
als Emittent von Kreditderivaten zur Absicherung der Darlehensgeber vor dem Risiko der

vorzeitigen Riickzahlung auftreten kann."'

In GroBbritannien hat der Schuldner grundsétzlich das Recht, sein Grundstiick zu jedem
Zeitpunkt auszulosen. Dies ist durch das Equitable Right of Redemption (ERR) im englischen
Grundpfandrecht (law of mortgages) festgelegt. Die mit der Finanzmarktaufsicht betreuten
Behorden, das FSA bzw. deren Unterabteilung Financial Ombudsman Service und das Office
of Fair Trading (OFT), akzeptieren heute allerdings, dass vorfillige Tilgungen durch Vorfil-
ligkeitsentschadigungen erschwert (early redemption penalty) werden. Im Zuge der Bemii-
hungen um Transparenz und Verstindlichkeit im Verbraucherschutz verlangt die FSA im
Mortgages Conduct of Business Code (MCOB)* schon vor Vertragsschluss den Ausweis der
Hohe der redemption penalty durch den Ausweis eines Barbetrages. In der Praxis allerdings
ist die Vorfilligkeitsentschadigung infolge ihrer Vielfalt und der Detailgestaltung sehr
intransparent. So berechnen die einen die Entschidigung nach entgangenen vertraglichen
Bruttozinsen fiir einen bestimmten einheitlichen oder nach dem Zeitpunkt der Tilgung gestaf-
felten Zeitraum, wihrend andere die Entschddigung als festen Prozentsatz vom getilgten Be-
trag ausweisen. In einigen Fillen wurde auch zu Vertragsbeginn ein Aufschlag der Nettokre-

'* Siehe auch Kap. 3.3.3.6

' Vgl. Kéndgen (2006), S.83 ff.; Diibel (2006), S.52 f. und Miles (2004), S.101.

"> Hier sind die Regulierungen zum Grundpfandkredit kodifiziert. Er ist Teil eines umfassenden FSA Handbook.
www.fsa.gov.uk
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ditsumme als Entschddigung einbehalten (z.B. 2,5%). Daher ist in den vom Finanzministeri-
um herausgegebenen CAT-Sandards™ fiir redemption penalties inzwischen eine laufzeitab-
héngig Obergrenze von 1% der Restschuld vorgesehen, ein Verbot von Vorfilligkeitsentschi-
digungen nach Ende der Zinsfestschreibungsfrist und ein Gebiihrenverbot, wenn der Schuld-
ner das Darlehen fiir die Finanzierung von neuem Wohneigentum einsetzt. Dabei ist es un-
wichtig, ob die Gebiihr dem tatsidchlichen Schaden des Darlehensgebers entspricht. Die Om-
budsman-Stelle des FSA schlieB3t ohnehin aus, dass das Gros der Kunden eine solch kompli-
zierte Berechnung verstehen konnte. Dagegen muss ihnen die erhobene Gebiihr durch verein-
fachte Erhebungsmethoden von den Kreditgebern ausreichend verstindlich gemacht werden. '

In Deutschland sind vorfillig riickzahlbare Festzinshypotheken mit Prepaymentoption
gesetzlich auf Produkte mit einer Zinsbindung von iiber 10 Jahren beschrinkt (§ 489 Abs.1
Nr. 3 BGB, aufler es liegt ein wichtiger Grund vor, dann gilt §490 Abs.2 BGB mit vollkom-
pensatorischer Entschidigungszahlung'®). Gleichzeitig geben die Kreditgeber aber auch eine
geringe Nachfrage nach solchen Produkten an und erkldren damit ihre begrenzte Existenz.
Weiter konnte die in der Vergangenheit im Vergleich zu anderen europdischen Lindern ge-
ringere Zinsvolatilitit ein Grund filir das geringe Verlangen nach Prepaymentoptionen sein.
Eine Festzinshypothek mit der Option der vorzeitigen Riickzahlung wire aus dieser Sicht eine
teure Losung, da das Zinsrisiko eher klein ist. Doch lédsst sich inzwischen auch auf dem deut-
schen Markt ein wachsendes Bediirfnis nach finanzieller Flexibilitdt und Mobilitdt verzeich-
nen. Darlehen mit Sondertilgungsoptionen werden stirker nachgefragt und auch der Anteil
variabel verzinster Darlehen mit Caps nimmt zu. Die hauptsdchlichen Anbieter von Krediten
mit Sondertilgungsoptionen sind allerdings Universalbanken und hier vor allem ausldandische.
Diese konnen auf die in ihrem Land zugelassenen Refinanzierungsquellen wie kiindbare
Pfandbriefe und MBS zuriickgreifen. Diibel (2006) stellt die Annahme dieser mit einem not-
wendigen Margenaufschlag versehenen Produkte auf dem deutschen Markt aber in Frage, da

. . . . . . 16
sich auch diese am absoluten Zinsniveau orientieren.

In Spanien ist die vorfillige Tilgung von Grundpfandrechten (amortizacion anticipada)
seit 1994 in einem Spezialgesetz geregelt (Ley 2/1994, 30 marzo, de surogacion y modificaci-
On de préstamos hipotecarios). Inzwischen wurde das Gesetz wiederholt gedndert. Heute gilt
die Ley 36/2003, mit dem Ziel der Erleichterung und Verbilligung der Umschuldung von
Grundpfandrechten. Vor 1994 war es tibliche Praxis der Kreditinstitute, hohe Umschuldungs-
gebiihren zu verlangen. Im Interesse groerer Mobilitdt der Verbraucher wurde dies mit der
Ley 2/1994 bzw. Ley 36/2003 unterbunden. Damit sind die Kosten sowohl fiir Umschuldun-

gen variabel verzinster als auch festverzinster Darlehen in Spanien duflerst gering und gleich-

"> CAT ist die Abkiirzung fiir ,,fair Charges, easy Access, decent Terms*
'* Vgl. Kéndgen (2006), S.84 ff.

"* Siehe dazu auch Kap.6.2

16 Vgl Diibel (2006), S.55
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zeitig die Marktmobilitdt der Kunden sehr hoch. Das hat wiederum einen erhohten Wettbe-

werb der Kreditinstitute um Kunden zur Folge."’

Auf europdischer bzw. internationaler Ebene haben vor allem die Baseler Eigenkapital-
richtlinien Basel I und BASEL II erheblichen Einfluss auf die Gestaltung der Finanz- und der
Hypothekenmirkte. Basel II soll in diesem Zusammenhang repréisentativer fiir das moderne
Risikomanagement einer Bank sein. Es werden die Mindestkapitalanforderungen festgelegt,
um den Kredit-, Markt- und operationalen Risiken zu begegnen. Vor allem werden neue
Richtlinien zur Gewichtung der Forderungen und Verbindlichkeiten eingefiihrt. Dies hat ent-
scheidenden Einfluss auf den Wettbewerb der Banken untereinander.

6.4.2 Hauptgeschaft der Finanzintermediare, Marktkonzentration und
Wettbewerbssituation

Die Liberalisierung und Diversifikation in den frithen 90er Jahren haben zu einer we-
sentlichen Erhohung der Anzahl der Finanzintermedidre auf den Hypothekenmarkten gefiihrt.
Gleichzeitig wurden auch die Kundenbetreuung und das Risikomanagement verbessert. Da-
durch wurde die Bereitschaft neue Hypothekenprodukte einzufiihren erhéht und der Wettbe-
werb unter den Darlehensgebern erheblich angekurbelt.

Um die Wettbewerbsintensitidt der Mérkte quantitativ zu bestimmen, eignet sich bei-
spielsweise die Bestimmung der Konzentrationsraten. Abbildung 6.4-1 zeigt einen Ausschnitt
aus einer Untersuchung der Europdischen Zentralbank iiber die Konzentration der Hypothe-
kenmérkte in Europa im Jahr 2004. Dafiir wurden die unvollstindigen Konzentrationsraten
CR3 und CR 5 sowie der Hirshman-Herfindahl-Index bestimmt, ein MaB fiir die vollstandige
Konzentrationsrate eines Marktes. Mérkte mit Werten iiber 1800 sind demnach hochkonzent-

riert und Markte mit Werten unter 1000 sind nicht konzentriert.

"7 Vgl. Kéndgen (2006), S.83
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I CR3 (linke Skala in %) 1 CR5 (linke Skala in %) —aA— Herfindahl (rechte Skala 0-10.000) ‘

Abbildung 6.4-1: Konzentrationsraten der Hypothekenmérkte: CR3, CR5 und Herfindahl (2004)*

Wie man sieht, erhalten die Lander Deutschland, Spanien und GroBbritannien relativ
niedrige Konzentrationsmaf3e, im Fall von Deutschland und Spanien sind es sogar niedrigsten
Europas. Dies konnte auch auf die duale Bankenstruktur von Genossenschafts- und Regional-

banken zuriickzufiihren sein, die mit den Geschéftsbanken im Wettbewerb stehen. "

Allerdings sind die Konzentrationsrate bzw. der Marktanteil der Institute nicht immer
geeignete Indikatoren zur Beurteilung der Marktstruktur und ihrer Effizienz. Es ist moglich,
dass groflere Marktteilnehmer effizienter arbeiten als kleinere und damit niedrigere Margen
anbieten, was sich positiv auf die Effizienz auswirken wiirde. Es bliebe dann zu untersuchen,
ob in konzentrierteren Markten aufgrund der hohen Marktmacht Produktinnovationen aus-
bleiben oder Darlehensnehmer bzw. Investoren ausgeschlossen werden. In den hier betrachte-
ten Mirkten geschieht dies eher durch die Regulierung beziiglich der Beleihungsgrenzen und
der Vorfilligkeit als durch Marktmacht einzelner Institute.

Um die Wettbewerbsbedingungen der Mérkte weiter zu analysieren, kdnnen auch die
Eintrittsbarrieren fiir neue Institute betrachtet werden und hier insbesondere jene fiir ausldndi-
sche Institute. Ein gutes MaB hierfiir ist der Anteil der ausldndischen Finanzintermedidre am
Markt. In diesem Punkt hat eindeutig der spanische Markt seit der Liberalisierung die ein-
drucksvollste Entwicklung durchgemacht. Wihrend sich die ausldndischen Banken in
Deutschland und GroBbritannien zuriickhalten, haben sie in Spanien den Wettbewerb auf dem

'* Quelle: ECB (2005), S.26. Um die Konzentrationsrate der j groBten Finanzinstitute (CR)) zu ermitteln, werden

die Marktanteile der Institute addiert. Der Wertebereich der Konzentrationsraten betragt: 1 <CR; <1. Mit CR;
n

und CRs werden demnach die Konzentrationsraten der 3 bzw. 5 groBten Institute dargestellt. Der Hirshman-
n
Herfindahl-Index wird folgendermafen ermittelt: H = Z (100s)” . Das ist die Quadratsumme der Marktanteile

i1
aller Institute am Markt.

¥ Vgl. ECB (2005), S.26
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Hypothekenmarkt mit angekurbelt. Allerdings muss eingerdumt werden, dass das Angebot der
ausldndischen Institute bisher nicht unbedingt zur Einfiihrung neuer Produkte beigetragen hat,
da auch sie sich an die gesetzlichen Vorgaben und Traditionen halten miissen. Auch die Tat-
sache, dass Deutschland und Grof3britannien keine vergleichbare Entwicklung wie Spanien
durchgemacht haben, heiit unter Umsténden nur, dass die Anreize fiir ein ausldndisches En-

gagement fehlen, weil die Margen zu niedrig sind und mégliche Gewinne zu klein ausfallen.

In Zukunft wird vor allem auch Basel II den Wettbewerb der Kredit- und Hypotheken-
mérkte fordern. Vor allem Banken, die den Internen-Rating- Ansatz zur Bewertung ihrer Posi-
tionen verwenden, werden ihre Risiken effizienter bewerten und sich somit Wettbewerbsvor-

teile verschaffen.

Beurteilt man den erhdhten Wettbewerb nach seinen Auswirkungen auf die Stabilitét
der Mirkte, so hat der erhdhte Wettbewerb vor allem zu einer Erleichterung der Kreditstan-
dards gefiihrt (v.a. in UK) und damit zu einer Erhohung der Risiken im Allgemeinen. Die
Risikoposition der Darlehensgeber hingt vor allem davon ab, welche Darlehensform domi-
niert, die langfristig festverzinster oder jene variabel verzinster Produkte und wie hoch die

gewihrten Beleihungsausldufe sind.

6.4.3 Schlussfolgerung

Die gesetzlichen Rahmenbedingungen haben vor allem grofen Einfluss auf das Refi-
nanzierungsgeschift der Kreditinstitute. Die Festlegung der Beleihungshohen, die Verwen-
dung von Hypothek oder Grundschuld und die Regeln zur Vorfilligkeitsentschddigung sind
wesentliche Punkte, die letztlich auch den Wettbewerb auf europiischer Ebene beeinflussen
konnen. So mangelt es in Grofbritannien an einer Langfristkultur, sowohl auf der Aktiv- wie
auch auf der Passivseite des Realkreditgeschifts. Vielleicht kann die neue Gesetzgebung zu
Covered Bonds neues Vertrauen in langfristige Refinanzierungsprodukte schaffen, so dass
iiber einen liquideren Sekunddrmarkt auch langfristig festverzinsliche Hypothekendarlehen
populédrer werden. Bislang verhindert die undurchsichtige Praxis der Vorfalligkeitsentschidi-
gung die Akzeptanz dieser Produkte. Der britische Hypothekenmarkt hat sich in der Vergan-
genheit aber auch sehr reaktionsfreudig beziiglich gesetzlichen Veridnderungen gezeigt. So
stellte sich die Nachfrage innerhalb vor nur einem Jahrzehnt (1993-2003) von endfilligen
endowment mortgages auf kurzfristig festverzinste bzw. variabel verzinste Produkte um. Dar-
iiber hinaus wird unter anderem durch Zusammenlegen von Finanzaufsichtsbehorden ver-
sucht, Kompetenzen zu biindeln und Regulierungen zu reduzieren. Die neu gegriindete FSA,
die die Aufsicht iiber alle Kreditinstitute, auch die Building Societies hat, ist bestrebt den
Kunden so viel Information wie moglich anzubieten und gleichzeitig so wenig wie moglich

iiber Gesetzesvorgaben zu regeln.
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Der deutsche Markt hat eine hohe Regelungsdichte und eine hohe Tendenz im etablier-
ten System zu verharren. In der jiingsten Vergangenheit gab es aufgrund der historisch nicht
sehr volatilen Immobilienpreise und Zinssétze auch keine Notwendigkeit dazu, etwas zu ver-
dndern. Die Kreditinstitute sind daher bestrebt, an ihren hohen Sicherheitsstandards und még-
lichen Privilegien festzuhalten. Sie begriinden ihren Standpunkt meist mit der Stabilitdt des
Marktes. Allerdings sind mit zunehmender Unsicherheit der Arbeitsstellen und erhohtem Mo-
bilitdtsbediirfnis auch Tendenzen erkennbar, die nach neuen Produkten verlangen So werden
aufgrund fehlender Prepayment-Optionen im langfristig festverzinsten Bereich unter 10 Jah-
ren immer mehr Hypothekendarlehen mit teilweise vorzeitigen Riickzahlungen individuell
vereinbart. Vor allem die Pfandbriefbanken befiirchten durch eine generelle Abschaffung des
Verbots der vorzeitigen Kiindigung die Gefdhrdung der Liquiditit des Sekundirmarktes, der
seinen Erfolg bislang vor allem den hohen Kongruenzstandards verdankt. Aufgrund der histo-
risch niedrigen Zinsvolatilitit scheint die Prepaymentoption fiir die meisten Kunden auch
nicht besonders wertvoll. Allerdings konnte eine hohere europdische Marktdurchdringung im
Refinanzierungsbereich hier zu einer Effizienzverbesserung des deutschen Marktes fiihren,
indem beispielsweise deutsche Hypothekendarlehen ohne Prepaymentoption statt iiber deut-
sche Pfandbriefe am ddnischen, sehr liquiden Sekundidrmarkt verduBert werden.

Der spanische Hypothekenmarkt hat zwar auch eine hohe Regelungsdichte, ist aber
trotzdem sehr flexibel. Dies lésst sich nicht zuletzt daran erkennen, dass die Beleihungsgren-
zen und die Laufzeiten der Darlehensprodukte, die standardmaBig angeboten werden, sich im
letzten Jahrzehnt an die wachsenden Bediirfnisse der Bevdlkerung angepasst haben (siehe
auch Abbildung 6.2.4). Dies wurde auch durch die schon sehr frithe gesetzliche Einfiihrung
der Verbriefung erreicht, wodurch der notwendige Zugang zum Kapitalmarkt geschaffen wer-
den konnte. Dartiber hinaus wurde der Kapitalmarktzugang fiir alle Kreditinstitute schon friih,
im Jahr 1988, erleichtert. Trotzdem ist auch auf dem spanischen Hypothekenmarkt die Nach-
frage nach langfristig festverzinsten Produkten dhnlich wie in GroBbritannien sehr niedrig.
Eine Verdnderung ist nach der Senkung der Vorfilligkeitsentschddigung von max. 4 auf 2,5%
der Restschuld kaum zu erwarten, auller die Zinsdifferenz zu den variabel verzinsten Darlehen

steigt nicht weiter an.

Aus wettbewerbstechnischer Sicht sind alle drei Lander dhnlich aufgestellt. Der einzige
Unterschied ist, dass in Spanien auch auslindische Wettbewerber Ful} fassen konnten, wih-
rend Deutschland und GroBbritannien weitgehend in einheimischen Hénden blieb. Voraus-
sichtlich wird sich auch in Zukunft an der direkten ausldndischen Beteiligung an der Hypo-
thekenvergabe nichts dndern. Es bleibt aber abzuwarten, ob der Einfluss von Basel II und die
daraus fiir einige Banken entstehenden Refinanzierungsvorteile auf européischer oder interna-

tionaler Ebene Wettbewerbsvorteile bringen.
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6.5 Systemebene

Auf dieser Ebene wird vor allem der Grad der Funktionserfiillung gepriift. Deren Aus-
gestaltung wurde in Kapitel 3.3 bereits ausfiihrlich dargestellt, so dass hier schlieBlich die
Auswirkungen der bisherigen Analyse der Produktebene, der Aktivititsebene und der Insti-
tutsebene auf die Fristen-, Risiko-, LosgroBen- und Informationstransformation betrachtet

werden.

6.5.1 Deutschland

Der deutsche Hypothekenmarkt erfiillt zwar die Aufgaben zur Fristen- und Losgréfen-
transformation ausreichend, doch werden bei weitem nicht alle Bediirfnisse gestillt. Da auf-
grund der vorsichtigen Bewertungspraxis und fehlenden Produktvarianten ein relativ hoher
Eigenkapitalanteil zur Finanzierung eines Eigenheims aufgebracht werden muss, wird ein
GroBteil moglicher Kunden vom Hypothekenmarkt ausgeschlossen. Die Vielfalt des standar-
disierten Produktangebots ist insgesamt sehr reduziert und innerhalb der Abschnittsfinanzie-
rungen eher starr. Vor allem mangelt es an Produkten mit flexibel gestaltbaren Zahlungsstruk-

turen.

Beziiglich der Risikotransformation allerdings hat sich die konservative Bewertungs-
und Beleihungspraxis bewihrt. Der deutsche Markt weist im Vergleich das niedrigste Ausfall-
risiko, die geringste Reagibilitdt gegeniiber Zinsdnderungen und ebenfalls nur geringe Liqui-
ditéts- und Wiederanlagerisiken auf. Ein besonderes Erfolgsmodell und Liquidititsgarant ist
der hervorragend funktionierende Pfandbriefmarkt, fiir den sich nach der Abschaffung des
Hypothekenbankgesetzes im Jahr 2005 inzwischen alle Kreditinstitute qualifizieren kdnnen.
Der Regulierungsgrad dieses Marktes ist zwar duBlerst hoch, schafft dadurch aber Vertrauen
bei den Investoren. Auf Initiative der KfW-Bank und der TSI GmBH konnten auch standardi-
sierte Plattformen zur Verbriefung von Hypothekendarlehen etabliert werden. Dadurch ist es

heute allen Kreditinstituten moglich, ihre Darlehen kostengiinstig zu verbriefen.

Allerdings werden durch das Fehlen von standardisierten Produktvarianten, z.B. durch
den Ausschluss der Option der vorzeitigen Riickzahlung, auch einige Risiken nicht transfor-
miert. In der Folge fehlen sowohl dem Darlehensnehmer als auch dem Darlehensgeber wich-
tige Informationen beziiglich dem Angebots- und Nachfrageverhalten. Wére der Markt hier
vollstandig konnten beispielsweise die Kreditinstitute aufgrund des aktuellen Nachfragever-
haltens Riickschliisse auf das zukiinftige Verhalten der Darlehensnehmer beziiglich einer ge-
planten vorzeitigen Riickzahlung ziehen. Darlehensnehmer bezahlen die Optionspridmie eines

entsprechenden Produktes nur, wenn sie auch vorhaben, die Option in Anspruch zu nehmen.

Ein Informationsmangel besteht aufgrund mangelnder Transparenz aber auch bei den

standardméfig angebotenen Produkten. So werden die Konditionen der verschiedenen Kredit-
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anstalten oft nur in individuellen Beratungsgesprachen preisgegeben, was den Aufwand des
Produktvergleichs und der optimalen Produktauswahl fiir den Darlehensnehmer erheblich
erhoht.

6.5.2 Grof3britannien

In GroBbritannien ist die Vergabepraxis von Hypothekendarlehen durch das marktnahe
Vergleichswertverfahren und den geregelten Subprime-Sektor nicht so restriktiv wie in
Deutschland. Im Drei-Lander-Vergleich ist das Verhiltnis von Haushaltsverschuldung zu
Einkommen am hochsten. Zusétzlich gewdhrt eine breite Produktpalette einen leichteren
Marktzugang. Doch die Angebotsfiille fiir die ersten zwei bis flinf Jahre der Darlehensphase
tduscht. In den meisten Fillen schlie3t sich nach dieser Zeit ein SVR-Darlehen an, dessen
Zinsen im Vergleich zu anderen, ,freien® Produkten zu hoch sind. Darlehen mit einer Zins-
festschreibungsfrist von tiber drei Jahren werden aber von den Kreditinstituten aufgrund der
etablierten Kreuz-Subventionierung der DVR- und SVR-Darlehen nicht propagiert und von
den Darlehensnehmern aufgrund unzureichender Information oder mangelnder Weitsicht be-

zliglich moglicher Zinsdnderungsrisiken auch kaum nachgefragt.

Eine Folge des kurzsichtigen Verhaltens auf der Angebots- und Nachfrageseite ist die
hohe Korrelation zwischen Hauspreisen und kurzfristiger Zinsentwicklung. Dadurch ist auch
die Reagibilitdt der Annuititenzahlungen beziiglich Marktzinsdnderungen sehr hoch. Dieser
Teufelskreis konnte durch entsprechend verstidndliche Aufkldarung beispielsweise in den KFIs
unterbrochen werden. Die 2004 eingefiihrten KFIs sind die Basis fiir eine effektive Kunden-
aufklarung und sorgen fiir die vergleichsweise hohe Transparenz und Vergleichbarkeit der
angebotenen Produkte auf dem britischen Markt.

Die Analyse des angepassten Zinsspreads hat gezeigt, dass die Finanzintermediation be-
zliglich des Margenaufschlags in GrofBbritannien im Vergleich der Lander am effizientesten
ist. Dieses Ergebnis ist auch die Folge von Innovationen und Umstrukturierungsmafnahmen
seit Mitte der 80er Jahre. Der Bankensektor erhielt Zutritt zum Hypothekenmarkt, der bis da-
hin in der Hand der Building Societies lag. Um in der Folge Wettbewerbsnachteile fiir die
Building Societies auszuschlieBen und den Kapitalmarktzugang zu erleichtern, wurde den
Building Societies im Anschluss erlaubt, ihre Geschiftstitigkeit iiber die Vergabe von Immo-
biliendarlehen und die Annahme von Spareinlagen hinaus auszudehnen und auch ihre Rechts-
form zu dndern. Zusitzlich wurde der Anteil der iiber Spareinlagen zu refinanzierenden Hypo-
thekendarlehen von 75% auf 50% gesenkt. Damit konnen auch die Building Societies das
durch die Ausgabe der iiberwiegend variabel verzinsten Immobiliendarlehen eingegangene

Ausfallrisiko durch die Ausgabe von RMBS an geeignete Investoren weitergeben.

Der britische RMBS-Markt ist der grofte Europas. Um die Liquiditétssicherung des

Hypothekenmarktes weiter zu erhdhen und die Refinanzierungskosten durch entsprechende
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Bewertung der zugrunde liegenden Hypothekendarlehen nach Basel II zu senken, priift der
britische Gesetzesgeber die Einfiihrung eines entsprechenden Gesetzes zur Vergabe von Co-
vered Bonds, dhnlich wie es schon in Deutschland und Spanien fiir den Pfandbriefmarkt bzw.
den CH-Markt existiert.

Die vorzeitige Riickzahlung der Hypothekenprodukte wird in Grofbritannien nicht aus-
geschlossen. Eine anfallende Ausgleichszahlung ist aber auf drei bis fiinf Prozent der Rest-
schuld beschrinkt. Da entsprechende Alternativprodukte ohne Option auf vorzeitige Riickzah-
lung fehlen, ist dies ein Hinweis auf fehlende Effizienz des Marktes. Darlehensnehmer, die
eine solche Option nicht wahrnehmen wollen, miissen diese trotzdem bezahlen. Hier konnte

das Marktmodell der PfandbriefverduBBerung aus Ddnemark Abhilfe schaffen.

6.5.3 Spanien

Nachdem die spanischen Finanzdienstleister die Laufzeiten der Hypothekendarlehen in
den 90er Jahren extrem verldngert haben (sieche auch Abbildung 6.2-4), ist inzwischen eine
geeignete Fristentransformation durch die Finanzinstitute gegeben. Die MaBBnahme war auf-
grund der gestiegenen Immobilienpreise auch dringend notwendig geworden, um die Kapital-
dienstfdhigkeit der Haushalte zu erhalten. Durch die bis dahin géngige Praxis der Familien-
darlehen konnten die notwendigen Finanzvolumina nicht mehr bereitgestellt werden, so dass
sich die Nachfrage nach Hypothekendarlehen stark erhdhte. Dennoch ist aufgrund der giinsti-
gen Entwicklung auf dem Arbeits- und Finanzmarkt der Verschuldungsgrad mit 35% des zur
Verfiigung stehenden Einkommens auf einem historischen Tiefstand. Das gilt auch fiir den

Zahlungsriickstand der Darlehensnehmer.

Das bis in die Mitte der 90er Jahre meistgenutzte Produkt, ein iiber die gesamte Laufzeit
festverzinstes Darlehen, ist mit Einfiihrung des Gesetzes 2/1994, das eine vorzeitige Riickzah-
lung festverzinster Kredite zuldsst, fast schlagartig aus dem Markt verschwunden. Inzwischen
erreichen anfanglich, festverzinste Produkte wieder einen geringen Marktanteil von ca. 6,2 %.
Dabei ist zu beachten, dass aufgrund der spanischen Nomenklatur und der Laufzeitverlange-
rung inzwischen auch Produkte als variabel verzinslich erfasst werden, die zuvor unter die

Kategorie festverzinslich fielen.

Die spanischen Finanzdienstleister sind bemiiht, mdglichst vielen potentiellen Wohnei-
gentiimern, den Zugang zum Hypothekenmarkt und damit zum Wohneigentum zu ermdgli-
chen. Daher bieten sie inzwischen gruppenspezifisch standardisierte Darlehen an, die je nach
Notwendigkeit der Zielgruppe unterschiedliche Merkmale aufweisen. So gibt es Darlehen fiir
unter 35 Jahrige, mit extrem langen Laufzeiten von bis zu 50 Jahren oder in einem vorgege-
benen Rahmen flexibel gestaltbare Amortisationsmoglichkeiten. Da es in Spanien keinen
nennenswerten Mietmarkt gibt, ist die Nachfrage entsprechend hoch. Andererseits soll mit der
Einfithrung des valor hipotecario im Jahr 2004 der bis dahin iiblichen Bewertungspraxis Ein-
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halt geboten werden, nach der Immobilienwerte absichtlich hoher geschitzt wurden, um den

Kunden hohere Darlehenssummen gewéhren zu konnen. '

Nach der Analyse des Zinsidnderungs- und des Ausfallrisikos steht Spanien im Lander-
vergleich trotz der iiberwiegend variablen Verzinsung zwar hinter Deutschland aber weit vor
Grofbritannien. Das Risiko der vorzeitigen Riickzahlung wird sowohl fiir variabel verzinste
und vor allem fiir festverzinste Produkte durch die Beschrankung der Vorfalligkeitsentschédi-
gung von den Finanzinstituten als Optionspreis im Zinssatz beriicksichtigt. Da die Beschrian-
kung fiir festverzinste Produkte erst vor kurzem erniedrigt wurde, ist nicht davon auszugehen,
dass die Nachfrage vor allem nach den teuren mittelfristig verzinsten Produkten in naher Zu-
kunft ansteigt. Hier stellt sich wiederum die Frage, ob durch das Fehlen des festverzinsten
Vertrags ohne Riickzahlungsoption dem Markt nicht entscheidende Informationen vorenthal-
ten bleiben.

Der spanische Markt ist hinter Deutschland und Dadnemark der zweitgrof3te Markt fiir
Structured Covered Bonds und nach Grofbritannien der aktivste zur Refinanzierung von Hy-
pothekendarlehen tiber RMBS. Da allen Finanzinstituten der Zugang zum Kapitalmarkt er-
laubt ist, besteht daher ein geringes Liquidititsrisiko beziiglich der Hypothekenbereitstellung.
Allerdings sind die Investoren in Cédulas Hipotecarias (CH) anders als in Deutschland in
groBerem MaBl dem Wiederanlagerisiko ausgesetzt. Hier fehlt entscheidend die Einhaltung
von Kongruenzprinzipien. Bei der Anlage in FTHs und FTAs ist das Wiederanlagerisiko fiir

Investoren durch die Strukturierung abschétzbar.

Aufgrund der gruppenspezifisch gestalteten Angebote ist die Vergleichbarkeit der Pro-
dukte in Spanien dufBerst schwierig, zumal auch hier die Konditionen nicht immer leicht zu-
géanglich sind und oft nur im personlichen Beratungsgesprich mitgeteilt werden. Da die Ver-
zinsung einfacher variabel verzinster Produkte aber einem Referenzindex folgt und der Auf-
schlag verdffentlicht werden muss, konnen zumindest in diesem Segment schnelle Preisver-

gleiche vorgenommen werden.

6.5.4 Schlussfolgerung

Eine Rangbildung unter den Léndern ist auch auf dieser Ebene &uflerst schwierig bzw.
nicht mdglich. Die beobachteten Strukturen und aktuellen Entwicklungen der Hypotheken-
mérkte griinden auf unterschiedlichen geschichtlichen und wirtschaftlichen Voraussetzungen
und lassen sich auch theoretisch nachvollziehen. Doch fiihrt selbst das gewéhlte Konzept der
Unterteilung in verschiedene Untersuchungsebenen nicht zu einer Gesamtrangfolge der Lén-
der. Die einzige Moglichkeit eine aussagekréftige Rangfolge zu bilden und eine objektive
Gewichtung der Unterschiede umzusetzen, wire die Simulation eines Gesamtszenarios iiber

alle Bewertungskriterien und die Analyse ihrer Interdependenzen. Die Realisierbarkeit eines

' Damit wurde auch ein méglicher Preistreiber fiir die Entwicklung der Immobilienpreise abgeschafft.
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solchen Projektes diirfte aber nicht zuletzt an mangelnden bzw. nicht vorhandenen einheitli-

chen Daten scheitern.

Ergebnis der vorliegenden Analyse auf der Systemebene hinsichtlich der Aufgabener-
fiillung ist zundchst, dass Grofbritannien und Spanien im Vergleich zu Deutschland groBere,
standardisierte und vergleichbare Produktpaletten haben. Vor allem in Grofbritannien ist die
Informationsversorgung vorbildhaft. Nach britischem Vorbild sollten in allen Landern elekt-
ronisch abrufbare Informationsprospekte eingefiihrt werden, die die Produkte entsprechend
den individuellen Eingaben vergleichbarer machen. Die Umsetzung der weiteren Systemauf-
gaben wie die Fristen-, Risiko- und Losgrofentransformation ist inzwischen in allen Léndern
grundsétzlich gut, hinsichtlich der Stabilitdit und Anpassungsfdhigkeit aber duflerst unter-
schiedlich.

Wihrend das deutsche System in der jlingsten Vergangenheit nicht dazu gezwungen
war, Verdnderungen vorzunehmen, mussten die spanischen und britischen Systeme auf
Marktinderungen reagieren. Dabei hat sich das spanische System durch strengere Rahmenbe-
dingungen beziiglich der Refinanzierung und inzwischen umsichtigeren Beleihungswerter-
mittlungen eher gegen zukiinftige Preisschocks abgesichert als das britische. In Deutschland
ist eine vergleichbare Preissteigerungsrallye in den letzten Jahren ausgeblieben, so dass die
Finanzinstitute in der Folge auch nicht auf steigende Immobilienpreise reagieren mussten.
Eine Begriindung fiir die Immunitét der deutschen Mérkte auf europdische und internationale
Entwicklungen der Immobilien- und Finanzmérkte ist neben den hohen Sicherheitsstandards
beziiglich der Beleihung und Refinanzierung von Hypothekendarlehen die Existenz eines aus-
reichend groflen, ausgleichenden Mietwohnungsmarktes. Der deutsche Wohnungssuchende
ist aufgrund dieses gut funktionierenden Wohnungsmarktes nicht darauf angewiesen ist, Ei-

gentum zu erwerben.



7 Zusammenfassung und Ausblick

Zielsetzung der Arbeit war neben der Darstellung der verschiedenen Systeme der
Wohneigentumsfinanzierung in Europa auch die strukturierte Analyse ihrer Funktionenerfiil-
lung am Beispiel von Deutschland, Spanien und GroBbritannien. Die Auswahl der Lander
erfolgte aufgrund unterschiedlicher Merkmale wie der Bedeutung der nationalen Hypothe-
kenmairkte, dem Einfluss der Kapitalmirkte, der vorherrschenden Finanzierungsart und der
Zugehorigkeit zu verschiedenen Léndergruppen. Zur Realisierung der angestrebten Effizienz-
bewertung der Systeme wurde ein Konzept gewéhlt, das auf der Idee der funktionalen Bewer-
tung von Finanzstrukturen von Merton/Bodie (1995) basiert.

Das gewihlte Konzept konnte zum Vergleich der Systeme der Wohneigentumsfinanzie-
rung unter den drei Landern allerdings kein eindeutiges Ergebnis liefern, so es nicht zu einer
erhofften Rangfolge der Lénder kommen konnte. Insgesamt sind die drei untersuchten Syste-
me ausreichend liquide beziiglich der Bereitstellung von Immobiliendarlehen, haben funktio-
nierende Rechtssysteme zur Schaffung von Rechtssicherheit und versuchen die Risiken der
Finanzmittelbereitstellung mit Hilfe verschiedener Refinanzierungstechniken an jene zu iiber-
tragen, die diese auch eingehen konnen. Die Unterschiede ergeben sich aus den historisch
gewachsenen Strukturen, den sich daraus ergebenden Rahmenbedingungen zur Einfiihrung
neuer Produkte oder Techniken sowie den damit verbundenen Reaktionen auf 6konomische

Veranderungen.

Hinsichtlich der Preisgestaltung konnte gezeigt werden, dass die untersuchten nationa-
len Mérkte weitestgehend effizient sind. Die Ertragsspannen sind duBerst niedrig. Der Zins-
satz der Hypothekendarlehen bestimmt sich neben den makro6konomischen Rahmenbedin-
gungen v.a. aufgrund der Refinanzierungsbasis der Finanzintermedidre und deren Transfor-
mationseffizienz (Kostenprofile, Kreditabwicklungsprozesse, Risikobereitschaft), der Markt-
strukturen, dem Marktanteil, dem Zugang zu effizienten Vertriebsnetzen, den gesetzlichen
Rahmenbedingungen und der effizienten Zwangsversteigerungsverfahren. Der untersuchte
angepasste Zinssatz aus GrofBbritannien ist in Bezug auf variabel verzinste und tiber 10 Jahre
festverzinste Produkte im Vergleich am niedrigsten. Allerdings ist das Produktangebot und
Annahmeverhalten fiir festverzinste und variabel verzinste Darlehen auf den drei Markten
sehr unterschiedlich. So mangelt es einerseits in Spanien und Grofbritannien am Angebot und
der Annahme von langfristig verzinsten Produkten und andererseits in Deutschland an varia-
bel verzinsten Produkten. Eine immer wiederzufindende Begriindung fiir diese Situation ist
die unterschiedliche Ausstattung der Produkte hinsichtlich der Gewdhrung von sogenannten
Prepaymentoptionen und moglichen Entschiddigungszahlungen im Fall der vorzeitigen Riick-
zahlung. Eindrucksvoll ist der Einfluss dieser Ausstattungsmerkmale an der Reaktion des
spanischen Marktes in den 90er Jahren zu erkennen, nachdem mit Einfiihrung des Gesetzes

2/1994 festverzinste Darlehen fast vollstandig vom Hypothekenmarkt verschwanden.
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Sowohl auf dem spanischen als auch dem britischen Hypothekenmarkt wurden in der
jiingsten Vergangenheit groBen Anstrengungen unternommen, die Angebotsbreite der Pro-
dukte zu erhohen und den Marktzugang auch nach Immobilienpreiserh6hungen einem mog-
lichst grolen Kundenkreis zu ermoglichen. Vor allem der spanische Markt hat sich aber dar-
iiber hinaus durch flexible und gruppenspezifische Angebote als sehr besonnen erwiesen und
dadurch die Stabilitit des Marktes bisher erhalten. Der deutsche Markt war aufgrund seiner
Strukturen als einer der wenigen europdischen Mérkte nicht von steigenden Immobilienprei-
sen betroffen und hatte daher keine Veranlassung, Anderungen des Systems vorzunehmen.
Allerdings ist anzunehmen, dass die sehr konservative Bewertungspraxis und die niedrigen

Beleihungsausldufe einen grolen Kundenkreis vom Marktzugang ausschlielen.

Allen drei Markten ist allerdings gemeinsam, dass sich die Finanzintermediére zur Re-
finanzierung ihrer Produkte immer 6fter am Kapitalmarkt orientieren. Dabei gewinnt die Aus-
gabe von Covered Bonds und Residential Mortgage Backed Securities (RMBS) eine immer
groflere Bedeutung. Der spanische Markt ist im Vergleich der aktivste. Als Refinanzierungs-
instrumente haben sich sowohl Covered Bonds als Cédulas Hipotecarias als auch RMBS in
Form von Fondos de Titulacion Hipotecaria bzw. Spanish Mortgage Backed Securities durch-

gesetzt.

Die Ausfithrungen zu den verschiedenen Analyseebenen zeigen, dass eine Effizienz-
steigerung der einzelnen Mirkte letztlich nur durch eine Erh6hung der Produktvielfalt und
deren Verfligbarkeit zu erreichen ist. Aufgrund der unterschiedlichen Marktvoraussetzungen
konnen aber keine spezifischen oder allgemeinen Empfehlungen zur Ubernahme bestimmter
Produktausstattungen oder Refinanzierungstechniken von einem System zum anderen gege-
ben werden. Eine Effizienzverbesserung konnte nicht mit Bestimmtheit vorhergesagt werden
und das Annahmeverhalten solcher Vorschlige ist vermutlich eher gering. Dariiber hinaus
wire eine solche Empfehlung u.U. mit der Abschaffung existierender Produkte verbunden,
was in keinem Fall dem Erhalt der Produktvielfalt dient. Daher ist die Diskussion um eine
Vereinheitlichung der Hypothekarkredite auf europdischer Ebene in keinem Fall effizienzstei-
gernd. Vielmehr ist davon auszugehen, dass ein einheitlicher europédischer Hypothekenmarkt

die Produktvielfalt untergrébt.

Nachdem sich aber die nationalen Refinanzierungsmarkte dhnlich entwickeln, wird vor-
geschlagen, die Strukturen auf dieser Ebene zu vereinheitlichen, um sie systemneutral nutzen
zu konnen. So konnte ein grenziiberschreitender Sekundérmarkt fiir mehr Liquiditét und da-
mit auch zu einer hoheren nationalen Effizienz beitragen. Ziel ist, die Finanzintermedidre in
die Lage zu versetzen, ausldndische Hypothekenportfolios zu erwerben und mit ithnen zu han-
deln. Dafiir ist vor allem ein transparenter und liquider européischer Marktplatz notwendig,
um die Risikodiversifizierung zu erleichtern, die Refinanzierungsbedingungen zu optimieren
und die Kapitalallokation zu verbessern. Als Folge wiirden sich weiter verbesserte Zinskondi-
tionen flir die Darlehensnehmer ergeben und fiir die Finanzintermedidre verbesserte Moglich-

keiten, neue Produkte anzubieten. Durch die effizientere Refinanzierung iiber den Kapital-
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markt verdndert sich nur die Passivseite, die Aktivseite, der Vertrieb bliebe national be-
schriankt. Dies ist im Sinne des Erhalts und der Ausweitung der Produktvielfalt in den europi-
ischen Mérkten zu begriilen. Eine Vereinheitlichung von Produkten wie im Griinbuch der EU
mit der Abschaffung des Verbots der vollstdndigen Vorfilligkeitsentschiddigung in Deutsch-
land gefordert, ist dagegen kontraproduktiv.

Eine Entwicklung jedoch sollte nach britischem Vorbild von allen Mérkten {ibernom-
men werden. Die Einfithrung elektronisch abrufbarer Informationsprospekte, die die ver-
schiedenen Angebote der Finanzintermediére entsprechend den verbraucherspezifischen Ein-

gaben vergleichbarer machen.






Literaturverzeichnis

Abel, A., Mankiw, N. und Zeckhauser, R. (1989). Assessing Dynamic Efficiency: Theory and
Evidence. The Review of Economic Studies Limited, S. 330-389.

Aebersold, A. (1994). Miete oder Eigentum? — Die 6konomische Entscheidung tber den
Wohnungsbesitz. Dissertation, St. Gallen, 1994.

AHE (2003). La Financiacion de la Vivienda y el Endeudamiento Familiar. Asociacion Hipo-
tecaria Espafiola, Junio 2003. www.ahe.es.

AHE (2005). Boletin Annual - Estadisticas del Mercado Hipotecario Afio 2005. Asociacion
Hipotecaria Espafiola. www.ahe.es.

AHE (2006). Nota técnica sobre precios de vivienda, deuda de los hogares y estabilidad fi-
nanciera. Asociacion Hipotecaria Espaiola, Mayo 2006. www.ahe.es.

AHE (2006). Radiografia de 15 afios de evolucion del nivel de esfuerzo. Asociacion Hipote-
caria Espafiola, Octubre (2006). www.ahe.es.

AHE (2006a). Informe del Presidente. Asamblea General de la Asociacion Hipotecaria
Espafiola. Asociacion Hipotecaria Espaiiola, Junio 2006. www.ahe.es.

Allen, F. und Gale, D. (1999). Innovations in Financial Services Relationships, and Risk
Sharing. Management Science, September 1999, Vol. 45 Issue 9, S. 1239-1244.

Allen, F. und Gale, D. (2001). Comparative Financial Systems: A Survey. Wharton. Financial
Institutions Center, Working Paper 01-15.

Allen, F. und Santomero, A.M. (1997). The Theory of Financial Intermediation. Journal of
Banking and Finance, Vol.21(11), S.1461-1485.

Allen, F. und Santomero, A.M. (2001). What do financial intermediaries do?, Journal of Fi-
nancial Banking and Finance, Vol.25(2), S.271-294.

Allen, L. und Rai, A. (1996). Operational Efficiency in Banking: An International Compari-
son. Journal of Banking and Finance, Vol.20, S.655-672.

Allen, M., Rutherford, R., und Wiley, M. (1999). The Relationship between Mortgage Rates
and Capital-Market Rates Under Alternative Market Conditions. Journal of Real Estate
Finance and Economics, 19, 3, S. 211-221.

Alm, J. und Follain, J. Jr. (1984). Alternative Mortgage Instrumentes, the Tilt Problems, and
Consumer Welfare. Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.19 (1), S.113-
126.

Altenseuer, Th. (1995). Die Preisentwicklung von Wohnimmobilien. Eine empirische Unter-
suchung fur die Bundesrepublik Deutschland von 1973 bis 1994. Empirische Wirtschafts-
forschung Bd. 26, Dissertation, Miinster.



250 Literaturverzeichnis

Alvarez Canal, P. y Gomez de Miguel J. (2003). La estructura de tipos de interés en los prés-
tamos hipotecarios sobre viviendas. Banco de Espaiia / Boletin Econdmico / Julio-Agosto
2003.

Ambrose, B. und Sanders, A. B. (2002). High LTV Loans and Credit Risk. Paper presented
at the Georgetown University Credit Research Center Subprime Lending Symposium.

Ambrose, B., LaCour-Little, M. und Sanders, A. (2002). Credit Spreads: Evidence from the
Mortgage Market. Working Paper, Ohio-State University, January 15, 2002.

Ambrose, B.W. und Buttimer, R.J.jr. (2000). Embedded Options in the Mortgage Contract.
Journal of Real Estate Finance and Economics, 21,2, S. 95-112.

Anderson, S. (2004). The CML Mortgage Market Manifesto: Taking the past into the future.
CML Research, London.

Andrew, M. und Meen, G. (2003). House Price Appreciation, Transactions and Structural
Change in the British Housing Market: A Macroeconomic Perspective. Real Estate Eco-
nomics, Vol. 31(1), S. 99-116.

Andrew, M. und Meen, G. (2003). Housing Transactions and the Changing Decisions of
Young Households in Britain: The Microeconomic Evidence. Real Estate Economics,
Vol. 31(1), S. 117-138.

Angele, J. (2001). Bauspargeschaft 2000. Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik
10.

Arbeitskreis Finanzierung der Schmalenbach Gesellschaft (1992): Asset Backed Securities —
ein neues Finanzierungsinstrument fiir deutsche Unternehmen? In: Zeitschrift fur be-
triebswirtschaftliche Forschung, Vol. 44(6), S.495-530.

Archer, W. und Ling, D. (1997). The three dimensions of real estate markets: linking space,
capital, and property markets. Real Estate Finance, Fall 97, Vol. 14, Issue 3.

Arndt, F-J. und Tolckmitt, J. (2001). Der Pfandbrief — Aktuelle Entwicklungen und rechtliche
Grundlagen. Der Pfandbrief — Fakten und Daten 2001, Verband Deutscher Hypotheken-
banken (VdH), S. 7-28.

Arrow, K.J. und Debreu, G. (1954). Existence of an equilibrium for a competitive economy.
Econometrica, Vol. 22 (3), July 1954, S. 265-290.

Artle, R. und Varaiya, P. (1978). Life Cycle Consumption and Homeownership. Journal of
Economic Theory 18, S. 38-58.

Arwan, Lenny und Brueckner, J.K. (1986). Efficient Contracts in Credit Markets Subject to
Interest Rate Risk: An Application of Raviv’s Insurance Model. The American Economic
Review, Vol. 76(1), S. 259-263.

Azevedo-Pereira, J., Newton D. und Paxson, D (2002). UK Fixed Rate Repayment Mortgage
and Mortgage Indemnity Valuation. Real Estate Economics, Vol. 30, 2, S. 185-211.

Baesel, J. und Biger, N. (1980). The Allocation of Risk: Some Implications of Fixed versus



Literaturverzeichnis 251

Index-Linked Mortgages. Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.25 (2),
S.457-469.

BAKred (2000). Uberwachung der von Hypothekenbanken eingegangenen Zinsinderungsri-
siken. www.bakred.de/texte/sonstige/071200.htm

Ball, M., Martens, M. und Harloe, M. (1986). Mortgage Finance and Owner Occupation in
Britain and West Germany. Progress in Planning, Vol.26, S.185-260.

Bank of England. Inflation Report 2003. www.bankofengland.co.uk

Bank, M.. (2001): Finanzintermediation. In: Gerke, W. und M. Steiner (Hrsg.): Handworter-
buch des Bank- und Finanzwesens. 3. Aufl., Schiffer-Poeschel, S.836-847.

Bér, H. P. (1998). Asset Securitization, 2. Aufl., Dissertation, St. Gallen.

Barbour, 1., Damerow, F. und Thym, J. (2002). Verbriefungen von Aktiva im Rahmen des
Hypothekenbankgeschifts. Der Pfandbrief 2000 - Fakten und Daten, Verband der deut-
schen Hypothekenbanken (VdH), Berlin.

Bartholamai, B. (2002). Wohnungsneubau weiter auf niedrigem Niveau — Modernisierung
und Instandsetzung stehen im Vordergrund. Wochenbericht des DIW Berlin, 34/02.

Batcharov, A. und Collins, J. (2002). European MBS: The Case of Spain. Mortgage-Backed.
Report of Merrill Lynch Global Securities Research & Economics Group Fixed Income
Strategy.

Bausparkassen-Fachbuch (2004/2005). Deutscher Sparkassenverlag, Stuttgart.

Baxmann, U. (1993). Die Transformationsleistung der Kreditinstitute. WM SU-Kompakt. 2/93,
S. 112-115.

BBVA (2006). Situacion Inmobiliaria. Servicio de Estudios Econémicos BBVA. Madrid.
www.bbva.es

BCBS (2006). International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards.
Basel Committee on Banking Supervision. BIS, S.12

BdE (1993). Tipos de referencia recommendados para las operaciones de crédito hipotecario a
tipo de interés variable, Boletin Econdmico del Banco de Espafia, 1993. www.bde.es

Behrens, P. (1992). Pro und Contra Maastricht: Eine Systemverdnderung auf dem Priifstand.
EuZW, S.520-530.

Behring, K. und Helbrecht, 1. (2002). Wohneigentum in Europa. Wiistenrot Stiftung, Lud-
wigsburg.

Bellinger, D. (1993). Entwicklung und Stand des EG-Bankrechts aus der Sicht des Hypothe-
kar- und Kommunalkredits. In: Riichardt, K. (Hrsg.). Handbuch des Hypothekarkredits.
3. Auflage, Fritz Knapp Verlag, Frankfurt (a.M.), S. 661-684.

Bellinger, D. (2001). Historische Entwicklung des Pfandbriefsystems. In: Europdischer Hypo-
thekenverband (Hrsg.): Die Hypothekenbanken und der Pfandbrief in Europa. 3. Auflage,



252 Literaturverzeichnis

Nomos Verlagsgesellschaft, Baden-Baden, S. 49-59.

Bellinger, D. (2001b). Bundesrepublik Deutschland. In: Europdischer Hypothekenverband
(Hrsg.): Die Hypothekenbanken und der Pfandbrief in Europa. 3. Auflage, Nomos Ver-
lagsgesellschaft, Baden-Baden, S. 123-151.

Bellinger, D. und Reif, A. (1994). Anbietergruppen, ihre Produkte und ihre Refinanzierung.
In: Kiihne-Biining, L. Heuer, J. (Hrsg.): Grundlagen der Wohnungs- und Immobilienwirt-
schaft. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt (a.M.).

Benjamin, J.D., Heuson, A.J. and Sirmans, C.F. (1995). The Effect of Origination Strategies
on the Pricing of Fixed-Rate Mortgage Loans. Journal of Housing Research, Vol.6 (1),
S. 137-148.

Bennett, P., Pecah, R. und Peristiani, S. (2000). Implied Mortgage Refinancing Thresholds.
Real Estate Economics, V28, 3, S. 405-434.

Berndt et al. (1994). Die Bausparkassen — Baufinanzierung und Bausparforderung. Fritz
Knapp Verlag, Frankfurt (a.M.).

Bertele, B. (1993). Optimale Finanzierung von selbstgenutztem Wohneigentum unter Unsi-
cherheit. Dissertation, Peter Lang Verlag, Frankfurt (a.M.), 1993.

Bierwag, G.O. (1987). Duration Analysis — Managing Interest Rate Risk. Ballinger PC., Cam-
bridge.

BIS (2004). VII. Finanzsektor. 74. Jahresbericht, S. 135-156. www.bis.org
BIS (2006). VII Finanzsektor. 76. Jahresbericht, S. 136-158. www.bis.org
Bitz, H. (1989). Erscheinungsformen und Funktionen von Finanzintermedidren. WISt Heft 10.

Blasco Torrejon, B. (2000). La actual conyunctura de la financiacion a la vivienda. Anales de
Economia Aplicada. Oviedo.

BOE (2003). Boletin Econémico - Julio-Agosto 2003. Banco de Espafia

Boelhouwer, P.J. (2000). Development of house prices in the Netherlands: An international
perspective. Journal of Housing and the Built Environment, 15, S. 11-28.

Boelhouwer, Peter J., Haffner, M.E.A. und van der Hejden (2000). Putting comparative hous-
ing research into practice. Journal of Housing and the Built Environment 15, S. 3-9.

Bolder, M. und Doswald, Hugo (2002). Reges Treiben im Lagerhaus fiir Immobilienkredite.
Bankpraxis und Geschéftspolitik, Heft 10, 2002, S. 30-39.

Boleat, M. (1980). The British Building Society System and the European Community. In:
Miilhaupt, L., Wielens, H. (Hrsg.): Die Internationalisierung der Wohnungsbaufinanzie-
rung. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt (a. M.)

Boleat, M. (2003). Regulation of Mortgage Lending Institutions. Housing Finance Interna-
tional, September 2003, S. 3-9.

Boléat, M. und Coles, A. (1987). The Mortgage Market. Allen & Unwin, London.



Literaturverzeichnis 253

Boletin Economico (4/1998). Préstamos hipotecarios: tipos oficiales de referencia y tipos e-
fectivamente utilizados. Boletin Econdémico, Banco de Espaiia.

Bonfig, K. (1999). Hypothekenbanken in Europa. Der Pfandbrief 1999 - Fakten und Daten,
Verband der deutschen Hypothekenbanken (VdH), Berlin.

Bouchain,H., Clasen,K. und de la Rubia,C. (2007). Covered Bond Research Monthly. HSH
Nordbank, 10. August 2007. www.hsh-nordbank.com

Bouveret, A. (1980). Bietet der franzdsische Bausparmarkt Chancen fiir auslédndische Syste-
me? In: Miilhaupt, L., Wielens, H. (Hrsg.): Die Internationalisierung der WWohnungsbau-
finanzierung. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt (a. M.).

Brauer, K.U. (1999). Immobilienfinanzierung. In: Brauer, K.U. (Hrsg.): Grundlagen der Im-
mobilienwirtschaft. Gabler, S.349-409.

Braun, R. und Pfeiffer, U. (2004). Haushalts- und personenbezogene Wohnel gentumsguoten
in Deutschland. Empirica Forschung und Beratung, Projekt 24018, Berlin.

Braun, R., Mohlenkamp, R. Pfeiffer, U. und Simons, H. (2001). Vermdgensbildung in
Deutschland — Studien zur Wohnungs- und Vermdgenspolitik. Empirica-Sudie im Auf-
trag der LBS — Landesbausparkassen. (Hrsg.) Bundesgeschéftsstelle der Landes-
bausparkassen, Berlin.

Breuer, W. (1992). Finanzmarktintermediation im Kapitalmarktgleichgewicht. Dissertation,
Gabler Verlag, Koln, 1992.

Breuer, W. (1993): Finanzintermediation im Kapitalmarktgleichgewicht. Wiesbaden, Gabler-
Verlag.

Brueckner, J.K. (1992). Borrower mobility, self-selection, and the relative prices of fixed- and
adjustable-rate mortgages. Journal of Financial Intermediation Vol.2, S.401-421

Brueckner, J.K. (1993). Why do we have ARMs? Journal of he American Real Estate and
Urban Economics Association, V21, 3, S. 333-345.

Brueckner, J.K. (1994). The demand for mortgage debt: some basic results. Journal of Hous-
ing Economics, Vol. 3(4), S. 251-262.

Brueckner, J.K. (1997). Consumption and Investment Motives and the Portfolio Choices of
Homeowners. Journal of Real Estate Finance and Economics, 15 (2), S. 159-180.

Brueckner, J.K. (2000). Mortgage Default with Asymmetric Information. Journal of Real Es-
tate Finance and Economics, 20, 3, S. 251-274.

Brueckner, J.K. und Follain, J.R. (1988). The Rise and Fall of the ARM: An Econometric
Analysis of Mortgage Choice. The Review of Economics and Statistics, S. 93-102.

Bruskin, E., A. Sanders und D. Sykes (1999). The Nonagency Mortgage Market: Background
and Overview. Ohio State University Working Paper.

Bryan, L.L. (1987): Securitized Credit — The Potential for a Sounder, more Effective Finan-



254 Literaturverzeichnis

cial System. In: Hearings Before The Committee on Banking, Housing, and Urban Af-
fairs, United States Senate: Changes in our Financial System: Globalization of Capital
Markets and Securitization of Credit, S. 132-153

Bryan, L.L. (1989): Introduction. In: Zweig, P.L. (Hrsg.): The Asset Securitization Handbook.
Dow Jones-Irwin, S. 3-20

Buerger, T. V. und L.S. Iseley (1989): An Overview of Securitization Risks. In: Zweig, P.L.
(Hrsg.): The Asset Securitization Handbook. Dow Jones-Irwin, S. 505-528.

Buhl, H-U., Roemer, M. und Sandbiller, K. (1996). Verteiltes Suchen und Erkennen zur Er-
stellung von Finanzdienstleistungen. KI Kunstliche Intelligenz, 10, 4, 1996, S.17-24.

Buist, H. and Yang, T. (2000). Housing Finance in a Stochastic Economy: Contract Pricing
and Choice. Real Estate Economics, Vol. 28 (1), S. 117-139

Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1997). Rundschreiben 4/97: Veraul3erung von Kun-
denforderungen im Rahmen von Asset-Backed Securities Transaktionen durch deutsche
Kreditingtitute, Stand: 19. Mérz 1997, Berlin.

Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1999). Rundschreiben 10/99: Behandlung von Kre-
ditderivaten im Grundsatz | geméal? 8810, 10a KWG und im Rahmen der Grof3kredit- und
Millionenkreditvorschriften, Stand: 7. Juni 1999.

Bundesverband deutscher Banken (2002). Banken 2002 — Fakten, Meinungen, Perspektiven.
Berlin, Stand Juni 2002

Burkert, U. und Eichert, F. (2006). Sonnige Aussichten fiir Cédulas? In: Deutscher Pfandbrief
2006. Aktuelle Entwicklungen und internationaler Vergleich.. Hrsg.: Bundesverband 6f-
fentlicher Banken Deutschlands. www.voeb.de

Biischgen, H.E. (1991). Bankbetriebsehre — Bankgeschafte und Bankmanagement. 3. Aufl.,
Gabler, Wiesbaden.

Campbell, J. and Cocco, J. (2003). Household Risk Management and Optimale Mortgage
Choice. The Quaterly Journal of Econometrics, Vol.118(4), S.1449-1494.

Capone, Ch. (2001). Introduction to the Special Issue on Mortgage Modelling. Journal of
Real Estate Finance and Economics, 23, 2, S. 131-137.

Carlsile, D. (2002). Can Mutuals Fina a Role? Housing Finance International 2002, S. 14-18.

Case, K., Quigley, J. and Shiller, R. (2001). Comparing Wealth Effects: The Stock Market
versus the Housing Market. Cowles Foundation Discussion Paper No. 1335. Cowles
Foundation for Research in Economics at Yale University.

Case, K.E. and Shiller, R.J. (1989). The Efficiency of the Market for Single-Family Homes.
The American Economic Review, March 1989, S.125-137.

Casu, B. and Molyneux, P. (1998). A Comparative Study of Efficiency in European Banking.
Working Paper, University of Wales.

CGFS (2006). Housing finance in the global financial market. CGFS Papers No. 26, Bank for



Literaturverzeichnis 255

International Settlements, Basel, Switzerland.

Chiang, R.C., Chow, Y-F. and Liu, M. (2002). Residential Mortgage Lending and Borrower
Risk: The Relationship Between Mortgage Spreads and Individual Characteristics. Jour-
nal of Real Estate Finance and Economics, 25, 1, S. 5-32.

Chinloy, P. (1995). Privatized Default Risk and Real Estate Recessions: The U.K. Mortgage
Market. Real Estate Economics, Vol. 23(4), S.401-420.

Clarke, B. (2002). The changing structure of the UK mortgage market. In: Newsletter, No-
vember 2002. International Union for Housing Finance, Hrsg. Coles, A.,
www.housingfinance.org.

CML (2005a). Regulation: the story so far. CML news & views, Nr.7, 26. April 2005, S. 1-5

CML (2005b). Miles challenges goal of “integrated market”. CML news & views, Nr.7, 26.
April 2005, S.6.

CML, Merrill Lynch, UBS (2005). The 2005 guide to UK Mortgage Institutions. Euromoney
Research Guides, May 2005.

Coase,R. (1937). The Nature of the Firm, Economica, Vol.4(13-16), S. 386-405.

Coles, A. (2001). Mortgage markets: why US and EU markets are so different.
www.housi ngfinance.org

Coles, A. (2003). Newsletter, March 2003. International Union for Housing Finance,
www.housingfinance.org.

Colwell, P. and Dehring, C. (1996). Mortgage Mechanics, Part I: The Fixed Rate Mortgage
Loan. Illinois Real Estate Letter, Summer/Fall 1996, S. 6-9.

Commission of the European Communities (2004). Communication from the Commission to
the Council, the European Parliament, the European Economic and Social Committee and
the Committee of the Regions. www.

Copeland T.E. und Weston, J.F. (1988). Financial Theory and Corporate Policy, Addison-
Wesley P.C.

Courchane, M.J. and Giles, J. (2002). A comparison of U.S. and Canadian residential mort-
gage markets. www.housingfinance.org

Crimmann, W. (2006). Die neue Beleihungswertermittlungsverordnung. HypZertNews, Aus-
gabe 13, Juni 2006, S.4-5.

Crone, T. and Voith, R. (1999). Risk and Return within the Single-Family Housing Market.
Real Estate Economics, V. 27 (1), S. 63-78.

Ciinnen, A. und Landgraf, R. (2002). Branche setzt hirtere Standards fiir Pfandbriefe. Han-
delshlatt, 12.09.2002.

Dale-Johnson, D. and Gabriel, S. (1995). Introduction: Deregulation and Reform of Housing
and Housing Finance Markets: Recent Lessons from Western and Central Europe. Real



256 Literaturverzeichnis

Estate Economics, Vol. 23 (4), S.395-400,.

Damerow, F. (2000). Alternativ Refinanzierungsmoglichkeiten fiir Hypothekenbanken. Der
Pfandbrief 2000 Fakten und Daten, Verband der deutschen Hypothekenbanken (VdH),
Berlin.

De Mesa, Lara und A. Valifio (2001). Politica de Vivienda: Aspectos tedricos y caracteristicas
en Europa y Espana. Documento de Trabajo, Facultad de Ciencias Econdmicas y Empre-
sariales, UCM

Deng, Y., Quigley, J. and van Order, R. (2000). Mortgage Terminations, Heterogeneity and
the Exercise of Mortgage Options. Econometrica, Vol.68(2), S 275-307.

DePfa Research 2/1999. Rentenmarkt.

Deshmukh, S., Greenbaum, S. and Kanatas, G. (1983). Lending Policies of Financial Inter-
mediaries — Facing Crecit and Funding Risk. Journal of Finance, Vol.28(3), S. 873-886.

Deurloo, R.C., Dieleman, F.M. and Clark, W.A.V. (1997). Tenure Choice in the German
Housing Market: A Competing Risks Model. Tijdschrift voor Economische en Sociale
Geografie, Vol. 88, No.4, S. 321-331.

Deutsch, E. and Tomann, H. (1995). Home Ownership Finance in Austria and Germany. Real
Estate Economics, Vol. 23 (4), S. 441-474.

Deutsche Bundesbank (1997). Asset-Backed Securities in Deutschland: Die VerduBerung und
Verbriefung von Kreditforderungen durch deutsche Kreditinstitute. Monatsbericht Juli
1997, Frankfurt a.M., S.57-67.

Deutsche Bundesbank (2001). Statistiken, www.bundesbank.de

Deutsche Bundesbank (2003a). Bankenstatistik. Statistisches Beiheft zum Monatsbericht 1,
Marz 2003.

Deutsche Bundesbank (2003b). Kapitalmarktstatistik. Statistisches Beiheft zum Monatsbericht
2, Méarz 2003.

Deutsche Bundesbank (2004). Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2003. In:
Monatsbericht September 2004, S.15-41.

Deutsche Bundesbank (2004a). Bankenstatistik. Statistisches Beiheft zum Monatsbericht 1,
Mirz 2004.

Deutsche Bundesbank (2004b). Kapitalmarktstatistik. Statistisches Beiheft zum Monatsbericht
2, Juli 2004.

Deutsche Bundesbank (2005). Die Wirtschaftslage in Deutschland um die Jahreswende
2004/2005. Monatsbericht Februar 2005, 57(2).

Deutsche Bundesbank (2005a). Bankenstatistik. Statistisches Beiheft zum Monatsbericht 1,
Marz 2005.

Deutsche Bundesbank (2005b). Kapitalmarktstatistik. Statistisches Beiheft zum Monatsbericht



Literaturverzeichnis 257

2, Juli 2005.
Deutsche Bundesbank (2006). Monatsbericht Marz 2006. 58. Jahrgang, Nr.3.

Deutsche Bundesbank (2006a). Bankenstatistik. Statistisches Beiheft zum Monatsbericht 1,
Dezember 2006.

Deutsche Bundesbank (2006b). Kapitalmarktstatistik. Statistisches Beiheft zum Monatsbericht
2, Dezember 2006.

Deutscher Pfandbrief (2006). Aktuelle Entwicklungen und internationaler Vergleich. Bundes-
verband Offentlicher Banken Deutschlands. www.voeb.de

DG-Bank (2000). Européische Pfandbriefmirkte — spezial. DG Bank Research 4, Frankfurt.
(a.M.)

Dhillon, U.S., Shilling, J.D. and Sirmans, C.F. (1987). Choosing between Fixed and Adjust-
able Rate Mortgages. Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 19 (1), S. 260-267.

Diamond, Jr. D. and Lea, M (1992). Housing Finance in Developed Countries -An Interna-
tional Comparison of Efficiency. Journal of Housing Research, Vol. 3 (1), 1992.

Diaz Fernandez, Costa Reparaz, E. und Llorente Marron, M.M. (1997). Andlisis econométrico
de la demanda de viviendas en Espana. El papél de la financiacion externa. Acutalidad
Financiera, Julio, S.27-36.

Dietsch, M. And Vivas, A.L.(1996). How the environment determines the efficiency of bank-
ing: a comparison between French and Spanish banking industry. Working Paper, Uni-
versité Robert Schuman de Strasbourg/Universidad de Malaga.

Dokko, Y. and Edelstein, R. H. (1989). Interest Rate Risk and Optimal Design of Mortgage
Instruments. ORER Working Paper Series Nr. 76, 1989. (Office of Real Estate Research)

Dokko, Y. and Edelstein, R. H. (1991). Interest Rate Risk and Optimal Design of Mortgage
Instruments. Journal of Real Estate Finance and Economics, 4, S. 59-68

Dolde, W. (1978). Capital markets and short-run behaviour of life cycle savers. Journal of Fi-
nance, 33, S. 413-28.

Donner, Ch. (2000). Wohnungspolitiken in der Europdischen Union. Im Selbstverlag, Wien.

Diibel (2004). Vorfillige Riickzahlung von Festzinshypotheken — Nichts auf der Welt ist um-
sonst. Professionelles |mmobilien-Banking 2004 — Fakten und Daten, S.48-59.

Diibel, A. (2000). Separating Mortgage Subsidies and Finance. Urban and Local Government
Backgroundseries — The World Bank, 14. S.17 ff.

Diibel, A. und Lea, M.J. (1997). Micro- and Macroeconomic Consequences of Residential
Mortgage Prepayment. In: VdH (Hrsg.): Die vorzeitige Riickzahlung von Festzinskredi-
ten. Band 8, Fritz Knapp Verlag, Frankfurt (a. M.)

Diibel, A. und U. Pfeiffer (1996). Risikogewichtete Eigenkapitalanforderungen und die Risi-
ken des gewerblichen Hypothekarkredits in Europa. Schriftenreihe des Verbands deut-



258 Literaturverzeichnis

scher Hypothekenbanken, Fritz Knapp Verlag, Frankfurt (a.M.).

Diibel, H. (2006). Festzinshypotheken und vorfillige Riickzahlung in Europa. In: vdp (Hrsg.):
Die vorzeitige Ruckzahlung von Festzinskrediten in Europa. Schriftenreihe des Verban-
des Deutscher Pfandbriefbanken, Band 20, Fritz Knapp Verlag, Frankfurt (a.M.).

Diibel, H.-J. (2005). Festzinshypotheken und Vorfalligkeit in Europa. ImmobilienManager
September 2005, S.10-11

Duca, J.V. and Rosenthal, S.S. (1994). Do mortgage rates vary based on household default
characteristics? Evidence on rate sorting and credit rationing. Journal of Real Estate Fi-
nance and Economics, Vol.8, S.99-113.

Dudleston, A. (2001). The Flexible Mortgage: A Risk Reducing Product? Housing Sudies,
Vol. 16 (2), S. 163-177.

Duebel, A. (2002). Mortgage Credit Risk, Regulatory Standards and the Basel II Banking Su-
pervision Reforms. Housing Finance International, September, S. 3-12.

Duisenberg, W.F. (1998). EMU and the Financial Sector. Inaugural Lecture at the Katholieke
Universiteit van Leuven, 5. Feburar 1998.

Dunn, K.B. and Spatt, C.S. (1985). An Analysis of Mortgage Contracting: Prepayment Penal-
ties and the Due-on-Sale Clause. The Journal of Finance, Vol. XL, No.1, S. 293-308.

Dymski, G. and Isenberg, D. (1998). Housing finance in the age of globalization: from social
housing to life-cycle risk. In: Globalization and Progressive economic policy, ed. By
Dean Baker, Gerald Epstein, Robert Pollin, Cambridge University Press, 1998.

Early, F. (2005). What influences Mortgage Products? CML Housing Finance |ssue 07/2005
S. 1-8.

ECB (2005). EU Banking Structures. European Central Bank, Frankfurt (a.M.).
ECBC (2006). European Covered Bond Council Statistics, http://ecbc.hypo.org

Edelstein, R. and Urosevic, B. (2002). Optimal Loan Interest Rate Contract Design. Journal
of Real Estate Finance and Economics, Vol. 26 Issue 2&3.

Edmister R. and Merriken, H. (1988). Pricing Efficiency in the Mortgage Market. AREUEA
Journal, Vol. 16 (1)

Edwards, W. (2001). Financial Innovation and Derivatives in Housing Finance. Housing Fi-
nance International, Vol. 15 (4), June 2001.

Eichholtz, P. (1995). Regional Economic Stability and Mortgage Default Risk in the Nether-
lands. Real Estate Economics, Vol 23 (4), S.421-439.

EMF (1997). Eigengenutztes Wohneigentum in der Européischen Union: Steuerbefreiungen,
Subventionen und Kosten. Europiischer Hypothekenverband, Januar 1997.

EMF (2004). European Mortgage Markets power ahead despite difficult economic conditions.
Press Release, European Mortgage Federation, Brussels, 6 October 2004.



Literaturverzeichnis 259

EMF (2005). Overview of EU residential mortgage markets 2005. www.hypo.org

empirica (1994). Mehr Wohneigentum fur mittlere Einkommensschichten — Strategien einer
effizienteren Forderung. Bundesgeschaftsstelle der LBS (Hrsg.), Bonn 1994

empirica (1999). Stiitzung der Wohneigentumsbildung durch Sicherungsinstrumente — ein in-
ternationaler Vergleich. Empirica, Fraunhofer IRB Verlag, Stuttgart, 1999.

Engelhard, F. (2004). Zunehmende Verbreitung der Pfandbrieftechnologie in Europa - Ursa-
chen, Konsequenzen, Investmentimplikationen. Der Pfandbrief — Daten und Fakten
2004, Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp), S.27-39.

Englert, W. (1980). Chancen und Risiken fiir deutsche Bausparkassen zur Internationalisie-
rung ihres Kollektivs bzw. zur Ubertragung ihres Systems ins Ausland. In: Miilhaupt, L.,
Wielens, H. (Hrsg.): Die Internationaliserung der Wohnungsbaufinanzierung. Fritz
Knapp Verlag, Frankfurt (a. M.)

Englund, P., Hwang, M. and Quigley, J.M. (2002). Hedging Housing Risk. Journal of Real
Estate Finance and Economics, 24, 1/2, S. 167-200.

Erlei, M., Leschke, M. und Sauerland, D. (1999). Neue Institutionendkonomik, Stuttgart.

EuBV (2007). Kein Néhrboden fiir Hypotheken-Grippe schaffen — Subprime Krise als Vor-
bild fiir die EU? www.lifepr.de, 28.08.2007

Europdische Zentralbank (2006). Entwicklung der Preise fiir Wohneigentum im Euro-
Wihrungsgebiet, Monatsbericht Februar, S.61-78

Europdischer Hypothekenverband (2001). Die Hypothekenbanken und der Pfandbrief in Eu-
ropa. 3. Auflage, Nomos Verlagsgesellschaft, Baden-Baden.

European Central Bank (2003). Structural factorsin the EU housing markets. March 2003.

EVS (2000). European Valuation Standards 2000, 4. Ed., TEGoVA and Estates Gazette, Lon-
don.

Ewerhart, C. und Schmitz, P.W. (1997). Ausgewidhlte Anwendungen der Theorie unvollstin-
diger Vertrage, Jahrbuch fir Wirtschaftswissenschaften, 48, S.57-69.

Fabozzi, F. und F. Modigliani (1992): Mortgage and Mortgage-Backed Securities Markets, 1.
Aufl., Boston: Harvard Business School Press.

Faller et al. (2001). Hemmnisse der Wohneigentumsbildung. Forschungsbericht im Auftrag
des Bundesamtes fiir Bauwesen und Raumordnung, empirica, Heft 106, Bonn.

Fama, E. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. Jour-
nal of Finance, Vol. 5(2), S. 383-417.

Fama, E. (1976). Foundations of Finance — Portfolio Decisions and Securities Prices. 1. Au-
flage, Basic Books, New York.

Field A. and Cassidy, H.J. (1977). Simulation Analysis of Alternative Mortgage Instruments.
AREUEA, Vol 5, S. 411-433.



260 Literaturverzeichnis

FitchRatings (2005). Masters of the House — A Review of UK RMBS Master Trusts. RMBS/
UK Special Report. www.fitchratings.com, 8. Juni 2005.

Flavin, M. and Yamashita, T. (1998). Owner-occupied Housing and the Composition of the
Household Portfolio over the Life Cycle. Discussion Paper 98-02, Department of Eco-
nomics, University of California, San Diego.

Follain, J. (1990). Mortgage Choice. AREUEA, Vol. 18(2).

Foro Cinco Dias (2006). La Ley Hipotecaria reducira los costes de las hipotecas. Foro cinco
Dias, 24.10.2006.

Forrest, R. Kennett, P. und Leather, P. (1999). Home Ownership in Crisis? The British ex-
perience of negative equity. Ashgate Publishing Company, Aldershot, Great Britain.

Freixas, X. und Rochet, J.-Ch. (). Microeconomics of Banking.
Frohlich, H.-W. (2002).Geldanlage: Windmiihlen ums Eigenheim.
FSA. http://www.fsa.gov.uk/tables

Fuge, H.-F.(2001). Weiterentwicklung der Informations- und Kommunikationstechnologie:
Driving force fiir die Entscheidung von virtuellen Finanzintermediationssystemen? Semi-
nararbeit — Doktorandenseminar, Universitét St. Gallen.

Gale, D. (1991). Optimal Risk Sharing through Renegotiation of Simple Contracts. Journal of
Financial Intermediation, 1, S. 283-306.

Garcia Alonso, J.M. (1984). Regulacion del Mercado Hipotecario. El Mercado Hipotecario,
Ed. Instituto Empresa.

Garcia Trujillo, S. y Pizarro, J. (1997). El euro y el mercado hipotecario. El Pais, Negocios,
21 de diciembre de 1997, p. 12.

Garratt, D. (2000). UK housing supply and price volatility: evidence in an international con-
text. Economic Assessment / Sructural Issue, 27, January, 2000.

Garratt, D. and Pannell, B. (2001). Falling Credit Standards? Housing Finance, 50, May.

GE Mortgage Insurance (2002). Analisis del mercado hipotecario espafiol: Riesgos y sesibili-
dad al ciclo. Analistas Financieros Internacionales, SA., 27 mayo de 2002, Madrid.

Glenn, D.W. (1999). Future Trends in Housing Finance. Mortgage Banking Magazine, April
1999, p.37.

Goedecke, W., Volkher, K. und Scholz, H. (1997). Die deutschen Hypothekenbanken. Fritz
Knapp Verlag, Frankfurt (a.M.)

Gondring, H. (2001). Einfiihrung in die Grundlagen der Immobilienwirtschaft. In: Gondring,
H., LammelL,E. (Hrsg.), Handbuch der Immobilienwirtschaft, Gabler Verlag, Wiesbaden.
S. 3-22.

Gondring, H. und Lammel,E. (2001). Handbuch der Immobilienwirtschaft. Gabler Verlag,



Literaturverzeichnis 261

Wiesbaden.

Gonzélez Sanchez (2005). Expertengesprach an der Universidad San Pablo CEU, Escuela de
Negocios am 10. Mai 2005.

Gonzalez, C. und Jorda, M. (2000). Comparacion entre metodologias de valoraciéon de BTH a
tipo fijo en el mercado espafiol. Jornadas sobre estructura temporal de tipos de interes,
ICAE, Universidad Complutense de Madrid.

Goppl, H. (1981). Banken und Versicherungen als Finanzvermittler. In: Goppl, H. und Henn,
R. (Hrsg.): Geld, Banken und Versicherungen, Band Il. Athendum Verlag GmbH, Konig-
stein/Ts., S. 655-671.

Grodzki, G. (2000). Der Pfandbrief und pfandbriefdhnliche Produkte in Europa. Der Pfand-
brief 2000 - Fakten und Daten, Verband der deutschen Hypothekenbanken (VdH), Ber-
lin.

Grossman, S.J. and Hart, O.D. (1986). The Costs and Benefits of Ownership: A Theory of
Vertical and Lateral Integration, Journal of Political Economy, 94, S.691-719.

Grossmann, R. und Patzschke, H. (1999). Perspektiven des Pfandbriefs als Spreadprodukt im
Euro. Der Pfandbrief 1999 - Fakten und Daten, Verband der deutschen Hypothekenban-
ken (VdH), Berlin.

Guiso, L., Jappelli, T. und Terlizzese, D. (1994). Housing finance arrangements, intergenera-
tional trasfers and consumption — the Italian experience. Economic Modelling 11(2), S.
145-155.

Gurley, J.G. und Shaw, E. S. (1960). Money in the Theory of Finance. The Brookings Institu-
tion, Washington (D.C.).

Guttentag, J. (2001). Is the Standard Mortgage Obsolete? Introducing a Flexible Payment
Mortgage. Housing Finance International, Vol. 15 (4), June 2001.

Haftner, M.E. (2000). Costs and fiscal subsidies in owner occupation: method and outcomes.
Journal of Housing and the Built Environment 15, S. 53-69.

Haffner, M.E.A. und Dol, C. P. (2000). Housing Satistics in the European Union 2000. Min-
isterie van Volkshuisvesting, Ruimtelijke Ordening en Milieubeheer, Delft, The Nether-
lands.

Hagen, Dr. L. und Holter, R. (200). Implications of Basel II for the Risk Management of Ger-
man Mortgage Banks. Housing Finance International. www.housingfinance.org

Hagen, L. (2002). Die Novelle des Hypothekenbankgesetzes: Sicherheit des Pfandbriefs wei-
ter gestarkt. Der Pfandbrief 2002 - Fakten und Daten, Verband der deutschen Hypothe-
kenbanken (VdH), Berlin.

Hagen, L. (2003). Covered Bond — Das unbekannte Wesen. Der Pfandbrief2005 — Daten und
Fakten. Verband deutscher Hypothekenbanken (VdH), S.29-36.

Hagen, L. (2004). Der Pfandbrief auf dem Weg in eine neue Ara. Der Pfandbrief 2004 - Fak-
ten und Daten, Verband der deutschen Hypothekenbanken (VdH), Berlin., S.12-18.



262 Literaturverzeichnis

Hagen, L. (2005). Neues Pfandbriefgesetz als einheitliche Grundlage zur Emission von Pfand-
briefen starkt den Pfandbrief und den Finanzplatz. Der Pfandbrief - Fakten und Daten
2005, Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp), Berlin, S.12-18.

Hagen, L. (2005a). Neues Pfandbriefgesetz und Implikationen. Investorenseminar ,, Ausblick
zum deutschen Pfandbriefmarkt und zur Bankenlandschaft in Deutschland*, am 5. Okto-
ber 2005, Verband deutscher Pfandbrietbanken (vdp), Ziirich. www.hypverband.de

Hagen, L. (2005b). Europédisches Parlament honoriert niedriges Risikoprofil des Realkredits.
Pressebericht, vdp, 30. September 2005.

Hagen, L. and Holter, R. (2002). Implications of Basel II for the Risk Management of German
Mortgage Banks. Housing Finance International, September, S. 33-42.

Hagen, L. und Holter, R. (2002). Auswirkungen von Basel II auf das Risikomanagement deut-
scher Hypothekenbanken. Professionelles Immobilienbanking 2002 — Fakten und Daten,
S.53-64.

Hammer, T. (2000). Das Puzzle richtig zusammensetzen. Siddeutsche Zeitung, 53, 4./5. Mirz
2000, S. 31.

Hardt, J. (2000). European integration: prospects for the mortgage lending industry. European
Mortgage Federation, S. 1-14. www.housingfinance.org

Hardt, J. (2000). European mortgage markets: structure, funding and future development.
OECD, June S. 1-37

Hardt, J. und Lichtenberger, J.-D. (2001). The Economic and Financial Importance of Mort-
gage Bonds in Europe. Housing Finance International, Vol. 15 (4), June 2001.

Harker, P. und Zenios, S. (1998). What Drives the Performance of Financial Institutions?.
Wharton Working Paper Series, 98, 21.

Harlander, T. und Kuhn, G. (2003). Der Wunsch nach den eigenen vier Wanden — Tendenzen
der Wohneigentumsbildung in Baden-Wirttemberg. Arbeitsgemeinschaft Baden-
Wiirttembergischer Bausparkassen. Schwibisch-Hall.

Harrison, D.M., Noordewier, T.G. und Yavas, A. (2004). Do riskier borrowers borrow more?
Real Estate Economics (forthcoming)

Hart, O.D. (1995). Firms, Contracts and Financial Sructure, Oxford.

Haueisen, P. und Kruwinnus, D. (2003). Herausforderungen und Chancen in der wohnungs-
wirtschaftlichen Immobilienfinanzierung. Der langfristige Kredit, 53.

Heinemann, F. und Jopp, M. (2002). The Benefits of a Working European Retail Market for
Financial Services. Report to European Financial Services Round Table. Institut fiir Eu-
ropdische Politik, Europa Union Verlag GmbH, Bonn.

Heizmann, Th. (1990). Die Bewertung von Bausparvertragen als Finanzkontrakt. Diplomar-
beit am Institut fiir Entscheidungstheorie und Unternehmensforschung an der Universitét
Karlsruhe (TH), Karlsruhe.



Literaturverzeichnis 263

Hellwig, M. (1997). Unternehmensfinanzierung, Unternehmenskontrolle und Ressourcenallo-
kation: Was leistet ein Finanzsystem? In: Gahlen, B. et al. (Hrsg.): Finanzmérkte, Mohr
Siebeck, Tiibingen.

Hendershott, P. und Hendershott, R. (2002). On measuring real estate risk. Real Estate Fi-
nance. Winter 2002, Vol. 18, Issue 4.

Hendershott, P. und Villani, K. (1980). Residential Mortgage Markets and the Cost of Mort-
gage Funds. AREUEA Journal, Vol. 8, S. 50-76.

Hendershott, P., Shilling, J. und Villani, K. (1983). Measurement of the Spreads Between
Yields on Various Mortgage Contracts and Treasury Securities. AREUEA Journal, Vol.
11 (4), S. 476-490

Hendershott, P.H. (1986). Mortgage Pricing: What Have We Learned So Far? AREUEA Jour-
nal, Vol. 14, No. 4, S.497-509.

Hendershott, P.H. und Van Order, R. (1987). Pricing Mortgages: An Interpretation of the
Models and Results. Journal of Financial Services Research, 1, S. 77-111.

Hendershott, P.H. und van Order, R. (1989). Integration of mortgage and capital markets and
the accumulation of residential capital. Regional Science and Urban Economics 19, S.
189-210.

Henderson, J. und loannides, Y. (1983). A Model of Housing Tenure Choice. The American
Economic Review, Vol. 73 No.1, S. 98-113.

Herring, R. und Santomero, A. (1995). The Role of Financial Sector in Economic Perform-
ance. Wharton Working Paper 95-08, The Wharton School, University of Pennsylvania.

Heuson, A., Passmore, W. und Sparks, R. (2001). Credit Scoring and Mortgage Securitiza-
tion: Implications for Mortgage Rates and Credit Availability. Journal of Real Estate Fi-
nance and Economics, Vol. 23(3), pp- 337-363.

Hies, M. (1996). Die Refinanzerung deutscher Hypothekenbanken — Gegenwart und Zukunft,
Dissertation, St. Gallen.

HM Treasury (2003). Housing, consumption and EMU — EMU study. www.hm-
treasury.gov.uk

Hohensee, M. (2006). Die Leute sind viel skeptischer. Wirtschaftswoche, 43, S.162.

Holter, R. (2006). Inhalt und Wirkung der BelWertV. Immobilien und Finanzierung, 14,
S.478-480.

Housing Staistics in the European Union 2004. National Board of Housing, Building and
Planning, Sweden and Ministry for Regional Development of the Czech Republic, Swe-
den 2005.

Housing Statistics in the European Union. National Agency for Enterprise and Housing.
Denmark, 2004.



264 Literaturverzeichnis

Hypostat (2000). Hypostat 1989-1999 — Mortgage and Property Markets in the European Un-
ion and Norway. European Mortgage Federation. Bruxelles.

Hypothekenbankgesetz (2004). Verband der deutschen Hypothekenbanken (VdH), April
2004.

INE (2001). Censo de Poblacion y Viviendas 2001, Instituto Nacional de Estadistica
www.ine.es/censo2001/internet.htm

InJuve (2006). Sondeo de opinidn y situacion de la gente joven 2006. Instituto de la juventud,
wWww.injuve.metas.es

Integrated Financial Business Consulting AG (1998). Lage und Zukunft der Wohnungsbaufi-
nanzierung in der Schweiz. Sudie im Auftrag des Bundesamtes und der Forschungskom-
mission Wohnungswesen, Ziirich, Februar 1998.

Jacobi, J. (1988). Konditionenanpassungsregeln beim Hypothekarkredit. Fritz Knapp Verlag,
Frankfurt a.M..

Jaffee, D. und Renaud, B. (1995). Securitization in European Mortgage Markets. First Inter-
national Real Estate Conference Stockholm, June 28 to July 1, 1995.

Jager, M. und Voitgtlander, M. (2006). Immoabilienfinanzerung — Hypothekenmérkte und ihre
gesamtwirtschaftliche Bedeutung. Forschungsberichte aus dem Institut der deutschen
Wirtschaft Koln, Nr.22, Deutscher Instituts-Verlag, Koln.

Jarchow, H.-J. (1995). Theorie und Politik des Geldes — 1. Geldpolitik, Vandenhoeck + Rup-
recht Gm, Gottingen.

Jiménez Aguilera, J.D. (1995). La financiacion al sector inmobiliario. Papeles de Economia
Espariola, n® 65, S.241-247.

Jokl, S. (1998). Wohnungsfinanzierung. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt (a.M.).

Jokl. S. (1999). Living Conditions of the Elderly — a European Comparison. Presented from
the 1999 Annual Report European Federation of Building Societies. www.etbs.org.

Jones, L.D. (1993). The demand for home mortgage debt. Journal of Urban Economics,
Vol.33, S.10.28.

Jones, R.A. und Nicerson, D. (2002). Mortgage Contracts, Strategic Options and Stochastic
Collateral. Journal of Real Estate Finance and Economics, 24, 1, S.35-58.

Junker, B. (1998). Traumhaus im Griinen. Credit Suisse Bulletin, No. 6, S. 21-22

Kiélberer, W. (2005). Die Verwirklichung des EU-Binnenmarktes im Hypothekarkredit. Im-
mobilien-Banking 2005 - Fakten und Daten, vdp, S.24-36.

Kilberer, W. (2006). Hypothekarkredit und Pfandbrief — Gewinner der neuen Eigenkapital-
vorschriften. ImmobilienManager, Februar 2006, S.2-3.

Kasparova, D. (2000). EMU and its housing consequences. Paper presented at the ENHR



Literaturverzeichnis 265

Conference, Gavle, June 2000.

Kau, J. und Keenan, D. (1995). An Overview of the Option-Theoretic Pricing of Mortgages.
Journal of Housing Research, Vol.6 (2), 1995, S. 217-244.

Kau, J.B. und L.C. Peters (2005). The Effect of Mortgage Price and Default Risk on Mort-
gage Spreads. Journal of Real Estate Finance and Economics, Vol.20, S.285-295.

Kau, J.B. und Slawson, V.C. jr. (1999). Frictions and Mortgage Options. Working Paper Uni-
versity of Georgia, Athens, 18. November 1999.

Kendig, H.L. (1984). Housing Carers, Life Cycle, and Residential mobility: Implications for
the Housing Market. Urban Studies, 21, S. 271-283.

Keogh, Geoffrey und D’Arcy, E. (1999). Property Market Efficiency: An Institutional Eco-
nomics Perspective. Urban Sudies, Vol. 36, No.13, S. 2401-2414.

Kerl, V. (1999). Staatliche Aufsicht iiber die deutschen Hypothekenbanken. Der Pfandbrief
1999 - Fakten und Daten, Verband der deutschen Hypothekenbanken (VdH), Berlin.

Kerl, V. (2000). Die Struktur der Hypothekenbanken als Qualitdtsmerkmal fiir Pfandbriefe.
Der Langfristige Kredit 15 und 16, S.510-519.

Kerl, V. (2000a). Staatliche Aufsicht {iber deutsche Hypothekenbanken. Der Pfandbrief 2000
- Fakten und Daten, Verband der deutschen Hypothekenbanken (VdH), Berlin.

KfW (2006). Deutscher Verbriefungsmarkt — Aktuelle Entwicklungen und Hintergrundsin-
formationen. www.kfw.de\ABS-Deutschland\KfWBankengruppe-
DeutscherVerbriefungsmarkt.html

Kim, T. (1996). Banking in the United States of America. In: Warner, M. (Hrsg.): Interna-
tional Encyclopedia of Business and Management. Routledge, S.325-333.

King, P. (1997). Constuctivism, Individual Action and Housing Finance: an Individualist cri-
tique of Approaches to Housing Finance. Neth. Journal of Housing and the Built Envi-
ronment, Vol. 12 (3), S. 307-323.

Klein, D.K.R. (1998). Die Bankensysteme der EU-Lander. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt
(a.M.)

Klopfer, E. (2002). A Mortgage Insurer's Look at Basel II and Residential Mortgage Credit
Risk. Housing Finance International, September, S. 22-32. .

Kolari, J. und Fraser, D. (1998). The Effects of Securitization on Mortgage Market Yields: A
Cointegration Analysis. Real Estate Economics, Vol. 26, S. 677-693, 1998.

Koller, K. von (2001). Hypothekenbanken. In: Gerke, W. und Steiner, M. (Hrsg.): Handwor-
terbuch des Bank- und Finanzwesens. Schiffer-Poeschel, S.1022-1032.

Koélln, W. (1994). Zinsbindungsfristen und Pfandbrieflaufzeiten — keine Chance fiir Langliu-
fer. Der Langfristige Kredit 17/18, S.603-604.

Kélsch, D., Zlotnik, M. und Carron, A. (2003). Standard & Poor’s analytischer Ansatz fiir das



266 Literaturverzeichnis

Rating von Pfandbriefen. Der Pfandbrief 2003 — Fakten und Daten, Verband deutscher
Hypothekenbanken (VdH), S.62-69.

Kondgen, J. (1999). Vorzeitige Tilgung hypothekarisch gesicherter Festzinskredite — Ein
Rechtsvergleich. In: Verband Deutscher Hypothekenbanken (2000): Die vorzeitige Riick-
zahlung von Festzinskrediten — Eine rechtsvergleichende und 6konomische Analyse. Fritz
Knapp Verlag, Frankfurt (a. M.).

Kondgen, J. (2006). Die Vorfilligkeitstilgung langfristiger Festzinskredite in Europa. In: vdp
(Hrsg.): Die vorzeitige Rickzahlung von Festzinskrediten in Europa. Schriftenreihe des
Verbandes Deutscher Pfandbriefbanken, Band 20, Fritz Knapp Verlag, Frankfurt (a.M.).

Krings-Heckenmeier, M.-T., Braun, R., Faller, B. und Geiss, S. (1997). Potentiale fur kosten-
gunstige Eigenheime. Studien zur Wohnungs- und Vermdgenspolitik LBS und empirica,
Bonn.

Kiihne-Biining, L. und Heuer, J. (1994). Grundlagen der Wohnungs- und Immobilienwirt-
schaft. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt. (a.M.).

Kullig, S. und Walburg, C. (2003). Der Pfandbrief am europidischen Kapitalmarkt. Der
Pfandbrief 2003 - Fakten und Daten, Verband der deutschen Hypothekenbanken (VdH),
Berlin. S. 7-28.

Kundisch, D. (2001). Ein Beitrag zur Vorteilhaftigkeit von Online-Immobilienfinanzierungen
mit KfW-Darlehen. Diskussionspapier WI-101, Universitdt Augsburg.

Kunz, P. (1989b). Mortgage related securities (I1). In: Der langfristige Kredit 40, S.174-175.

Kurz, K. (2000). Soziale Ungleichheiten beim Ubergang zu Wohneigentum. Zeitschrift fir
Soziologie, Jg. 29, Heft 1, Februar 2000, S. 27-43.

Kwan, S. und Eisenbeis, R. (1997). Bank Risk, Capitalization and Inefficiency. Journal of Fi-
nancial Services Research, Vol.12 (2/3), S. 117-131.

KWG (2007). Gesetz tber das Kreditwesen (Kreditwesengesetz — KWG) in der Neufassung
der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBL. 1. S.2776) — letzte Anderung durch
Artikel 8 des Gesetzes am 5. Januar 2007. www.bafin.de.

Lang, V. (2003): Die vorzeitige Rickzahlung von Festzinskrediten. www.uni-
leipzig.de/bankinstitut//dokumente 2001-07-26-03.pdf.

Laux, H. (1990). Der Bausparvertrag als Kapitalanlage und Finanzierungsinstrument. Frank-
furter Vortrage zum Versicherungswesen. Verlag Versicherungswirtschaft e.V., Karlsru-
he, 1990.

Laux, H. (1994). Das gemeinschaftliche Bausparen in seiner deutschen Auspriagung innerhalb
und auBlerhalb unserer Grenzen. Frankfurter Vortrage zum Versicherungswesen. Verlag
Versicherungswirtschaft e.V., Karlsruhe.

LBS (2001). Vermogensbildung in Deutschland. Studien zur Wohnungs- und Vermogenspoli-
tik, Berlin.

LBS (2004). Bausparkassen-Fachbuch 2004/2005. Bundesgeschiftsstelle der Landes-



Literaturverzeichnis 267

bausparkassen (Hrsg.). Deutscher Sparkassenverlag, Stuttgart.

Lea, M. (1990). Sources of Funds for Mortgage Finance. Journal of Housing Research 1, no.
1, S. 139-162.

Lea, M. (1994). Efficiency and Stability of Housing Finance Systems: A Comparison of the
United Kingdom and the United States. Housing Policy Debate. Vol. 5 (3), S. 361-379

Lea, M. (2001). Types of Housing Finance Systems. International Housing Finance Source-
book 2000, publ. International Union for Housing Finance.

Lea, M. (2002). Basel II: Are You Ready? In: Newsletter, November 2002. International Un-
ion for Housing Finance, Hrsg. Coles, A., . www.housingfinance.org.

Lea, M. (2003). The Fixed-Rate Model. Mortgage Banking. April, S. 52-58.

Lea, M.J. und Diamond, D.B. (1991). Housing Finance Arrangemens in the European Com-
munity: A Comparatative Analysis. Working Paper Series, Fannie Mae Office of Hous-
ing Policy Reseach, Washington, July 1991.

Leece, D. (2001). Choice of mortgage instrument, liquidity constraints and the demand for
housing debt in the UK. Applied Economics, Vol. 32, S. 1121-1132.

Leece, D. (2004). Economics of the Mortgage Market - Perspectives on Household Decision
Making. Real Estate Issues, Blackwell Publishing, Oxford.

Leibenstein, H. (1966). Allocative efficiency versus X-inefficiency. Amercian Economic Re-
view, Vol.56, S. 392-415.

LeRoy, S.F. (1996). Mortgage valuation under optimal prepayment. Review of Financial
Sudies, Vol.9, S.817-844.

Leung, W.K. und Sirmans, C.F. (1990). A Latice Approach to Pricing Fixed-Rate Mortgages
with Default and Prepayment Options. AREUEA Journal, Vol.18, No.1, S. 91-104.

Levitt, J. (2002). House prices stay at record highs. Financial Times, Special Report on Prop-
erty, Wednesday, September 25, 2002.

Ling, D. und MacGill, G. (1998). Evidence on the demand for mortgage debt by owner-
occupiers. Journal of Urban Economics, Vol.44, S. 391-414.

London Economis (2005). The Costs and Benefits of Integration of EU Mortgage Markets.
Report for European Commission, DG-Internal Market and Services, London.

Looman, V. (2003).Schnellspartarife der Bausparkasse sind fragwiirdige Finanzierungsmodel-
le. Frankfurter Allgemeine Zeitung, 08.03.2003, Nr.57, S. 21.

Looman, V. (2003a). Bausparvertrage sind in vielen Féllen ein teures Vergniigen. Siddeut-
sche Zeitung, 18.02.03

Lord, T. und Wells, D. (2001). Zunehmende Internationalisierung des Pfandbriefs und anhal-
tendes Wachstum bei Mortgage-Backed-Securities. Der Pfandbrief 2001 - Fakten und
Daten, Verband der deutschen Hypothekenbanken (VdH), Berlin.



268 Literaturverzeichnis

Lorenz, M. (2006). Pfandbriefe versus MBS — Rivalen oder komplementére Instrumente? Der
Pfandbrief 2006 - Fakten und Daten, Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp), S. 47-
57.

Low, S. und Sebag-Montefiore, M. (2005). Befrieditung der Konsumentennachfrage — Das
Marktpotenzial in Europa fiir Immobilienfinanzierungen mit erhéhtem Risiko. Immobi-
lien-Banking 2005 - Fakten und Daten, vdp, S.18-23.

Lux, R. (2000). Bewertung von Immobilien zum Zwecke der Immobilienfinanzierung. Der
Pfandbrief 2000 - Fakten und Daten, Verband der deutschen Hypothekenbanken (VdH),
Berlin.

Maclennan, D., Muellbauer, J. und Stephens, M. (1998). Asymmetries in Housing and Fnan-
cial Market Institutions and EMU. Oxford Review of Economic Policy, Vol. 14 (3), S. 54-
80

Malkiel, B. (1992). Efficient Market Hypothesis. In Newman, P. et al. (Hrsg.). The New Pal-
grave Dictionary of Money and Finance, Volume 1, The Macmillan Press Ltd., London.

Manzano, M.C. (2005). Srructure of the Spanisch Housing market and sources of finance: an
overview. Banco de Espafia, www.bde.es

Martinez, J. und Maza, L.A. (2003). Analisis del Precio de la Vivienda en Espafia, Docu-
mento de Trabajo No. 0307, Banco de Espana.

Mastroeni, O. (2002). Pfandbrief-style products in Europe. BIS Papers 5, S. 44-66.

Mattey, J. (1998). Mortgage interest rates, valuation, and prepayment risk. FRBSF Economic
Letter, Vol. 98 Issue 20.

Maudos, J. et al. (1998). The Single European Market and Bank Efficiency: Thelimportance
of Specialisation, Working Paper, Universitat de Valencia

Mayayo, G. (2003). Los tipos medios hipotecarios tenderan a subir en Espafia al entorno del
5-7%. Recoletos Cia Editorial Expansion, Madrid.

Mayo, S. (1994). The Do’'s and Don'’ts of Housing Policy. Urban No. HS- 9. The World Bank.

McLaughlin, A. und Fenton, D. (2000): Prospects for Mortgage Profitability, Executive
Summary. CML Research Report No. 30, London.

Meen, G. (1996). Ten Propositions in UK Housing Macroeconomics: An Overview of the
1980s and Early 1990s. Urban Studies, Vol. 33, No. 3, S.425-444

Megbolugbe, I.LF. und Linneman, P.D. (1993). Home Ownership. Urban Sudies, Vol. 30,
Nos.4/5, S. 659-682.

MEH (2006). Anteproyecto de ley de modernizacion del Mercado Hipotecario, de regulacion
del régimen de las hipotecas inversas y del seguro de dependencia. Ministerio de Econo-
mia y Hacienda. Audiencia Publica, 27.10.2006.
www.tesoro.es/doc/SP/legislacion/entramitacion/Auidiencia/Sleg3296.pdf



Literaturverzeichnis 269

Meister, E. und Nehls, H. (2006). Bedeutung des Festzinssystems fiir die Stabilitidt von Im-
mobilienkrediten. Professionelles Immobilien-Banking 2006 — Fakten und Daten, S. 6-
11.

Mercer Oliver Wyman (2003). Estudio sobre la integracion financiera de los mercados hipo-
tecarios europeos. European Mortgage Federation, 2003.

Merrill, S. R., Kozlowski, E. und Laszek, J. (2000). Poland: Housing Finance at the Mille-
nium — An assessment of achievements and outstanding issues. USAID

Merton, R. C. und Bodie, Z. (1995). A Conceptual Framework for Analyzing the Financial
Environment. In: The Global Financial System ed. Dwight B. Crane et. al. Boston, Har-
vard Business School Press. S. 3-32.

Meyer, R. und Wieand. K. (1996). Risk and Return to Housing, Tenure Choice and the Value
of Housing in an Asset Pricing Context. Real Estate Economics, V. 24(1), S. 113-131.

Meyer, S. (2000). Besonderheiten des spanischen Hypothekenrechts. Die Bank 8/2000. S.
512-514.

Meyer, S. (2002). Was kostet ein Hypothekenbestellung in Spanien. Der langfristige Kredit,
18, S. 13-15.

Meyer, W. und Wieand, K. (1996). Risk and Return to Housing, Tenure Choice and the Value
of Housing in an Asset Pricing Context. Real Estate Economics, Vol 24(1), S. 113-131.

Miles, D. (1994). Housing Financial Markets and the Wider Economy. John Wiley & Sons,
London. .

Miles, D. (2004). The UK Mortgage Market. Taking a Longer-Term View. Final Report and
Recommendations. HM Treasury.

Miles, D. (2005). Incentives Information and Efficiency in the UK Mortgage Market. The E-
conomic Journal, Vol.115(March), S. C82-C98.

Millar, J. und Stansell, S. (1975). Variable Rate Mortgage Lending: Some Empirical Results.
AREUEA Journal, Winter 1975, S. 95-111.

Milleker, D.F. (2004). Internationale Immobilienmirkte: Zyklus, Uberbewertung oder Blase?,
Wirtschaft und Markte, 5, S.26-30.

Mobius, C. (1997). Optimale Finanzplanung von selbstgenutztem Wohneigentum. DU-Verlag,
Wiesbaden.

Modigliani, F. und Miller M.H. (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance, and the
Theroy of Investment. AER, 48, S.261-297.

Moles, P. und Terry, N. (1997). The Handbook of International Financial Terms. Oxford
University Press, Great Britian.

Moore, Ph. (2000). The Pfandbrief — A European Perspective. Euromoney Publications PLC,
London.



270 Literaturverzeichnis

Muldavin, S. (2001). The new world of real estate finance. Real Estate Finance, Summer
2001, Vol. 18, Issue 2.

Mulder, C. und Hooimeijer, P. (1995). Moving into owner-occupation: Compositional and
contextual effects on the propensity to become a homeowner. Neterlands Journal of
Housing and the Built Environment, Vol. 10 N° 1.

Munsberg, F. (1997). Hypothekenpfandbriefe und Mortgage Backed Securities. Der Pfand-
brief 1997— Fakten und Daten, Verband Deutscher Hypothekenbanken (VdH), S. 65-77.

Mustafa, M. und Rahman, M. (1996). Housing, Starts, and Mortgage and Capital Markets:
Tests for Causality and Cointegration. Southwest Oklahoma Economic Review/1996, S.
14-20.

N.N. (1991). Snapped Down. Economist, 2/23/91, Vol. 318 Issue 7695, p. 52-53.

N.N. (2003). El banco de Espaia pide a las cajas que moderen el credito hipotecario. El Pais,
Noviembre 6, 2003.

N.N. (2003). EI SCH responde al BBVA con un prestamo hpiotecario fijo y variable a 30 afi-
os. El Pais, Noviembre 6, 2003.

Nadler, Michael (2001). Internationale Wohnungsfinanzierung. Miinchen, Oldenbourg Verlag
Narbona, Cristina (2002). El encarecimiento de la vivienda en Espaia. www.psoe.es

Narbonna Ruiz, C. (2003). La vivienda y los presupuestos de 2004. www.elpais.es,
12.11.2003.

Nasarre Aznar, S. (2000). Hypothekenrefinanzierung und Sicherheit in Spanien. Der langfris-
tige Kredit, 24, S. 870-872.

Nasarre Aznar, S. (2002). The Funding of the Mortgage Loans in Spain by the Issue of Mort-
gage Securities. Their Legal Structure. Housing construction. An interdisciplinary task,
Vol I, IAHS World Congress on Housing, S. 347-354.

Nogueras Lozano, M.T. (1996). La Financiacién del Mercado Hipotecario Espariol desde
1981. Universidad Nacional de Educacion a Distancia, Madrid.

Norris, M. und Shiels, P. (2004). Regular National Report on Housing Developments in
European Countries, Synthesis Report. The Housing Unit, Dublin.

North, D. (1990). Institutions, Institutional Change and Economic Performance. Political
Economy of Institutions and Decisions, Washington.

North, D. (1992). Institutionen, institutioneller Wandel und Wirtschaftsleistung. Mohr-Verlag,
Tiibingen.

Nyberg, L. (2004). The mortgage market from a Riksbank perspective. BIS Review 67/2004.

0.V. (2001). Globale Immobilienzyklen: Konsequenzen von Basel II auf die Immobilienmérk-
te? VdH Immobilien Special, Nr.2, Oktober 2001.



Literaturverzeichnis 271

0.V. (2001a). Zahlen, Fakten. Argumente zur Wohnungspolitik. Bayerisches Staatsministeri-
um des Inneren. Oberste Staatsbehdrde, Miinchen, Juli 2001

0.V. (2002). Die neue Eurohypo hélt an der Staatsfinanzierung fest. Frankfurter Allgemeine
Zeitung, 19. August 2002, S.15.

0.V. (2002). Steuerhindernisse bremsen Verbriefungsgeschifte in Deutschland. Frankfurter
Allgemeine Zeitung, 15. Februar 2002, S.31

0.V. (2005). Die Integration der Hypothekarkreditmirkte in der EU. ImmobilienManager ,
S.10-11.

0.V. (2006). Beleihungswertermittlungsverordnung — mehr Transparenz in der Wertermitt-
lung. ImmobilienManager, August 2006, S.2-3

0.V. (2007). Unternehmen/Banken und Versicherungen - Streit um Hypothekenmaérkte.
www.handelsblatt.com, 29. August 2007.

O’Reilly, P. (1999). Housing Finance and Regulation Ireland in Euroland. May 1999
Obermiiller, M. Das Refinanzierungsregister. ZinsO, 20/2005, S.1079 ff.
ODPM (2005). Office of the Deputy Prime Minister. www.odpm.org.uk.
OECD (2004). Economics departement working papers, Nr.394, Paris. www.oecd.org

OECD (2005). Recent House Price Developments: The Role of Fundamentals, OECD Eco-
nomic Outlook, Nr.78, Paris, S.123-154

Padoa-Schioppa (1998). The housing finance markets and the EMU. Speech at the Annual
General Meeting of the European Mortgage Federation, Brussels.

Pareja Eastaway, M. und San Martin, 1. (1999). General Trends in Financing Social Housing
in Spain. Urban Sudies, Vol. 36, No. 4, S. 699-714.

Partisch, Chr. (2001). Branchen und Mérkte, Deutscher Bau auf schwachem Fundament. Die
Ursachen der deutschen Baukrise. Dresdner Bank AG, Frankfurt a.M., Februar 2001

Pastor, J.M., Perez, F. und Quesada, J. (1995). Efficiency Analysis in Banking Firms: An In-
ternational Comparison. Working Paper 18, Instituto Valenciano de Investigaciones
Economicas.

Paul, S. (1994). Bankenintermediation und Verbriefung — Neue Chancen und Risiken fir Kre-
ditinstitute durch Asset Backed Securities? Wiesbaden: Gabler.

Pauluhn, B. (2001). Allfinanzpolitik. In: Gerke, W. und Steiner, M. (Hrsg.): Handworterbuch
des Bank- und Finanzwesens. Schiffer-Poeschel, S.93-107.

Perry, S., Robinson, S. und Rowland, J. (2003). A Study of Mortgage Prepayment Risk. Hou-
sing Finance International. S. 36-51.

PfandBG (2006). Pfandbriefgesetz (PfandBG) — Barwertverordnung (PfandBarwertV) - De-
ckungsregisterverordnung (DeckRegV) — KWG: Vorschriften zum Refinanzierungsregis-



272 Literaturverzeichnis

ter. Verband deutscher Pfandbrieftbanken (vdp), Berlin.

Pfandbrief Update (2001): Basel II: Hypothekenbanken begriiBen neue Auswirkungsstudie —
Nachbesserungen in Teilbereichen erforderlich. Pfandbrief Update, Nr. 5, VdH, Dezem-
ber 2001, S. 2-6

Pfeiffer, U. und Braun, R. (1998). Wohneigentum oder Mietwohnung — Eine rationale Ent-
scheidung. Der langfristige Kredit, Heft 18, S. 598-602.

Phillips, R.A. und J.H. Vanderhoff (1992). Adjustable rate mortgages and housing demand:
the impact of initial rate discounts. Journal of Real Estate Finance and Economics, 5, S.
269-279.

Picherer, M. H. (2001). Scherungsinstrumente bei Konsortialfinanzierungen von Hypothe-
kenbanken. Schriftenreihe des Verbandes der deutschen Hypothekenbanken, Band 14,
Fritz Knapp Verlag, Frankfurt (a.M.)

Plaut, S.E. (1986). Mortgage design in imperfect capital markets. Journal of Urban Econom-
ics, Vol.20, S.107-119.

Pollock, A. (2003). Darwinian competition between clubs and markets. In: Newsletter, March
2003. International Union for Housing Finance. www.housingfinance.org.

Pollock, A. (1997). Financial System Evolution. The Financier, Vol.4(4), November 1997,
S.32-36

Porter T. (2003). Enhancing Europe’s Covered Bond Programs. In: Newsletter, March 2003.
International Union for Housing Finance. www.housingfinance.org.

Posey, L.L. und Yavas, A. (2001). Adjustable and fixed rate mortgages as a screening mecha-
nism for default risk. Journal of Urban Economics, Vol.49, S.54-79.

Proxenos, S. und Taff, L.G. (2003). Mortgage Models, Interest Rate Risk, and the Consumer:
A Four Country Comparison. Housing Finance International, Vol. 18 (3), S.14-23.

Quigley, J.M. und Van Order, R. (1990). Efficiency in the Mortgage Market: The Borrower’s
Perspective. AREUEA Journal, Vol. 18, No.3, S. 237-252.

Rajan, R. und Zingales, L. (2003). Banks and markets: the changing character of European fi-
nance. In: Gaspar,V. Hartmann, Ph., Sleiijpen, O. (Hrsg.): The Transformation of the
European Financial Systems, Frankfurt (a.M.).

Ranieri, L.S. (1996). The Origins of Securitization, Sources of Its Growth, and Its Future Po-
tential. In: Kendall, L.T. und M.J. Fishman (Hrsg.): A Primer on Securitization. MIT
Press, S.31-43.

Ranney, S.I. (1981). The future price of houses, mortgage market conditions, and the returns
to homeownership. American Economic Review, Vol.71(3), S.323-330.

Rasmussen, M. (2003). Establishing a Mortgage Bank in Poland. In: Newsletter, March 2003.
International Union for Housing Finance. www.housingfinance.org.

Rauch, W. und Zimmermann, St. (1998). Grundschuld und Hypothek — Der Realkredit in der
Bankenpraxis. 2. Aufl., C.H. Beck’she Verlagsbuchhandlung, Miinchen.



Literaturverzeichnis 273

Raviv, Artur (1979). The Design of an Optimal Insurance Policy. The American Economic
Review, Vol. 69(1), S. 84-96

Real Decreto 1186/1998, de 12 de junio, sobre medidas de financiacion de actuaciones prote-
gidas en materia de vivienda y suelo del Plan 1998-2001. Ministerio de fomento.

Rees, A. (2001). Ein Fair Value-Modell fiir den Pfandbrief-Spread. Der Pfandbrief 2001 -
Fakten und Daten, Verband der deutschen Hypothekenbanken (VdH), Berlin.

Rees, A. (2001). Ein Fair Value-Modell fiir den Pfandbrief-Spread. Pfandbrief-News, Méarkte
und Meinungen, 2/2001.

Regenbogennachrichten (2007). Banken-Krise: Britische Notenbank warnt. www.netzwerk-
regenboten.de, 25.10.2007

Reich, R.I. und C.W. Sewright, Jr. (1989). The Bank Role. In: Zweig, P.L. (Hrsg.): The Asset
Securitization Handbook. Dow Jones-Irwin, S.385-415.

Reiter, S. (1987). Efficient allocation. In: The new palgrave: A dictionary of economics ed.
by:John Eatwell, Murray Milgate, Peter Newman, Vol. 2 , McMillan Press, 1987.

Renaud, B. (2003). Housing Finance Systems in Emerging Markets: An Overview. Confer-
ence: Policy and Regulatory Challenges, The World Bank, 10 ™ February 2003.

Revell, J. (1980). More Flexibility for European Housing Finance Institutions and Instru-
ments. In: Miilhaupt, L., Wielens, H. (Hrsg.): Die Internationalisierung der Wohnungs-
baufinanzierung. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt (a. M.)

Richter, R. und Furubotn, E. (1996). Neue Institutionendkonomik. Tiibingen, J.C.B. Mohr
Siebeck.

Rittgen, H. (2006). Basel Il aus der Scht der Banken. Vortrag anlésslich des 7. Steuertages
der Fachhochschule Worms, 10. November 2006, Deutsche Bundesbank. www.bundes-
bank.de

Rose, P.S. (1994). Money and Capital Markets, 5.Aufl., Irwin, Burr Ridge.

Rothberg, J. Nothaft and F. Gabriel, S. (1989). On the Determinants of Yield Spreads Be-
tween Mortgage Pass-Through and Treasury Securities. Journal of Real Estate Finance
and Econommics, 2, S. 301-315.

Roy, F. (2003). Forderung und Finanzierung des Wohnungsbaus in Europa. Immobilien und
Finanzierung — der langfristige Kredit, 53, Januar 2003.

RR (1995). Bausparen und Hypothek — zum Rollenspiel im Bankkonzern. Kreditwesen, S.
1008 f.

Riichardt, K. (1993). Handbuch des Hypothekarkredits. 3. Auflage. Fritz Knapp Verlag,
Frankfurt (a.M.).

Riichardt, K. (2001). Der Beleihungswert. Bedeutung, Anforderungen, Ermittlung und Ver-
wendung von Beleihungswerten fur Immobilien. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt (a.M.)



274 Literaturverzeichnis

Rudolph, P. und Griffith, J. (1997). Integration of the Mortgage Market into the National
Capital Markets: 1963-1993. Journal of Housing Economics, 6, S. 164-183.

Ruiz, Chr. (2006). Los espafioles pasan de las hipotecas fijas. La Razon v. 17.09.2006, S.59.

San Martin, I. (1998). La Financiacion a la Vivienda en Espafia. Seminario Internacional:
Los retos de la Vivienda ante la Integracion Europea. Departamento de Estudios Econo-
micos y Monetarios, Argentaria, Madrid.

Sauermann, H. (2000). Finanzmarkte und Kapitalmarkteffizienz. Seminararbeit, Universitit
Potsdam.

Schifer, S. (2006). Vorfalligkeitsentschadigung vertragt keine Beschddigung. EU Monitor 36
— Finanzmarkt Spezial. Deutsche Bank Research, 15. Mai 2006.

Schifer, S. (2006a). Integration des EU-Hypothekenmarktes — It's the funding, commissioner!
EU Monitor 38 — Finanzmarkt Spezial. Deutsche Bank Research, 4. Oktober 2006.

Schirmeister, R. und Nadler, M. (1997). Dynamische Hypothekenfinanzierung — weltweit ei-
ne Herausforderung. Der Langfristige Kredit 12, S.397-402.

Schirmeister, R. und Nadler, M. (1998). Intermediation der Wohnungsfinanzierung: Vom kol-
lektiven Zwecksparen zur Kreditverbriefung. WISU, Heft 5.

Schirmeister, R. und Nadler, M. (2002). Effiziente Wohnungsfinanzierungssysteme fiir Ent-
wicklungs- und Transformationsldnder — Ein Transfer der Globalstrategien und Resoluti-
onen der Vereinten Nationen auf die Ebene der Finanzdienstleistungen. Kredit und Kapi-
tal, Heft 1/2002, S- 73-100.

Schmid, F.A. (2002). Bahavioral Finance. Chapter 6, S. 1-4.

Schmidt, R. H. (1999). Differences between financial systems in European countries: Conse-
quences for the EMU. Working Paper Series Finance & Accounting 35, Universitit
Frankfurt. (a.M.).

Schmidt, R. H. und Tyrell, M. (1997). Financial systems, corporate finance and corporate
governance. European Financial Management, Vol 3(3), S. 333-361.

Schonmann, H. (1993). Geschichte des deutschen Hypothekarkredits. In: Riichardt, K.
(Hrsg.). Handbuch des Hypothekarkredits. 3. Auflage. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt
(a.M.), S. 819-984.

Schub, A. (1993). Allgemeine rechtliche Voraussetzungen des Hypothekarkredits in den Lén-
dern der Européischen Gemeinschaft und den benachbarten EFTA-Staaten. In: Riichardt,
K. (Hrsg.). Handbuch des Hypothekarkredits. 3. Auflage. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt
(a.M.), S. 685-755.

Schulte et al. (1998). Betrachtungsgegenstand der Immobiliendkonomie. In: Schulte, K.W.
(Hrsg.), Immobiliendkonomie Bd.1, Oldenbourg Verlag, Miinchen.

Shen, L. und Su, Y. (2000). A Review of Factors Analysis for the Development of Housing
Finance System. Housing Science, Vol. 24 (4), S. 283-294.



Literaturverzeichnis 275

Siebertz, P. (2001): Immobilienfinanzierung. In: Gerke, W. und M. Steiner (Hrsg.): Handwor -
terbuch des Bank- und Finanzwesens. Schiffer-Poeschel, S. 1033-1043.

Siebrits, J und Tatch, J. (2005). The Mortgage Market in 2004: Results from the Survey of
Mortgage Lenders. CML Housing Finance Issue 06/2005, S. 1-13.

Sindt, R. und Nielsen, D. (1998). The growing variety of alternative home mortgage options.
Real Estate Review, Fall 98, Vol. 27, Issue 3.

Smith, D.J. (1987). The Borrower’s Choice between Fixed and Adjustable Rate Loan Con-
tracts. AREUEA Journal, Vol.15, No. 2, S. 110-116.

Smith, L.B., Rosen, K.T. und Fallis, G. (1988). Recent Developmetns in Economic Models of
Housing Markets. Journal of Economic Literature. Vol. XXVI, March 1988, S. 29-64.

Smith, S. (2005). Risky Business? The Challenge of Residential Mortgage Markets. Housing
Finance International, June 2005.

Smith, S. J. et al. (2002). A Review of Flexible Mortgages. CML Research. MORI, London.

SolvV (2006). Verordnung Uber die angemessene Eigenmittel ausstattung von Instituten, Insti-
tutsgruppen und Finanzholding-Gruppen — Solvabilitatsverordnung — SolvV. Bundesge-
setzblatt Jahrgang 2006 Teil I Nr.61, ausgegeben zu Bonn am 20. Dezember 2006.
www.bafin.de, S. 2926-3064.

SolvV-Begriindung (2007). Begriindung zur Verordnung Uber die angemessene Eigenmittel-
ausstattung (Sovabilitdt) von Ingtituten - Solvabilitdtsverordnung (Solvww) am
18.01.2007. www.bafin.de

Sorensen, J.P. (2006). Danish mortgage bonds — The cost of the prepayment option. Seminar
on Fixed Rate Mortgages and Early Repayment in Europe. 24 March 2006, Brussels.

Sotelo, R. (1996). Kauf oder Miete? Wohnungswirtschaft und Mietrecht 11/1996, S. 679-684.

Spars, Guido (2001): Die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft im Licht der Neuen Instituti-
onendkonomik. In: Gondring, H. und Lammel, E. (Hrsg.): Handbuch Immobilienwirt-
schaft. Gabler-Verlag, Stuttgart, S.23-55.

Sprecher, C. (2000). The Role of the Initial Discount in the Pricing of Adjustable-Rate Mort-
gages. Journal of Housing Economics, 9, S. 64-75.

Stannigel, Kremer, Weyers (1984). Beleihungsgrundsatze fur Sparkassen. Kommentar und
Handbuch, Stuttgart 1984.

Stanton, R. und Wallace, N. (1998). Mortgage Choice: What's the Point? Real Estate Eco-
nomics, Vol.26(2), S.173-205.

Stanton, R. und Wallace, N. (1999). Anatomy of an ARM: The Interest-Rate Risk of Adjust-
able-Rate Mortgages. Journal of Real Estate Finance and Economics, 19, 1, S. 46-67.

Statistisches Bundesamt (200). Statistisches Jahrbuch fiir die Bundesrepublik Deutschland
2000.



276 Literaturverzeichnis

Statman, M. (1982). Fixed Rate or Index-Linked- Mortgages from the Borrower’s Point of
View: A Note. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 27, 3, September, S. 451-
457.

Steiner, J. und Wilhelm, J. (1998). Hypothekenversicherung versus Bankhypothek zur Finan-
zierung privat genutzten Wohneigentums. Zeitschrift fir Betriebswirtschaft, 68, H.1, S.
49-70.

Stephens, M. (1999). The Fiscal Role of the European Union: The case of Housing and the
European Structural Funds. Urban Sudies, Vol. 36 (4), S. 715-735.

Stephens, M. (2000). International Models of Housing Finance. OECD Workshop on Housing
Finance in Transition Economies, Paris, 19-20 June, 2000.

Stephens, M. (2000a). Convergence in European mortgage systems before and after EMU.
Journal of Housing and the Built Environment 15, S. 29-52.

Stephens. M. (2001). Building Society Demutualisation in the UK. Housing Studies, Vol. 16,
No. 3, S. 335-352.s

Stocker, O. (2006). Exploring the Funding of Mortgage via Covered Bonds — The European
Experience. Vortrag in Warschau, 2. Juni 2006, Verband deutscher Pfandbriefbanken,
www.hypverband.org.

Stocker, O.M. (2001). The Renaissance of the Pfandbrief in Europe. Housing Finance Inter-
national, Vol. 15 (4), June 2001.

Stocker, O.M. (2004). Realkredit und Pfandbriefsicherheit. Der Beleihungswert im Banken-
aufsichtsrecht. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt (a.M.).

Strassmann, W.P. (2001). Residential Mobility: Contrasting Approaches in Europe and the
United States. Housing Studies, 16, 1, S. 7-20.

Stiirmer, R. und Stadler, A. (2002). Pfandbriefe und Beleihung in Spanien. Fritz Knapp Ver-
lag, Frankfurt (a.M.)

Subrahmanyam, A. und Titman, S. (1997). Information, Resource Allocation, and the Devel-
opment of Financial Markets. Journal of Finance.

Tantum, E. (1997): Seminar: Performance of Financial Institutions
http://mat.gsia.cmu.edu/OP-RESEARCH/0023.html

Tatch, J. und Vass J. (2004). Mortgage Lending in 2003: analysis from the SML, Housing Fi-
nance Summer 2004, Council of Mortgage Lenders, London. www.cml.org.uk

Thakor, A. (1996). The Design of Financial Systems: An Overview. Journal of Banking and
Finance, 20, S. 917-948.

Thomsen, J. und Verbeek, A. (2002). Danish Mortgage Bonds (Realkreditobligationer) Higly
Secure Financial Instruments. Moody’s Investors Service — Global Credit Research.

Tobin, J. (1984). On the efficiency of the financial system. LIoyds Bank Review, July 1984.



Literaturverzeichnis 277

Todd, S. (2001). The effects of securitization on consumer mortgage costs. Real Estate Eco-
nomics, 29, S. 29-54

Torrejon, B. (2000). La actual conjunctura de la Financiacion a la vivienda. Anales de Eco-
nomia Aplicada. XIV Reunion ASEPELT-Espaia.

Trello, J. (1999). Argentaria y la financiacion de la vivienda sostenible. Mercado inmobilia-
rio, 19, Madrid.

Trello, J. (2006). El beneficio social derivado de la financiacion a la vivienda. Working paper.
Universidad Complutense Madrid.

Trimbath, S. und Montoya, J.(2002). Housing affordability in three dimensions: price, income
and interest rates. Milken Institute Policy Brief, Number 31, September 2002.

Troberg, P. (1980). Die Beurteilung der Internationalisierungstendenzen in der Wohnungsfi-
nanzierung aus der Sicht der EG-Kommission. In: Miilhaupt, L., Wielens, H. (Hrsg.): Die
Internationalisierung der Wohnungsbaufinanzierung. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt (a.
M.)

Trotz, R. und Bérwald, D. (2006). Bewertung von Immobilien aus Finanzierungssicht. |mmo-
bilien-Banking 2006 - Fakten und Daten, vdp, S.30-40.

Tsatsaronis,K. und Zhu,H. (2004). What drives housing price dynamics: cross-country evi-
dence, BIS Quarterly Review March 2004. www.bis.org

Turnbull, G.K., Glascock, J.L. und Sirmans, C.F. (1991). Uncertain Income and Housing
Price and Location Choice. Journal of Regional Science, Vol.31, No.4, S. 417-433.

UNECE (2005). Wohnungsbaufinanzierungssysteme fir Transformationsldnder. UNECE
Committee on Human Settlements, New York, 2005.

Valenzuela, R.M. (1994). La vivienda. In: Fundacion Foessa (Hrsg.): Informe socilogico so-
bre la situacion social en Espafia, Sociedad para todos en el afio 2000, Madrid.

VDH (1997). Der Pfandbriefindex-PEX. Verband deutscher Hypothekenbanken, Bonn.
VDH (1998). Das Pfandbrief-Einmaleins. Verband deutscher Hypothekenbanken, Bonn.

VDH (1999). Das Einmaleins der Festzinshypothek. Verband deutscher Hypothekenbanken,
Bonn.

VDH (2005). Neues Pfandbriefgesetz — eine gute Basis fur die Fortsetzung der Pfandbrief-
Erfindung. www.hypverband.de, Stand 3. Mai 2005

vdp (2005). Européische Immobilienmérkte und ihre Bewertungsverfahren. Verband deut-
scher Pfandbriefbanken (vdp), Berlin.

vdp (2006). Immobilienfinanzierung transparent gemacht. Informationsbroschiire des Ver-
bandes deutscher Pfandbriefbanken (vdp), Berlin.

vdp (2006a). Germany's Pfandbrief Banks. Prasentation in Tokyo, 11-12 Mai 2006, Verband
deutscher Pfandbriefbanken (vdp), www.hypverband.de



278 Literaturverzeichnis

vdp (2006b). Der Pfandbrief 2006 - Fakten und Daten, Verband deutscher Pfandbriefbanken
(vdp).

Verband deutscher Hypothekenbanken (2001). The German Mortgage Market. Préasentation
von F.J. Arndt anlésslich der 3. Européischen Hypotheken Konferenz in Rom im Oktober
2001.

Verband deutscher Hypothekenbanken (2002). Jahresbericht 2001, Berlin.

von Koller (1993). Die verschiedenen Hypothekarkreditsysteme und die bedeutendsten Hypo-
thekarkreditgeber in den europdischen Léndern. In: Riichardt, K. (Hrsg.). Handbuch des
Hypothekarkredits. 3. Auflage. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt (a.M.), S. 757-817.

Wagner, M. und Mulder, C. (2000). Wohneigentum im Lebenslauf. Zeitschrift fiir Soziologie,
Jg. 29, Heft 1, Februar 2000, S. 44-59.

Wagner, R. (2001). Bausparen in Konkurrenz zum internationalen Kapitalmarkt. Immobilien
und Finanzierung — der langfristige Kredit, 52.

Walker, S. (2002). The Changing Structure of the UK Mortgage Market. CML Research,
London.

Watson, R. (2006). Funding — The Alternative Route to Integrate Mortgage Markets? Evolu-
tion of the European RMBS Market. Vortrag anlasslich der EMF Annual Conference,
Briissel, November 2006. www.hypverband.org

Weber, W.L. und Devaney, M. (1999). Bank Efficiency, Risk-Based Capital, and Real Estate
Exposure: The Credit Crunch Revisited. Real Estate Economics, V27, 1, S. 1-25.

Wieand, K. (1999). The Urban Homeowner’s Residential Location Decision in an Asset-
Pricing Context. Real Estate Economics, V27 (4), S. 649-667.

Wielens, H. (1980). Die Internationalisierung der Wohnungsfinanzierung. In: Miilhaupt, L.,
Wielens, H. (Hrsg.): Die Internationaliserung der Wohnungsbaufinanzierung. Fritz
Knapp Verlag, Frankfurt (a. M.)

Williams, J. und Gardener, E. (2000). Efficiency and European Regional Banking. Paper pre-
sented at the Annual Seminar of the European Association of University Teachers of
Banking and Finance, Gotebdrg, Sweden, August 31%-September 1%, 2000.

Williams, J.T. (1999). What is Real Estate Finance? Journal of Real Estate Finance and Eco-
nomics, Vol.19 (1), S. 9-19.

Wong, G.K. (2000). The Household’s Holding Decision-Making Process. International jour-
nal for housing science and its applications, 24, 4, S. 329-352.

www.immopilot.de/Marktlage/marktlage.html, 22.06.2005

Zahlen und Fakten (2001). Argumente zur Wohnungspolitik. Bayerisches Staatsministerium
des Innern, Oberste Baubehorde (Hrsg), Vogel-Versand, Miinchen.

Zehnder, A. (2002). Business Development of German Bausparkassen in 2001 and the Eco-



Literaturverzeichnis 279

nomic Environment. In: Coles, A. (Hrsg.). Newdletter, International Union for Housing
Finance, November 2002. www.housingfinance.org.

Zehnder, A. (2003). Welche Aussichten hat der Wohnungsbau angesichts niedriger Zinsen?
Frankfurter Allgemeine Zeitung, 23.05.2003.

Zietemann, Ulrich (1987). Die Finanzierung von selbstgenutztem Wohneigentum. Verlag Ver-
sicherungswirtschaft Karlsruhe e.V., Karlsruhe.

Zink, A. (1982). Bausparen zwischen Konjunktur und Kapitalmarkt. Verlag Versicherungs-
wirtschaft Karlsruhe e.V., Karlsruhe.

Zinsen 08/2002: Nationwide BS, Abbey National.



Universitat Karlsruhe (TH)
Lehrstuhl Okonomie und Okologie des Wohnungsbaus

Die europaischen Systeme der Wohneigentumsfinanzierung haben sich inner
halb ihrer nationalen Grenzen weitgehend eigenstandig entwickelt. Grundle
gende Aufgabe eines jeden Systems ist, jenen Haushalten zu Wohneigentum
zu verhelfen, die dieses wiinschen und das so glinstig wie maéglich. In dieser Ar
beit werden die Systeme der Wohneigentumsfinanzierung in Europa detailliert

am Beispiel der Lander Deutschland, Spanien und Grofsbritannien dargestellt
und ihre Funktionen bzgl. der Erfiillung der Kundenbediirfnisse, dem Risiko

management und der strukturellen Umsetzung analysiert. Die Untersuchung
Zielt darauf ab, Effizienzdefizite aufzuzeigen und Verbesserungsvorschlage zu
liefern.

ISSN: 1863-8694
ISBN: 978-3-86644-255-9

www.uvka.de





