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Einleitung

Immobilien stellen in einer Volkswirtschaft die mit Abstand wichtigste
Kreditsicherheit dar. In Deutschland werden mehr als 50 Prozent aller Kre-
dite mit Immobilienvermdgen besichert (Demary et al., 2009), in manchen
anderen Lindern sogar ein noch groBerer Anteil. Fallende oder steigende
Immobilienpreise haben einen mittelbaren Einfluss auf die Gesamtwirtschaft,
denn iiber die Kreditvergabemoglichkeiten werden auch die Investitions- und
Konsummaoglichkeiten bestimmt. Die grundlegenden Zusammenhénge wur-
den in der Literatur schon oft analysiert (vgl. exemplarisch: Renaud, 1995;
Miles, 2004) und auch das Institut der deutschen Wirtschaft Koln (IW) hat
hierzu eine Studie vorgelegt (Jiger/Voigtlinder, 2006). Bedingt durch die
jiingste Finanzkrise ist es jedoch geboten, diese Zusammenhinge neu zu
beleuchten. Die Krise hat die Bedeutung der Immobilienfinanzierung sehr
deutlich gemacht und vor allem gezeigt, dass die unterschiedlichen Finan-
zierungssysteme der einzelnen Lénder solche Schocks offenbar sehr unter-
schiedlich verarbeiten.

Wihrend gerade angelsidchsische Lander wie die USA, das Vereinigte
Konigreich und Irland sehr stark von der Krise getroffen wurden, gab es in
Frankreich und besonders in Deutschland kaum negative Effekte in der
Immobilienfinanzierung und im Immobilienmarkt. Wichtige Unterschiede
zwischen den einzelnen Immobilienfinanzierungssystemen liegen zum Beispiel
in der Zinsbindung, der Beleihungshohe und den Refinanzierungswegen der
Banken.

Das Ziel der vorliegenden Analyse ist es, herauszustellen, inwiefern be-
stimmte Finanzierungsstrukturen zur Stabilitit des Immobilienmarktes
beitragen. Dies ist auch deswegen wichtig, weil einige regulatorische Ansétze
die Finanzierungsstrukturen kiinftig verandern kdnnten — speziell in Deutsch-
land. Hierzu gehoren die Harmonisierungsbemiihungen der EU-Kommission
und das Reformpaket Basel I11.

Die Analyse konzentriert sich im Wesentlichen auf den Wohnimmobi-
lienmarkt und Wohnimmobilienkredite. Dies ist vor allem dem Umstand
geschuldet, dass die Datenlage im Gewerbeimmobilienmarkt schlechter und
der Markt fiir Wohnimmobilien deutlich groBer ist. Die Ergebnisse lassen
sich jedoch groBtenteils auf Gewerbeimmobilien tibertragen. Wohnimmobi-
lienkreditvertrage stellen eine Teilmenge der Hypothekendarlehen oder auch



Hypothekarkredite dar. Hypothekendarlehen umfassen alle Darlehen, die
mit Immobilien und Grundstiicken besichert sind.

Die Analyse ist wie folgt aufgebaut: Kapitel 2 betrachtet die Finanzkrise
und deren Auswirkungen auf die Immobilienmirkte ausgewihlter Lander.
Zudem werden grundlegende strukturelle Unterschiede von Immobilien-
finanzierungssystemen erldautert und es wird anhand empirischer Modelle
gezeigt, wie unterschiedlich die Mirkte auf makrodkonomische Verdande-
rungen reagieren. In Kapitel 3 folgt eine Darstellung des deutschen Immo-
bilienfinanzierungssystems, wobei der Fokus auf den stabilitdtsfordernden
Elementen liegt. AnschlieBend wirft Kapitel 4 einen Blick auf das Thema
Refinanzierung, die strukturgebend fiir die Finanzierung ist. Kapitel 5 bietet
eine Einordnung der aktuellen regulatorischen Ansétze und eine erste Ein-
schitzung der Folgen fiir den deutschen Immobilienmarkt. Zudem sollen
Handlungsempfehlungen fiir die Weiterentwicklung des deutschen Systems
abgeleitet werden.

Immobilienfinanzierung und Makro-
okonomie

Immobilienkéufe werden in der Regel nur zu einem Teil mit eigenen Mit-
teln getitigt, der groBere Teil ist Fremdkapital. Das hat verschiedene Griin-
de, zum Beispiel mangelnde Liquiditit, steuerliche Vorteile oder eine Rendi-
temaximierung mittels des sogenannten Fremdkapitalhebels. Art und Struk-
tur der Immobilienfinanzierung in einem Land entscheiden dariiber, in
welchem MafBle Kunden bestimmte Vorteile nutzen kénnen und wer die
Risiken der Finanzierung tragt. Dies wiederum wirkt sich auf den Immobi-
lienmarkt und auf die Gesamtwirtschaft aus. Besonders plastisch lésst sich
dies anhand der US-Immobilienkrise (Subprime-Krise) und der darauffol-
genden Finanzkrise illustrieren.

Auf dieser Basis wird dann gezeigt, wie unterschiedlich stark die nationalen
Immobilienmérkte von der Finanzkrise getroffen wurden und wie die natio-
nalen Immobilienkreditmérkte sich grob nach der Finanzierungsstruktur
unterscheiden lassen. Zudem werden die Zusammenhinge anhand eigener
Okonometrischer Analysen prazisiert.



2.1 Von der US-Subprime-Krise zur Finanzmarktkrise -
die Rolle der Immobilienfinanzierung

Als Ausgangspunkt der Finanzmarktkrise wird im Allgemeinen der Preis-
boom bei Wohnimmobilien in den USA angesehen. Im US-Durchschnitt
stiegen die Preise fiilr Wohnungen und Einfamilienh&user allein zwischen Ja-
nuar 2000 und Juli 2006 um mehr als 100 Prozent. In manchen Metropolen
(etwa Los Angeles und Miami) gab es sogar Zuwachse um mehr als 170 Pro-
zent (Abbildung 1). Ab Sommer 2006 gaben die Preise zunichst leicht, ab
Mitte 2007 dann beschleunigt nach. Danach stabilisierten sich die Preise
langsam wieder und lagen im Zeitraum 2009/2010 auf dem Niveau des Jahres
2003.

Diese Preisentwicklung weist den typischen Verlauf einer Preisblase auf.
Kennzeichnend hierfiir war vor allem die Entkopplung von fundamentalen

Wohnimmobilienpreise in den USA Abbildung 1
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Faktoren wie der Hohe der Mieten und der Einkommen. Im Zeitraum von
2000 bis 2006 iibertraf die Immobilienpreissteigerung die Steigerung bei den
Einkommen um mehr als 25 Prozent und die bei den Mieten sogar um knapp
35 Prozent — beides wichtige Indizien fiir den Aufbau einer Preisblase (OECD,
2005).

Nach Shiller (2005) gibt es verschiedene Ausloser fiir einen solchen ,,irra-
tionalen Uberschwang“. So kénnen zum Beispiel die Medien, die tendenziell



bei der Darstellung von Entwicklungen iibertreiben, die Stimmungslage
derart beeinflussen, dass Haushalte und Unternehmen trotz bereits unrealis-
tisch hoher Preise immer weiter investieren — in Erwartung weiterer Steige-
rungen. Anders als in Deutschland berichten die Medien in den USA insge-
samt sehr ausfiihrlich tiber den Immobilienmarkt. Aufgrund der Preissteige-
rungen vor dem Platzen der Blase von jihrlich iiber 5 Prozent seit Mitte der
1990er Jahre wurde gerade in der Boulevardpresse der Eindruck erweckt,
dass Immobilieneigentum eine sichere und zudem sehr gewinnbringende
Vermogensanlage sei, selbst wenn man nur wenig Eigenkapital habe. Schlie3-
lich, so die Logik, wiirden allein schon die Preissteigerungen zu einer konti-
nuierlichen Reduzierung des Fremdkapitalanteils fithren.

Innovationen sind Shiller (2005) zufolge ein zweiter wichtiger Ausloser
von irrationalem Uberschwang. Menschen seien in der Regel kaum in der
Lage, das Potenzial von Innovationen realistisch einzuschitzen. So wurden
mit dem New-Economy-Boom Ende der 1990er/Anfang der 2000er Jahre die
Gewinnmoglichkeiten bei Unternehmen der Informationstechnologie (IT)
mabBlos iiberschitzt. Jeder Borsengang einer IT-Firma wurde euphorisch
begleitet und selbst kleine Telekommunikationsunternehmen erreichten
Borsenwerte, wie sie sonst nur traditionelle Gro3unternehmen erzielen.

Mittlerweile ist klar, dass diese neuen Technologien wichtig und zudem
lukrativ sind, aber man hat gelernt, dass es Grenzen gibt. Auch die Ubertrei-
bungen im US-Immobilienmarkt lassen sich — gerade in Kombination mit
einer euphorischen Stimmungslage — auf eine Innovation zuriickfithren, und
zwar auf die Verbriefung. Einfach formuliert, versteht man unter einer Ver-
briefung den Verkauf einer Forderung aus einem Hypothekendarlehen am
Kapitalmarkt. Dies ist fiir sich genommen noch keine Innovation, da Kredite
auch schon vorher liber den Verkauf am Kapitalmarkt refinanziert wurden.
Jedoch — um auf das obige Beispiel zuriickzukommen — gab es auch vor dem
New-Economy-Boom bereits IT und IT-Firmen. Entscheidend fiir einen
irrationalen Uberschwang ist also offenbar die Phase, in der Innovationen
schubweise eine groe Breitenwirkung entwickeln. Neu waren bei den Ver-
briefungen erstens der Umfang, mit dem sie nun eingesetzt wurden, und
zweitens die Biindelung verschiedener Forderungen mit sehr unterschiedlichen
Laufzeiten und Sicherheiten. Durch Letzteres sollte eine Risikominimierung
erreicht werden, die sich anhand historischer Daten und mittels konventio-
neller Berechnungsmethoden auch tatsichlich nachweisen lie3 (Mounfield,
2009). Dabei wurden allerdings besonders unwahrscheinliche, aber extrem
grofe Risiken nur unzureichend beachtet (Duffie et al., 2009).



Die scheinbare Sicherheit der Verbriefungen fiihrte zu einer weiteren, er-
heblichen Ausdehnung der Kreditvergabe, speziell an bonitdtsschwache
Kunden. Gerade bei solchen Subprime-Krediten hauften sich im Jahr 2007
die Zwangsvollstreckungen. Die hierdurch hervorgerufene plotzliche Ange-
botserweiterung fiihrte in Verbindung mit den zunehmenden Verlusten,
welche die Banken zu verzeichnen hatten, zu einem Stimmungsumschwung
und damit zu vermehrten Verkdufen, die letztlich die Immobilienblase zum
Platzen brachten und die Finanzkrise einleiteten.

Mit dem oben Gesagten ist bereits der Zusammenhang zwischen Immo-
bilienfinanzierung und Immobilienmarkt angerissen. Um diesen Zusammen-
hang in seinem vollen Umfang darzulegen, ist es notwendig, bis ins Jahr 2001
zuriickzugehen. Dieses Jahr ist untrennbar verbunden mit den Anschliagen
vom 11. September in New York. Dariiber hinaus bewegte sich die US-
Okonomie in diesem Jahr aufgrund der New-Economy-Krise auf eine Re-
zession zu. In dieser Situation entschied sich die US-Notenbank (Federal
Reserve System, kurz: Fed) zu drastischen Zinsschritten. Wie Abbildung 2
zeigt, sank der Leitzins der USA, die Federal Funds Rate (kurz: Fed Rate),
von iiber 6 Prozent (Ende 2000) auf unter 2 Prozent (Anfang 2002). Im Jahr
2003 fiel der Zins dann sogar auf nur noch rund 1 Prozent.

Diese Leitzinsinderungen wurden {iber den Wettbewerb der Banken in den
USA an die Kreditnehmer und Anleger weitergegeben und zeigten bald Wir-
kung: Die Zahl der Baufertigstellungen sprang stark an und stiitzte so die
US-Konjunktur. Im Jahr 2002 lag die Steigerungsrate — ausgehend von einem
bereits hohen Niveau — bei 6,8 Prozent und im darauffolgenden Jahr sogar
bei 8,4 Prozent. Vor allem aber wurde das niedrige Zinsniveau zu Umfinan-
zierungen und zur Eigenkapitalentnahme genutzt. Kurz zuvor, Anfang der
2000er Jahre, war den US-Amerikanern die Umfinanzierung durch eine Be-
grenzung der Bearbeitungsgebiihren erleichtert worden (BIS, 2006). Viele von
ihnen ergriffen diese Moglichkeit und wechselten den Kreditgeber oder schlos-
sen zu giinstigeren Konditionen bei ihrer Hausbank ab. Allein im Jahr 2003
wurden Wohnimmobilienkredite im Wert von 2,5 Billionen US-Dollar um-
finanziert. Vielfach gingen diese Umfinanzierungen mit einer Erhéhung der
Kreditsummen einher. Des Weiteren nutzten viele Haushalte die Mdglichkeiten
der Eigenkapitalentnahme (Mortgage Equity Withdrawal). Dies bedeutet,
dass neben dem bereits bestehenden Darlehen ein weiteres Darlehen aufge-
nommen wird. Bei den steigenden Immobilienpreisen wurde dieses Vorgehen
von den Banken sehr stark beworben. Das Geld aus den zusitzlich aufgenom-
menen Krediten wurde zum Teil zur Finanzierung von Modernisierungen



oder Renovierungen verwendet, zum Teil jedoch auch zu Konsumzwecken.
Der Aufschwung in den USA ist zu einem wesentlichen Teil iiber kreditfinan-
zierten Konsum erreicht worden. Die ausstehenden Wohnimmobilienkredite

Leitzinssatz in den USA Abbildung 2
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wuchsen in rasantem Tempo. Wéhrend ihr Volumen in den 1990er Jahren um
insgesamt 2,1 Billionen US-Dollar anstieg, betrug der Zuwachs allein im
Zeitraum von 2000 bis 2005 knapp 4,5 Billionen US-Dollar.

Die massiven Zinssenkungen hatten jedoch nicht nur fiir Kreditnehmer
Konsequenzen, sondern auch fiir Anleger. Besonders Versicherungen, Pen-
sionsfonds und Banken mit freier Liquiditit sind ja darauf angewiesen, die
Einlagen ihrer Kunden moglichst rentierlich anzulegen. Die Niedrigzinspolitik
der Fed veranlasste jedoch die Europiische Zentralbank (EZB), die britische
Zentralbank (Bank of England) und viele weitere Zentralbanken, die Zinsen
ebenfalls deutlich zu senken, um massive Aufwertungen ihrer Wahrungen zu
vermeiden. In der Folge sanken weltweit die Renditen sicherer festverzinslicher
Anleihen rapide, teilweise real sogar unter null. Dies wiederum veranlasste
die Investoren, nach Alternativen zu suchen, die sie unter anderem im US-
Markt in Mortgage Backed Securities (MBS) zu finden glaubten, also in
Wertpapieren, die mit Hypothekendarlehen besichert sind.

Eine wichtige Rolle spielten hier die Ratingagenturen. Viele institutionelle
Investoren sind bei ihrer Anlage auf das Votum der Ratingagenturen ange-



wiesen und miissen einen GrofBteil ihrer Investitionen in mit AAA bewertete
(sprich: mit der hochsten Sicherheit versehene) Wertpapiere titigen. Denn
institutionelle Investoren sind sowohl gesetzlich verpflichtet als auch durch
die Wiinsche ihrer Kunden dazu angehalten, deren Sicherheitsbediirfnisse
angemessen zu beriicksichtigen. Staatsanleihen oder Unternehmensanleihen
mit dem besten Rating sind daher wichtige Anlageformen im Portfolio der
Investoren. Als problematisch erwies sich, dass die Ratingagenturen nicht
nur fiir die Bewertung der Papiere verantwortlich sind, sondern auch die
Emittenten von Mortgage Backed Securities beraten haben. Gerade iiber den
Einfluss dieser Berater wurden Kreditforderungen gebiindelt und gemixt, um
so die Ausfallwahrscheinlichkeiten rechnerisch zu minimieren. Gleichzeitig
wurde der Markt hierdurch intransparent, was die Probleme nach dem Auf-
treten der ersten Kreditausfalle noch verschlimmerte. Hinzu kam, dass die
von den Ratingagenturen zugrunde gelegten Daten nur konjunkturell giinstige
Zeitraume umfassten.

Die starke Entwicklung des US-Immobilienmarktes in Verbindung mit
der guten Bewertung durch die Ratingagenturen und mit den im Vergleich
zu anderen Anleihen hohen Renditen von Mortgage Backed Securities be-
fliigelte den Verbriefungsmarkt. Wahrend Ende der 1990er Jahre das jahrliche
Emissionsvolumen hypothekarisch gesicherter Verbriefungen nur knapp tiber

Neuemissionen von Mortgage Backed Securities  Abbiidung 3
in den USA
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1 Billion US-Dollar lag, erreichte das jéhrliche Emissionsvolumen ab dem
Jahr 2001 Werte, die um ein Vielfaches hoher lagen (Abbildung 3). Der starke
Ausbau dieses Refinanzierungsinstruments erlaubte erst die massenhafte
Vergabe von Hypothekendarlehen, auch an Haushalte mit geringer Bonitét.

Auffallig ist, dass die Emission von Mortgage Backed Securities bereits im
Jahr 2003 ihren Hohepunkt erreichte und sich in den drei Folgejahren suk-
zessive Volumenanteile von den Agencies zu den Non-Agencies verschoben.
Klassischerweise werden Verbriefungen von Wohnimmobilienkrediten in den
USA von den Banken Fannie Mae und Freddie Mac initiiert. Diese beiden
Institute (Agencies) nehmen eine Sonderstellung im US-Bankenmarkt ein,
weil sie zwar private Unternehmen sind, aber auf staatliche implizite Garan-
tien zuriickgreifen konnen. Die Marktteilnehmer kdnnen also davon ausgehen,
dass die Agencies im Krisenfall mit 6ffentlichen Geldern unterstiitzt werden.
Fiir rein private Investmentbanken (Non-Agencies) gilt das nicht.

Der enge Zusammenhang zwischen Staat und Banken wird auch daran
deutlich, dass der Prisident der USA bei Fannie Mae und Freddie Mac jeweils
fiinf der 18 Board-Mitglieder bestimmen darf. Die Agencies erwerben Kre-
ditforderungen von den lokalen Banken, biindeln sie und verkaufen sie am
Kapitalmarkt. Aufgrund ihrer impliziten Garantien konnten sie dort einen
Renditevorteil von ungefahr 30 bis 40 Basispunkten gegeniiber rein privaten
Instituten erzielen (White, 2005). Dies war politisch beabsichtigt, um die
Wohneigentumsbildung zu forcieren. Allerdings durften Fannie Mae und
Freddie Mac nur sogenannte Conforming Loans erwerben, also Darlehen,
die erstens an Familien vergeben wurden und zweitens eine bestimmte Hohe
nicht iiberschritten. Seit dem Jahr 2006 liegt diese Grenze bei 417.000 US-
Dollar. Dariiber hinaus haben die beiden Banken vor allem regulédre Erst-
darlehen refinanziert, also keine Eigenkapitalentnahmen und zunéchst auch
keine Subprime-Darlehen.

Nach dem Verbriefungsboom im Jahr 2003 war die Nachfrage nach MBS
noch nicht befriedigt. Im Gegenteil, gerade internationale Investoren suchten
nach weiteren Anlagemdglichkeiten, die tiber die regulare Kreditvergabe jedoch
nicht zu erzielen waren. Daraufhin wurde sukzessive der Subprime-Markt
weiter erschlossen. Dieser Markt verdreifachte im Zeitraum von 2001 bis 2006
sein Volumen und leitete damit die Krise im US-Immobilienmarkt ein. Mit
Subprime-Darlehen unterlegte MBS wurden vor allem von Non-Agencies,
also den rein privaten Instituten initiiert, wobei die Risiken, wie oben erwahnt,
durch die Verkniipfung mit anderen Kreditportfolien eliminiert werden sollten.
Spater investierten auch Fannie Mae und Freddie Mac in den Subprime-Markt.
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Untersuchungen von Keys et al. (2010) und Mian/Sufi (2009) belegen, dass
gezielt dort besonders viele Subprime-Darlehen vergeben wurden, wo in den
Jahren zuvor besonders viele Darlehen abgelehnt worden waren.
Subprime-Darlehen waren hdufig wie folgt ausgestaltet: In den ersten
beiden Jahren gab es eine Zinsbindung und der Zins lag haufig sogar unter
dem Marktniveau. AnschlieBend wandelte sich das Darlehen in ein variables
Darlehen mit einer Laufzeit von 28 Jahren um. Oftmals wurde auerdem
eine Tilgungsaussetzung oder sogar eine ,,negative Tilgung™ vereinbart, das
heif3t, ein weiterer Schuldenaufbau bis zu einem Maximum von 125 Prozent
der Originalschuld war moglich. Vergegenwértigt man sich, dass die Bezieher
von Subprime-Darlehen schon bei Vertragsabschluss an ihre finanziellen
Grenzen stieBen, ist es nicht verwunderlich, dass die in Abbildung 2 darge-
stellten Leitzinserhohungen zu massenhaften Zahlungsaussetzungen und zu
Zwangsvollstreckungen fiithrten (Abbildung 4). Zwischen dem zweiten Quar-
tal 2006 und dem zweiten Quartal 2008 verfiinffachte sich in den USA der
Anteil der Wohnimmobilienkredite mit einem Zahlungsverzug von mehr als

Wohnimmobilienkredite mit Zahlungsverzug Abbildung 4
in den USA

Anteil der Wohnimmobilienkredite mit einem Zahlungsverzug von mehr als 90 Tagen an allen
Wohnimmobilienkrediten in den USA, Quartalswerte in Prozent
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90 Tagen auf gut 4 Prozent aller Wohnimmobilienkredite. Betrachtet man
nur den Subprime-Markt, war dieser Anteil bereits damals weit hoher. Noch
im September 2010 lag er bei 18,1 Prozent; weitere 13 Prozent der Bezieher
eines Subprime-Darlehens befanden sich bereits in der Zwangsvollstreckung.
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Durch die sukzessiven Zinserhohungen hatte die Zentralbank der USA
inflationdre Tendenzen eindimmen wollen. Die hierdurch induzierte groB3e
Zahl an Zwangsvollstreckungen leitete aber letztlich die Trendwende im US-
Hausermarkt ein. Vor allem die daraus entstehenden Probleme der Banken
fithrten in Verbindung mit den allgemein verschlechterten Wirtschaftsaus-
sichten in die Hauspreis- und dann in die Wirtschaftskrise. Viele Banken
hatten mit sehr geringen Eigenkapitalanteilen gewirtschaftet und wurden von
den Ausféllen im Subprime-Markt in ihren Bilanzen schwer getroffen. Ban-
ken, die Mortgage Backed Securities emittierten, bekamen tiberdies Liqui-
ditdtsprobleme, weil sie ihre Wertpapiere nicht mehr platzieren konnten, die
aufgekauften Kreditforderungen jedoch haufig mit kurzfristigen Krediten
finanziert hatten. Besonders Fannie Mae und Freddie Mac wurden hart er-
wischt — zum einen, weil sie selbst mit zahlreichen Ausféllen konfrontiert
wurden, zum anderen, weil sie als staatsnahe Banken weiter in den Markt
investieren sollten, um eine weitere Destabilisierung zu verhindern.

Uber den international vernetzten Markt fiir Verbriefungen erreichten die
Verwerfungen dann Banken auf der ganzen Welt. Dies sorgte jedoch nicht
etwa fiir eine Moderation der Krise, sondern zu einer Verscharfung. Grund:
Die Eigenkapitalbasis der Banken war nicht nur in den USA, sondern auch
andernorts im Durchschnitt zu gering, sodass mehr und mehr von ihnen
drohten, illiquide oder gar insolvent zu werden. Es mangelte an Banken, die
nicht von der Krise betroffen waren. Dies wiederum nétigte viele Staaten zu
gigantischen RettungsmafBnahmen.

Im Nachhinein ist es nur schwer nachvollziehbar, wie sich ein Subprime-
Markt in dieser Dimension etablieren konnte. SchlieBlich entstanden ja sowohl
fiir die Kreditnehmer als auch fiir die Kreditgeber erhebliche Risiken. Jedoch
schien das Risiko fiir die Bankkunden in vielen Fillen dadurch begrenzt zu
sein, dass die Darlehen ,,non-recourse® waren. Das bedeutet: Die Darlehens-
nehmer haften nicht personlich fiir ihre Schulden, und wenn sie den Kredit
nicht mehr bedienen konnen, geben sie die Immobilie einfach an die Bank
zuriick und sind schuldenfrei. Zwar entstehen ihnen Umzugskosten und die
Riickgabe ist aus ideeller Sicht schmerzlich, aber die Darlehensrisiken sind
bei Non-Recourse-Krediten weitaus geringer als bei solchen mit persénlicher
Haftung. Auch fiir die lokalen Banken schien das Risiko begrenzt, da sie die
Darlehen am internationalen Kapitalmarkt weiterverkaufen konnten — oft-
mals sogar ohne einen Restanteil am Darlehensrisiko zu behalten. Damit gab
es fiir sie keinen Anreiz, die Kreditrisiken einzuschétzen und weiter zu be-
obachten (Jager/Voigtlander, 2008). Die internationalen Investoren schlieBlich
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wiegten sich angesichts der guten Ratings und der Stirke des US-Immobi-
lienmarktes in Sicherheit. Hinzu kam, dass im Rennen um attraktive Anlagen
angesichts des hohen Mafes an Liquiditit das Vorsichtsprinzip vernachlis-
sigt wurde.

2.2 Auswirkungen der US-Subprime-Krise auf die Immobilien-
markte anderer Staaten

Uber die Verluste der Banken aus den Verbriefungsgeschiften und die
damit einhergehende drohende Kreditklemme erfasste die Subprime-Krise
der USA auch andere Volkswirtschaften. Dariiber hinaus gaben in vielen
Léandern die Immobilienmérkte ebenfalls kraftig nach, teilweise — wie etwa
in Irland — sogar weit stiarker als in den USA. Dies ist zunédchst einmal iiber-
raschend, da Immobilien als lokale Giiter nicht direkt miteinander verbunden
sind. Die Zinsentwicklung, welche fiir die Immobilienpreisentwicklung be-
sonders wichtig ist, ist jedoch vergleichbar. Fast in allen Staaten der Welt
wurden die Zinsen Anfang der 2000er Jahre deutlich erh6ht und die Zins-
erhohungen von Mitte der 2000er Jahre finden sich ebenfalls international
wieder, wenn auch mit Niveauunterschieden und leichten zeitlichen Diskre-
panzen. Bemerkenswert ist, dass die nationalen Mérkte sehr unterschiedlich
darauf reagiert haben. In Abbildung 5 ist die Entwicklung der Wohnimmo-

Wohnimmobilienpreis-Einkommens-Relation Abbildung 5
in ausgewahlten europdischen Landern, Quartalswerte, Index: 1/2000 = 100
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bilienpreis-Einkommens-Relation fiir sechs européische Volkswirtschaften
abgetragen. Diese Relation wurde gewéhlt, um die Unterschiede in der all-
gemeinen Wirtschaftsdynamik zu beriicksichtigen.

In Frankreich, Irland, Spanien und im Vereinigten Konigreich ist die Ent-
wicklung dhnlich wie in den USA. Ab Anfang der 2000er Jahre entkoppelten
sich die Wohnimmobilienpreise von der Einkommensentwicklung: Sie stiegen
um einiges stirker als die Einkommen. Ab 2006/2007 setzte eine Trendumkehr
ein. Besonders dramatisch war der Preisriickgang in Irland, aber auch im
Vereinigten Konigreich und Spanien gaben die Preise deutlich nach. Auch
wenn die Preise fiir Wohnimmobilien mittlerweile wieder zulegen, hat der
Preisriickgang doch weitreichende Folgen gehabt. Nach Angaben der Finan-
cial Services Authority (FSA), der britischen Finanzmarktaufsichtsbehdrde,
stieg im Vereinigten Konigreich die Anzahl der Wohnimmobilienkredite mit
mehr als 90 Tagen Zahlungsverzug im Jahr 2008 um 31 Prozent im Vergleich
zum Vorjahr (FSA, 2009). Damit waren 3,4 Prozent des Volumens der Wohn-
immobilienkredite in Hohe von 40 Milliarden Britischen Pfund von einem
Zahlungsausfall bedroht (BBC, 2009). Dartiber hinaus geht die Organisation
fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD, 2011b) davon
aus, dass die Preise im Vereinigten Konigreich wieder fallen konnten.

In Deutschland und den Niederlanden lasst sich eine konstantere Entwick-
lung feststellen (vgl. Abbildung 5). In den Niederlanden wuchsen die Wohn-
immobilienpreise ab dem Jahr 2000 zwar schneller als die Einkommen, aber
der Unterschied war moderat und es gab dort vor allem nicht den Einbruch
von 2006/2007. In Deutschland sind die Preise trotz der niedrigen Zinsen
sogar langsamer gewachsen als die Einkommen. Auch hier ist ein Effekt der
Finanzkrise nicht erkennbar.

Deutlich werden die Unterschiede zwischen den Landern auch anhand des
Volumens an ausstehenden Wohnimmobilienkrediten (Abbildung 6). Kenn-
zeichnend fiir die Krise im US-Markt war der extreme Zuwachs an Wohnim-
mobilienkrediten infolge der Niedrigzinspolitik. In den Eurolandern — die sich
durch eine einheitliche Zinspolitik auszeichnen — wuchs das Volumen der
ausstehenden Kredite fiir private Wohnimmobilienkdufe vor allem in Finnland,
Griechenland, Italien, Irland und Spanien. In diesen Lindern nahm das
Kreditvolumen zwischen Ende 2002 und dem Jahr 2010 zum Teil um mehr
als das Dreifache zu. In Irland geht das Kreditvolumen nun wieder deutlich
zurlick, in Spanien hat immerhin eine Stagnation eingesetzt. Weitere Korrek-
turen — wie in den USA —sind zu erwarten. In Deutschland und den Nieder-
landen ist die Entwicklung hingegen wiederum deutlich moderater und stabiler.
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Ausstehende Wohnimmobilienkredite Abbildung 6

Verdnderung des Volumens in ausgewahlten Euroldndern in Quartalswerten,
Index: 1V/2002 = 100
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Gerade weil die Euroldnder eine einheitliche Zinspolitik haben, geben
diese Daten einen Hinweis darauf, dass die nationalen Markte unterschiedlich
auf Zinsdnderungen und konjunkturelle Einfliisse reagieren. Allerdings um-
fassen die Daten nur einen relativ kurzen Zeitraum. AuBerdem lasst sich der
Effekt einer Zinsverdnderung oder eines konjunkturellen Impulses nicht ohne
weiteres aus ihnen ableiten. Hierzu bedarf es dkonometrischer Untersu-
chungen, die im folgenden Abschnitt durchgefiihrt werden.

2.3 Immobilienfinanzierung und die langfristige Stabilitat
des Immobilienmarktes

Die obige Betrachtung von Subprime- und Finanzkrise zeigte exemplarisch,
welch groBe Bedeutung das System der Immobilienfinanzierung in einem
Land fur die Stabilitdt des dortigen Immobilienmarktes hat. Dass sich die
Volatilitit der nationalen Méarkte nicht nur krisenbedingt unterscheidet, zeigt
ein Blick auf die durchschnittliche Standardabweichung bei der Preisverdn-
derung in ausgewihlten OECD-Léndern (Abbildung 7). Sowohl bezogen auf
den Zeitraum von 1970 bis 2010 als auch den Zeitraum von 1990 bis 2010
weist der deutsche Wohnimmobilienmarkt die geringste Standardabweichung
bei der realen Preisverinderung auf. Die Abweichung vom vierteljahrlichen
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Preiswachstum betrédgt nur 0,8 Prozentpunkte, fiir den kiirzeren Zeitraum
sind es sogar nur 0,7 Prozentpunkte. Die Volatilitat der Immobilienpreise ist
mit am hochsten in Landern, die stark von der Finanzkrise betroffen waren,
wie Irland, Spanien und das Vereinigte Konigreich. Uberraschend ist, dass
die USA eine sehr niedrige Volatilitit aufweisen. Dies ist darauf zuriickzu-
fithren, dass sich der Markt dort vor dem Jahr 2002 sehr konstant entwickelt
hat. Zu betonen ist auch, dass es in keinem Widerspruch zu der These eines
engen Zusammenhangs zwischen Immobilienfinanzierungssystem und Im-
mobilienmarkt steht, denn bis zu den 2000er Jahren waren die USA ein Land
mit eher konservativer Kreditvergabe, das sich vor allem durch sehr lang-
fristige Kredite mit bis zu 30-jihriger Zinsbindung auszeichnete.

Standardabweichung bei der Veranderung Abbildung 7
der realen vierteljahrlichen Wohnimmobilienpreise

in ausgewahlten OECD-Landern, Durchschnittswerte in Prozentpunkten
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Fiir die Stabilitét eines Immobilienmarktes ist die Sensitivitit auf makro-
O0konomische Entwicklungen entscheidend. An der Finanzkrise zeigt sich,
dass einige Lénder sehr stark auf die Verdnderung der Zinsen reagiert haben,
wiahrend es in anderen Lindern kaum Effekte gab. Auch der Einfluss von
Veranderungen des Bruttoinlandsprodukts (BIP) scheint sehr unterschiedlich
Zu sein.

Die Bedeutung des Zinses fiir den Immobilienpreis wird unmittelbar er-
sichtlich, wenn man sich die grundlegende Bewertung einer Immobilie ver-
gegenwirtigt (DiPasquale/Wheaton, 1996, 35 ff.): Der Wert einer Immobilie
bestimmt sich aus den diskontierten Nettomieteinnahmen iiber den Nut-
zungszeitraum. Je hoher der Diskontfaktor — der Zins — ist, desto niedriger
wird die Immobilie bewertet. Fallende Zinsen kdnnen eine Immobilieninves-
tition attraktiver machen, wenn dadurch zum Beispiel Wertpapiere relativ
gesehen geringere Renditen offerieren. Es steigen dann die Nachfrage nach
Immobilien und damit die Preise. Mit steigenden Immobilienpreisen wachsen
der Wert der Kreditsicherheiten und das Vermoégen der Haushalte. Dies wirkt
sich auf den Konsum der Haushalte und auf das Bruttoinlandsprodukt aus.
Wie bereits erwahnt, wurde tiber den sogenannten Kreditkanal ein wesent-
licher Teil des US-amerikanischen Konsums im Vorfeld der Hauspreiskrise
finanziert. Das wiederum hat iiber ein gestiegenes Bruttoinlandsprodukt auf
die Nachfrage nach Immobilien zuriickgewirkt. Abbildung 8 illustriert die
Zusammenhange zwischen Zinsen, Wohnimmobilienpreisen und Konsum
beziehungsweise Bruttoinlandsprodukt.

Der Zusammenhang von Zinsen, Abbildung 8
Wohnimmobilienpreisen und Konsum/BIP
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Um zu verdeutlichen, wie unterschiedlich stark diese Zusammenhénge in
den einzelnen Volkswirtschaften ausfallen, wurde ein einfaches vektorauto-
regressives Modell (VAR) fiir Deutschland und einige andere Volkswirt-
schaften bestimmt. Bei einem VAR-Modell wird auf eine vorherige Festlegung
exogener und endogener Variablen verzichtet, stattdessen werden Riickwir-
kungen der Variablen aufeinander zugelassen. So ist im vorliegenden Kontext
beispielsweise davon auszugehen, dass eine BIP-Zunahme sich auch auf die
Nachfrage nach Immobilien auswirkt, da die Immobiliennachfrage von den
Einkommen abhingt. Als Variablen werden der langfristige Zins, die Wohn-
immobilienpreise und das Bruttoinlandsprodukt beriicksichtigt, wobei
Wohnimmobilienpreise und Bruttoinlandsprodukt differenziert werden, um
Stationaritét zu erhalten. Alle Daten stammen von der OECD; als Zeitraum
wurde das erste Quartal 1990 bis zum vierten Quartal 2009 gewéhlt. Daten
vor diesem Zeitraum wurden nicht beriicksichtigt, da sich die Immobilien-
finanzierungssysteme seit den 1980er Jahren deutlich verdndert haben. Um
die zeitliche Abfolge entsprechend Abbildung 8 sicherzustellen, wurden
Beschrankungen gemiB der Cholesky-Zerlegung durchgefithrt (vgl. zur
Methodik: Tsatsaronis/Zhu, 2004).

In Abbildung 9 wurden die Ergebnisse sogenannter Impuls-Antwort-
Funktionen fiir die Reaktion der Wohnimmobilienpreise auf die Zinsen ab-
getragen, und zwar fiir Deutschland, das Vereinigte Konigreich und Spanien.
Eine Impuls-Antwort-Funktion zeigt, wie eine Variable (hier: die Hauspreise)

Wohnimmobilienpreise und Zinssenkung Abbildung 9

Veranderung der Wohnimmobilienpreise bei einer Zinssenkung um 1 Prozentpunkt in einem
Zweijahreszeitraum (acht Quartale), in Prozent
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19



auf einen Schock einer Input-Variable (hier: des Zinses) reagiert. Der Schock
wird dabei als Verdnderung in Hohe einer Standardabweichung des Standard-
fehlers der Input-Variable modelliert. Um die Ergebnisse vergleichbar zu
machen, wurden die Verdnderungen der Wohnimmobilienpreise nach zwei
Jahren (acht Quartale) durch den jeweiligen Standardfehler des nationalen
Zinses dividiert. Die Werte in Abbildung 9 zeigen somit die Verdnderung der
Wohnimmobilienpreise bei einer Zinssenkung um 1 Prozentpunkt.

Wie zu sehen ist, reagiert der deutsche Immobilienmarkt nur schwach auf
Veranderungen des langfristigen Zinses. Steigt dieser um 1 Prozentpunkt,
gehen die Wohnimmobilienpreise zwar nach drei Quartalen um insgesamt
knapp 2 Prozent zuriick, aber bereits ab dem fiinften Quartal kehrt der Markt
ins Gleichgewicht zuriick. Anders dagegen die Entwicklung in Spanien und
dem Vereinigten Konigreich, in denen iiberwiegend variabel verzinslich
finanziert wird. Hier kumulieren die Immobilienpreisriickginge innerhalb
des Betrachtungszeitraums infolge der Zinserh6hung immer weiter. Nach
acht Quartalen summiert sich der Immobilienpreisverlust im Vereinigten
Konigreich auf knapp 9 Prozent und in Spanien sogar auf fast 12 Prozent.

Ein dhnliches Bild ergibt sich fiir den Zusammenhang von BIP-Verande-
rungen und den Wohnimmobilienpreisen (Abbildung 10). AuBBer Deutschland
werden hier die Niederlande und die USA betrachtet, die sich beide durch
besonders hohe Fremdkapitalquoten auszeichnen. Auch in diesem Fall ist

Wohnimmobilienpreise und Wirtschaftswachtum Abiidung 10

Verdnderung der Wohnimmobilienpreise bei einer Erhéhung des Bruttoinlandsprodukts
um 1 Prozentpunkt in einem Zweijahreszeitraum (acht Quartale), in Prozent
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die Verinderung in Deutschland moderat. Eine BIP-Erhéhung um 1 Pro-
zentpunkt verdndert die Wohnimmobilienpreise in Deutschland innerhalb
der acht Quartale um weniger als 0,5 Prozent. In den Niederlanden und den
USA summieren sich die Verdnderungen hingegen im gleichen Zeitraum zu
1,5 Prozent (Niederlande) und knapp 2 Prozent (USA) — mit weiter steigender
Tendenz.

Diese Ergebnisse werden von anderen, umfangreicheren Studien bestatigt.
Demary (2010) zeigt fiir zehn OECD-Lénder, dass die Preise deutscher Wohn-
immobilien verhaltnismaBig schwach auf Verdnderungen der langfristigen
Realzinsen und der kurzfristigen Zinsen reagieren. Auch bei Verdnderungen
der Konjunktur ist die Reaktion hierzulande moderat. Die Immobilienpreise
im Vereinigten Konigreich und Spanien reagieren deutlich starker auf Zins-
veranderungen. Tsatsaronis/Zhu (2004) fiihren eine Untersuchung durch, bei
der sie direkt den Zusammenhang zwischen makrodkonomischer Sensitivitét
und Immobilienfinanzierung testen. Sie belegen, dass Lander, in denen geringe
Beleihungswerte und langfristige Zinsbindungen tblich und Eigenkapital-
entnahmen uniiblich sind, eine geringe Sensitivitdt der Immobilienpreise auf
makrookonomische Schocks aufweisen.

Generell ldsst sich der Zusammenhang zwischen der Immobilienfinanzie-
rung und der Immobilienpreisvolatilitit auch unmittelbar nachvollziehen.
SchlieBlich stellt die Immobilienfinanzierung das wichtigste Element bei der
Ubertragung von makrodkonomischen Impulsen auf den Immobilienmarkt
dar. Sind beispielsweise die Zinsen von Darlehen langfristig fixiert, betreffen
Verianderungen des Zinsniveaus nur Darlehensnehmer mit auslaufenden
Vertriagen sowie Neuinteressenten; fiir die Bestandskunden dndert sich hin-
gegen nichts. Der Einfluss einer Zinsverdnderung auf die Immobilienpreise
fallt dann schwicher aus, als wenn die Darlehen variabel verzinst sind. Auch
beim Verhéiltnis von Konsum und Immobilienpreisen spielt die Finanzierung
eine wichtige Rolle. So ist die Verbindung beider Grof3en vor allem dann eng,
wenn die Banken Produkte anbieten, die eine Anpassung der Kreditlinien an
steigende Preise vorsehen.

Relevant sind besonders die folgenden Merkmale eines Immobilienfinan-
zierungssystems:

Zinsbindung. Bei einer langfristigen Fixierung der Kreditzinsen ist ein
Grofteil der Darlehensnehmer nicht von Zinsinderungen betroffen. Dies gilt
vor allem dann, wenn eine Kiindigung des Vertrags nur im Zuge einer an die
Bank gezahlten Entschidigung moglich ist. Bei variablen Zinsen hingegen
wirken sich Zinsinderungen unmittelbar auf das verfiigbare Einkommen
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aus. Da Immobilien Konsumgiiter darstellen, verdndert sich dann die Nach-
frage und damit der Preis. In Deutschland dominieren —ebenso wie in Belgien
und Frankreich — langfristige Zinsbindungen, wiahrend in Finnland, Irland,
Spanien und im Vereinigten Konigreich variable Darlehen liberwiegen.

Beleihungshohe. Die Beleihungshohe ist ein wichtiges Ma8 fiir das Risiko
einer Finanzierung. Wenn der Eigenkapitalanteil des Kreditnehmers gering
ist, hat die Bank ein hoheres Verlustrisiko. In Deutschland liegt der Fremd-
kapitalanteil durchschnittlich bei nur ungeféhr 75 Prozent, in anderen Lén-
dern — beispielsweise in den USA, den Niederlanden und im Vereinigten
Konigreich — sind es iiber 90 Prozent. Damit steigt die Gefahr einer Uber-
schuldung der Haushalte im Falle einer Immobilienkrise, was sich dann iiber
den Konsum auch negativ auf die wirtschaftliche Dynamik des Landes aus-
wirkt. Gerade im Vereinigten Kénigreich stellt die Uberschuldung immer
wieder ein Massenphdnomen dar (Miles, 2004).

Wertermittlung. In Deutschland wird bei der Finanzierung von Wohnim-
mobilien in der Regel nicht auf den aktuellen Marktwert, sondern auf den
Beleihungswert abgestellt. Dieser soll jeweils so angesetzt werden, dass er
auch bei typischen Abschwiingen im Immobilienmarkt nicht unterschritten
wird. AuBer in Deutschland findet der Beleithungswert auch in Polen und
Spanien Anwendung. In den meisten anderen Lindern kniipft die Finanzie-
rung dagegen am Marktwert an. Einerseits konnen sich dadurch Zyklen
verstirken, da bei fallenden Marktwerten der Wert der Sicherheiten zurtick-
geht und somit hohere Risikoprdmien verlangt werden miissen. Andererseits
wird bei Aufschwiingen die Kreditvergabe erleichtert.

Eigenkapitalentnahme. Auch in Deutschland ist es mdglich, eine Immobi-
lie erneut zu beleihen und somit ein zweites Mal einen Kredit zu erhalten.
Allerdings wird die urspriingliche Kreditlinie dabei iiblicherweise nicht aus-
geweitet. In anderen Léndern, vor allem in den USA und dem Vereinigten
Konigreich, werden bei steigenden Immobilienpreisen Erhohungen der Be-
leihung aktiv beworben. Die zusitzlich aufgenommenen Kredite lassen sich
fiir Umschuldungen oder fiir Konsumzwecke einsetzen. Gerade iiber die
Eigenkapitalentnahme wurde der Konsum in den USA vor der Krise viele
Jahre lang stimuliert.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass in der deutschen Immobilien-
finanzierung das Vorsichtsprinzip fest verankert ist. Dies tragt zur Stabilitét
des hiesigen Immobilienmarktes bei. Fiir eine umfassende Beurteilung des
deutschen Immobilienfinanzierungssystems ist eine detaillierte Betrachtung
notwendig, die in Kapitel 3 geleistet werden soll.
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Das deutsche Immobilienfinanzierungs-
system

Kapitel 2 hat deutlich gemacht, dass der deutsche Wohnimmobilienmarkt
sehr robust ist und sich sogar in der Finanzkrise durch seine Stabilitét aus-
gezeichnet hat. Angesichts des engen Zusammenhangs zwischen Finanzsystem
und Immobilienmarkt kann dies zu einem wesentlichen Teil auf das deutsche
System der Immobilienfinanzierung zuriickgefiithrt werden. Daher sollen in
diesem Kapitel die Charakteristika und Besonderheiten des deutschen Im-
mobilienfinanzierungssystems betrachtet werden. Auller auf die Ausgestal-
tung einzelner Produkte wird auch auf die Marktstruktur eingegangen.
Zuvor werden jedoch Kriterien abgeleitet, anhand derer sich ein Immobi-
lienfinanzierungssystem beurteilen lésst.

3.1 Allgemeine Anforderungen an ein Immobilien-
finanzierungssystem

Bislang lag der Fokus der vorliegenden Analyse auf dem Aspekt der Sta-
bilitdt. Vor dem Hintergrund der Finanzkrise hat diese Eigenschaft erheblich
an Bedeutung gewonnen und die nachgewiesene Robustheit des deutschen
Immobilienmarktes ist ein wichtiger Vorteil des deutschen Immobilienfinan-
zierungssystems. Zur Stabilitdt beizutragen, ist jedoch nicht das einzige
Kriterium, anhand dessen ein solches System bewertet werden sollte.

Allgemein gesprochen ist ein Hypothekendarlehen ein Vertrag zwischen
zwel Partnern, der nur dann zustande kommt, wenn die Transaktion zum
beiderseitigen Vorteil ist. Da jede solche Transaktion die Wohlfahrt erhoht,
stellt weitgehende Vertragsfreiheit zunéchst einmal das Optimum dar. Gera-
de aus diesem Blickwinkel wird das deutsche Immobilienfinanzierungssystem
haufig kritisch bedugt (London Economics, 2005) und als zu stark reglemen-
tiert angesehen. Es wird sich jedoch zeigen, dass es in Deutschland de facto
kaum Einschriankungen gibt.

Abweichungen von der Vertragsfreiheit durch regulatorische Eingriffe sind
geboten, wenn Marktunvollkommenheiten vorliegen. Die Finanzkrise ist ein
gutes Beispiel dafiir, dass individuell rationales Verhalten — etwa der Abschluss
von Subprime-Darlehen — zu kollektiv unerwiinschten Ergebnissen fiihren
kann. Fir die Banken war es rational, die entstehenden Risiken {iber das
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Instrument der Verbriefung an Dritte weiterzugeben. Regulatorische Eingriffe
in den Markt fiir Kredite miissen also gerechtfertigt werden durch bestehen-
de Marktunvollkommenheiten. Hierzu zahlen vor allem (Fritsch et al., 2007):

Externe Effekte. Dies sind Auswirkungen 6konomischen Handels auf
Dritte, die nicht iiber das Preissystem beriicksichtigt werden. Im Rahmen
von Kreditvertragen kdnnen vor allem fiskalische Externalititen eine Rolle
spielen, beispielsweise indem Vertridge zulasten Dritter (etwa der Steuerzah-
ler) geschlossen werden. Die Finanzkrise bietet Beispiele fiir externe Effekte.
So haben die Risikopositionen einzelner Banken sich nicht nur auf die eige-
ne Verlustwahrscheinlichkeit ausgewirkt, sondern auch auf die Verlustwahr-
scheinlichkeit anderer Banken, was jedoch in den individuellen Kalkiilen
nicht bertiicksichtigt wurde.

Asymmetrische Information. Dies bedeutet, dass eine Vertragspartei oder
Marktseite iiber bessere Informationen als die andere verfiigt, woraus sie fiir
sich Vorteile ziechen kann. Unterschieden werden hier vorvertragliche und
nachvertragliche Informationsprobleme. Im vorvertraglichen Fall kann das
Problem der adversen Selektion entstehen: Banken zum Beispiel miissen
befiirchten, dass bei gegebenen Zinssitzen vor allem Haushalte mit geringer
Riickzahlungswahrscheinlichkeit einen Kredit aufnehmen. Sie miissten dies
in ihrem Kalkiil beriicksichtigen und den Zinssatz hoher legen, als es fiir
Haushalte mit hoher Riickzahlungswahrscheinlichkeit gerechtfertigt ist. Eine
wesentliche Aufgabe der Banken ist daher die Bonitatseinschitzung ihrer
Kunden, um die Zinssitze justieren zu konnen. Nachvertraglich kann es
diskretiondre Handlungsspielraume geben, die von den Banken ausgenutzt
werden konnen, weil Vertrdage nicht vollstindig sind. Dieses Problem wird
als moralisches Risiko bezeichnet. Damit wird unter anderem der Verbrau-
cherschutz im Finanzwesen gerechtfertigt. Es wird argumentiert, dass gerade
Finanzgeschéfte zu komplex sind, um als typischer Haushalt die Risiken
angemessen einstufen zu konnen.

Marktkonzentration. Auch zu groe Marktmacht kann einen regulato-
rischen Fingriff rechtfertigen. So konnen in monopolistischen Marktstruk-
turen die Anbieter die Nachfrager libervorteilen, weshalb eine Regulierung
der Anbieter sinnvoll sein kann.

Wer sich mit der Finanzkrise auseinandergesetzt hat, wird in dieser Auf-
listung vielleicht den Begriff des systemischen Risikos vermissen. Unter einem
systemischen Risiko ist zu verstehen, dass ein Fehlverhalten oder eine Insol-
venz eines Marktteilnehmers mehr oder weniger gravierende Auswirkungen
auf viele oder alle Marktteilnehmer haben kann (Bullard et al., 2009). Weil
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sie dieses Risiko als hoch einstufte, entschied sich die US-Notenbank Fed,
die Investmentbank Bear Sterns zu retten. Bear Sterns wurde also als ,,too
big to fail* oder ,,too important to fail“ angesehen.

Tatsichlich zeigt der Fall von Lehman Brothers, welche Auswirkungen die
Insolvenz einer Grof3bank auf den Interbankenhandel hat. Damit wird jedoch
auch klar, dass es sich hier nicht um ein produktspezifisches, sondern um ein
unternehmensspezifisches Problem handelt und damit eher in den Bereich
der allgemeinen Bankenregulierung fillt. Denn die Insolvenz von Lehman
Brothers wurde nicht aufgrund der aufgelegten Produkte zu einem volkswirt-
schaftlichen Problem, sondern weil die Investmentbank aufgrund ihrer
GroBe mit zahlreichen anderen Finanzmarktteilnehmern verbunden war. Es
stellt also kein spezifisches Problem des Marktes fiir Immobilienfinanzie-
rungen dar. Dennoch wird das Thema spiter noch einmal aufgegriffen, wenn
in Abschnitt 5.2.2 die Auswirkungen von Basel III auf die deutsche Immo-
bilienfinanzierung diskutiert werden. Dariiber hinaus ldsst sich das syste-
mische Risiko als spezielle Auspragung externer Effekte verstehen, womit es
in den Marktunvollkommenheiten enthalten ist. Ein Grundproblem der
Finanzkrise bestand ja gerade darin, dass die sozialen Risiken von den Ban-
ken in deren individuellen Kalkiilen nicht beriicksichtigt wurden. Hierzu
gehort auch das Risiko einer Insolvenz.

Im Weiteren wird gepriift, wie weit das deutsche Immobilienfinanzierungs-
system die Anforderung der Vertragsfreiheit erfiillt und ob sich eventuelle
Regulierungen und Beschrankungen auf Marktunvollkommenheiten zurtick-
fiihren lassen. Zudem wird betrachtet, warum sich die Ausgestaltung der
Finanzierung in Deutschland von der in anderen Landern abhebt und inwie-
fern die einzelnen Charakteristika zur Stabilitit des Marktes beitragen.

3.2 Trager der Immobilienfinanzierung

Immobilien werden zu einem groBen Teil mit Fremdkapital finanziert. Die
Bereitstellung von Finanzierungen stellt daher einen wesentlichen Teil der
Immobilienwirtschaft dar. In Deutschland waren im Jahr 2010 knapp 2.000
Banken titig. Fast alle Institute bieten auf die eine oder andere Art Immo-
bilienfinanzierungen an. Manche, zum Beispiel die Bausparkassen, sind vor
allem mit der Finanzierung des Wohnungsbaus von Privathaushalten befasst.
Realkreditinstitute hingegen haben sich auf die Finanzierung groBvolumiger
Kredite an Wohnungs- und Gewerbeimmobilienunternehmen spezialisiert.
Bei anderen, wie den Sparkassen, stellt die Inmobilienfinanzierung lediglich
einen Bestandteil des Produktportfolios dar.
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Nach der Statistik der Deutschen Bundesbank (2011b) beliefen sich simt-
liche ausgegebene Kredite an inlindische Unternehmen und Privatpersonen
im September 2010 auf zusammengerechnet 2,4 Billionen Euro. Hiervon
entfielen 1,1 Billionen Euro auf den Bau und Erwerb von Wohneigentum (im
Folgenden auch kurz als Wohnungsbau bezeichnet), wobei sich die ausste-
henden Wohnungsbaukredite der Privatpersonen auf 793 Milliarden Euro
beliefen, diejenigen der Wohnungsunternehmen auf 177 Milliarden Euro und
die restlichen 130 Milliarden Euro sich auf sonstige Unternehmen und Or-
ganisationen ohne Erwerbszweck verteilten. 176 Milliarden Euro betrugen
die Kredite an Unternehmen aus dem Bereich der Gewerbeimmobilien.

Laut einer Sonderauswertung der Deutschen Bundesbank fiir den Verband
deutscher Pfandbriefbanken wird das gesamte Finanzierungsvolumen fiir
Gewerbeimmobilien auf 246 Milliarden Euro geschitzt, das heiBt, ein

Kreditvolumen von 70 Mil-

Anteil der Instituts- Abbildung 11 liarden Euro ist Unterneh-
gruppen an den ausstehenden men zuzuordnen, die nicht
Wohnimmobilienkrediten unmittelbar zur Immobilien-
im September 2010, in Prozent wirtschaft gezahlt werden.

Das Gesamtkreditvolumen
fir Immobilienfinanzie-
rungen im September 2010

A\ Sparkassen
O\ Private Kreditbanken
O\ Kreditgenossenschaften

A\ Bausparkassen belief sich damit auf unge-

O\ Realkreditinstitute fahr 1,35 Billionen Euro.

&, Banken mit Sonder- Dies entspricht einem Anteil
aufgaben

A\ Landesbanken von 56,3 Prozent an allen

Krediten an inlédndische
Unternehmen und Privat-
personen. Ohne Beriicksich-
tigung der Kredite fiir Unternechmen auBerhalb der Gewerbeimmobilienwirt-
schaft betrdgt im Jahr 2010 der Anteil an der Gesamtkreditvergabe
53,3 Prozent. Der Anteil — inklusive der gesamten Gewerbeimmobilienfinan-
zierung — schwankte in den Jahren von 1999 bis 2010 zwischen 55 und
58 Prozent.

Marktfiihrer in der Finanzierung von Wohnimmobilien sind mit einem
Anteil von fast 29 Prozent die Sparkassen, gefolgt von den privaten Kredit-
banken mit fast 25 Prozent und den Kreditgenossenschaften mit knapp
19 Prozent. Abbildung 11 verdeutlicht den sehr heterogenen Markt fiir Woh-
nungsbaufinanzierungen in Deutschland.

Quelle: Deutsche Bundesbank, 2011a
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Betrachtet man nur die Finanzierung der Wohnungsunternehmen, ergibt
sich ebenfalls ein heterogenes Bild. Auf diesem Sektor verfiigen die Sparkas-
sen iiber einen Anteil von 20 Prozent, die privaten Kreditbanken kommen
auf 15 Prozent und die Landesbanken — als in diesem Bereich drittgrofte
Institutsgruppe — auf 14 Prozent. Vergleicht man die Werte vom September
2010 mit der Situation von Juni 2008, also kurz nach Ausbruch der Finanz-
krise, erkennt man deutliche Verschiebungen. Innerhalb von gut zwei Jahren
ist der Marktanteil der Landesbanken und der Realkreditinstitute bei den
Wohnungsbaukrediten insgesamt von jeweils 19 Prozent auf 14 Prozent
(Landesbanken) und 11 Prozent (Realkreditinstitute) zuriickgegangen. Auch
in der Finanzierung gewerblicher Immobilienunternehmen haben beide Ins-
titutsgruppen Anteile verloren; der Riickgang bei den Landesbanken (von
25 Prozent auf 15 Prozent) ist hier aber deutlich groBer als derjenige bei den
Realkreditinstituten (von 25 Prozent auf 22 Prozent). Mit einem Anteil von
22 Prozent bleiben die Realkreditinstitute in diesem Segment zudem Markt-
fithrer vor den Sparkassen (18 Prozent) und den Landesbanken.

Die groBBe Zahl der Banken und die breite, heterogene Anbiecterstruktur
in Deutschland legen einen sehr wettbewerblichen Markt nahe. Auch treten
GroBbanken in keinem Segment der Immobilienfinanzierung als dominie-
rende Institutsgruppen auf. Internationale Studien belegen, dass die Margen
im Bankensektor und im Teilbereich Immobilienfinanzierung eher gering
sind (EZB, 2009). Dies gilt aber nicht fiir alle Méarkte Europas. So gibt es
zum Beispiel in Italien und in einigen osteuropéischen Landern erhebliche
Konzentrationsprozesse, die zu hohen Margen gefiihrt haben (Roy, 2008).
Der deutsche Markt hingegen lasst sich als wettbewerbsintensiv und in diesem
Sinne dann auch als effizient ansehen.

3.3 Ausgestaltung der Finanzierungsprodukte

Hypothekendarlehen unterscheiden sich vor allem hinsichtlich der Zins-
bindung, des Beleihungsauslaufs und der einzubringenden oder nachzuwei-
senden Sicherheiten. Die typischen Auspriagungen dieser Merkmale in
Deutschland werden im Folgenden ndher erldutert. Dariiber hinaus wird auf
die Grinde dafiir eingegangen, dass bestimmte Produkte wie Subprime-
Darlehen in Deutschland fehlen.

3.3.1 Zinsbindung

Wie bereits erwihnt, ist die Dauer der Zinsbindung eines der wichtigsten
Merkmale eines Hypothekendarlehens. Lange Zinsbindungen bieten den
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Zinssatze fiir Wohnimmobilienkredite Abbildung 12
in Deutschland nach Zinsbindung, Quartalswerte in Prozent

Variabel oder anfangliche Zinsbindung bis 1 Jahr )
e Uber 1 bis 5 Jahre === Uber 5 bis 10 Jahre Uber 10 Jahre

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
i |v‘| I |v‘| I |v‘| I |v‘| I ||||v‘| I |v‘| I |v‘| I |v‘
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010

Quelle: Deutsche Bundesbank, 2011a

Kunden Planungssicherheit, da die laufenden Zahlungen fiir einen langen
Zeitraum fixiert sind. Allerdings ist dies oft mit Zinsaufschldgen verbunden,
weil die Banken fiir die Ubernahme des Zinsinderungsrisikos eine Primie
verlangen. Abbildung 12 zeigt die Zinssatze fiir Wohnimmobilienkredite nach
der Zinsbindung. Durchschnittlich mussten die Kunden im Zeitraum von
2003 bis 2010 fiir Darlehen mit zehnjahriger Laufzeit im Vergleich zu solchen
mit nur flinfjdhriger Laufzeit einen Zinsaufschlag von 20 Basispunkten be-
zahlen. Auffillig ist, dass die variablen Darlehen in Deutschland in vielen
Phasen des Betrachtungszeitraums teurer waren als Darlehen mit langfristiger
Zinsbindung. Uber den gesamten Zeitraum gesehen, betrigt der Zinsaufschlag
der Darlehen mit iiber zehnjahriger Zinsbindung nur zwei Basispunkte ge-
geniiber den variablen Darlehen. Dies widerspricht der 6konomischen Logik,
da kurzfristige Darlehen fiir die Banken mit einem geringeren Risiko verbun-
den sind. Jager/Voigtlinder (2006) stellen fest, dass variable Darlehen in
Deutschland wesentlich teurer sind als beispielsweise in den Niederlanden
oder Danemark. Der Grund dafiir liegt in dem deutschen Verbot von Vorfil-
ligkeitsentgelten bei variablen Darlehen.

Die Gestaltung von Vorfilligkeitsgebiihren ist ein elementarer Bestandteil
von Hypothekendarlehen. Wird ein Hypothekendarlehen vor Ende der Ver-
tragslaufzeit vom Kreditnehmer gekiindigt, entstehen fiir den Darlehensgeber
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Kosten. Dies gilt speziell fiir Darlehen mit Zinsbindungen, bei denen der
Vertragszins liber dem bei der Kiindigung aktuellen Zins liegt. Grundsétzlich
kann eine Kiindigung rechtlich ausgeschlossen werden, allerdings besteht
immer dann ein Recht auf Kiindigung, wenn der Darlehensnehmer seine
Immobilie wirtschaftlich verwerten mochte, also diese verkaufen mochte. In
allen anderen Fillen liegt es im Ermessen der Bank, ob sie die Kiindigung
zuldsst oder nicht. Der aus der Kiindigung resultierende Schaden, der sich
fiir die Bank in der ungiinstigeren Wiederanlage der zuriickgezahlten Mittel
niederschlagt, soll durch das Vorfilligkeitsentgelt kompensiert werden.

Vor diesem Hintergrund ist es zunéchst einmal nachvollziehbar, dass
Banken in Deutschland bei variablen Darlehen kein Vorfalligkeitsentgelt
verlangen diirfen. Den Banken entsteht hier ja kein Zinsschaden, denn sie
konnen das Kapital zu den geltenden Séitzen wieder verleihen. Allerdings
verursacht jeder Kredit Bearbeitungskosten, welche die Banken bei variablen
Darlehen in kurzer Zeit iiber entsprechende Zinsaufschlage erwirtschaften
miissen. In anderen Lindern, etwa in Spanien, kdnnen die Banken auch bei
variablen Darlehen Laufzeiten vereinbaren und so die Verwaltungskosten
iiber einen ldngeren Zeitraum verteilen. Diese Beschrankung der Gestaltungs-
moglichkeiten in Deutschland ist eine erste Regulierung, die kritisch hinter-
fragt werden muss.

Bei Darlehen mit langfristiger Zinsbindung hingegen konnen hierzulande
Vertriage sowohl mit als auch ohne Vorfilligkeitsentgelt vereinbart werden,
wobei aber Darlehen mit kostenpflichtiger Kiindigungsoption vorherrschend
sind. Auch in Danemark werden beide Vertragsformen angeboten. Anders
in den USA, wo alle Darlehensnehmer eine kostenlose Umfinanzierungsop-
tion haben. Dies hat zu der enormen Kreditausweitung dort beigetragen. Vor
allem im Zeitraum 2002/2003 war zu beobachten, dass viele US-Haushalte
bestehende Darlehen kiindigten und giinstigere neue Kredite abschlossen.
Sofern auf das Vorfalligkeitsentgelt verzichtet wird, miissen dic Banken die
Option einer vorzeitigen Riickzahlung in den Zinsen beriicksichtigen (Diibel,
2005). Je nach Zinsniveau und Laufzeit kann der Zinsaufschlag zwischen
10 und 100 Basispunkten betragen. Berechnungen fiir Ddnemark im Zeitraum
von 2003 bis 2007 ergaben einen Aufschlag von 30 bis 80 Basispunkten
(Sorensen, 2006).

Verbraucherschiitzer in Deutschland kritisieren haufig die hiesigen Rege-
lungen zum Vorfilligkeitsentgelt und verweisen auf vermeintlich giinstigere
Regelungen im Ausland. So wird dieses Entgelt in Frankreich auf 0,5 Prozent
der Restschuld oder sechs Monatsraten begrenzt. Diese Kritik iibersieht je-
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doch, dass Banken hierzulande auch Darlehen ohne Vorfilligkeitsentgelt
anbieten kdnnen, diese aber nur wenig nachgefragt werden. Dariiber hinaus
darf nicht ignoriert werden, dass Vorfilligkeitsentgelte, die nicht kosten-
deckend sind, letztlich ebenfalls tiber hohere Zinsen kompensiert werden
miissen. Dies trifft dann alle Darlehensnehmer, also auch diejenigen, die
den Vertrag erfiillen wollen. McFadden (2006) weist fiir die USA zudem
darauf hin, dass mit zu niedrig angesetzten Vorfalligkeitsentgelten auch eine
ungewollte Umverteilung verbunden ist. Gerade Darlehensnehmer mit hoher

Bildung und hohen Einkommen nutzen die Option der Kiindigung, wahrend

Kreditnehmer mit geringeren Bildungsabschliissen den Markt hiufig weniger

genau beobachten und nicht umfinanzieren. Kritisiert wird auch, dass die

Berechnungen des Vorfilligkeitsentgelts oft schwer nachvollziehbar seien.

Dies lasst sich jedoch kaum vermeiden, da es der allgemeinen Komplexitit

des Themas geschuldet ist.

In Deutschland sind Hypothekendarlehen mit langer Zinsbindung und
ohne Option zur sanktionslosen Kiindigung dominierend. Abbildung 13

verdeutlicht das erstgenann-

Wohnimmobilienkredite Abbiding13 (e Charakteristikum. Zusam-

!n Deutschland nach Zinsbindung im Jahr 2010, mengerechnet 68 Prozent der
in Prozent .

im Jahr 2010 vergebenen

Wohnimmobilienkredite hat-

ten eine Zinsbindungsdauer

A\ Bis unter 1 Jahr von mehr als fiinf Jahren. Bei

(1 bis unter S Jahre 30 Prozent waren es sogar

O\ 5 bis unter 10 Jahre . .

A\ 10 bis unter 15 Jahre tiber zehn Jahre. Vgr@ble
Darlehen, bei denen die Zins-
sdtze auch unterjahrig ange-
passt werden konnen, hatten
nur einen Anteil von 16 Pro-

zent. Bei den Bestandsvolumina liegt der Anteil der variablen Darlehen sogar
bei weniger als 1 Prozent. Dies legt nahe, dass variable Darlehen hauptsich-
lich zur Zwischenfinanzierung verwendet werden und als langfristige Alter-
native zu einer Finanzierung mit ldngeren Zinsbindungen aufgrund der ho-
heren Kosten kaum Anwendung finden.

AuBer in den regulatorisch bedingten, vergleichsweise hohen Kosten fiir
variable Darlehen in Deutschland diirfte der wesentliche Grund fiir die Do-
minanz des Festzinses in dem hierzulande breit aufgestellten Mietwohnungs-
markt zu finden sein. Dieser ermdglicht es den Haushalten, erst dann Wohn-

Quelle: Deutsche Bundesbank, 2011b
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eigentum zu erwerben, wenn sie sich relativ sicher sind, dass sie es sich leisten
konnen und es langerfristig nutzen wollen. Die Flexibilitit variabler Darlehen
oder von Darlehen mit Kiindigungsoption spielen im Vergleich zur Planungs-
sicherheit nur eine untergeordnete Rolle. International sieht das hdufig anders
aus (Meister/Nehls, 2006). In Finnland, Spanien und dem Vereinigten Konig-
reich dominieren Darlehen mit variabler Verzinsung. In den anderen skan-
dinavischen Landern und den Niederlanden stehen kurz- und langfristige
Darlehen relativ gleichgewichtig nebeneinander. In Belgien und Frankreich
hingegen ist wie in Deutschland der Festzins dominant (Demary et al., 2010).

Wie gezeigt wurde, haben die langen Zinsbindungen in Deutschland einen
erheblichen Einfluss auf die Stabilitat des Immobilienmarktes, weil sich die
Haushalte somit fiir die Zeit der Zinsbindung gegentiber der Kapitalmarkt-
entwicklung immunisieren. Dennoch sollte aus Griinden der Vertragsfreiheit
das Verbot einer Vorfilligkeitsentschiadigung bei variablen Darlehen entfallen.

3.3.2 Beleihungswert, Beleihungshdhe und Haftung

Ein weiteres charakteristisches Merkmal fiir die deutsche Immobilien-
finanzierung ist die Ankniipfung des Darlehens an den Beleihungswert statt
(wie in vielen anderen, besonders den angloamerikanischen Landern) an den
Marktwert. Unter dem Beleihungswert eines Grundstiicks (inklusive der
darauf errichteten Bauwerke) wird der Wert verstanden, von dem mit hoher
Sicherheit erwartet werden kann, dass er sich langfristig zu jedem beliebigen
Zeitpunkt realisieren ldsst. Der Beleihungswert soll folglich so bestimmt
werden, dass er vom Marktwert im Rahmen der iiblichen zyklischen Schwan-
kungen nicht unterschritten wird. Geregelt werden die Details in der Belei-
hungswertermittlungsverordnung. Nur in wenigen anderen Landern (Beispiele
sind Spanien und Polen) richtet sich die Kreditvergabe ebenfalls nach dem
Beleihungswert. Abbildung 14 zeigt fiir eine exemplarische Immobilie den
Zusammenhang zwischen Beleihungswert und Marktwert.

Der Beleihungswert, der fiir jede Immobilie einzeln ermittelt wird, spiegelt
den langfristig erzielbaren Wert wider und liegt in keinem Fall iiber dem
Marktwert. Als Richtwert kann man davon ausgehen, dass der Beleihungswert
20 Prozent unterhalb des Marktwerts liegt. Zu betonen ist allerdings, dass
die Beleihungswertermittlung fiir die Kreditvergabe in Deutschland nicht
obligatorisch ist. Wenn die Darlehen jedoch durch Pfandbriefe refinanziert
werden sollen (sieche Abschnitt 4.2), miissen Beleihungswerte vorliegen, die
von zertifizierten Sachverstindigen ermittelt wurden. Als Sicherheit diirfen
nur 60 Prozent des Beleihungswerts in den Pfandbrief einflieBen.

31



Zusammenhang zwischen Beleihungswert Abbildung 14
und Marktwert

fiir eine exemplarische Immobilie

Marktwert im Marktzyklus === Beleihungswert 60-Prozent-Grenze

p Zeit

Eigene Darstellung

Der Beleihungswert betont das Sicherheitsbediirfnis der finanzierenden
Banken. Dariiber hinaus vermindert er das Problem der Prozyklitit der
Immobilienfinanzierung. Dieses Problem tritt vor allem in den USA und im
Vereinigten Konigreich auf, wo sich die Finanzierung am Marktwert orien-
tiert. Dies kann bei Haushalten, die in Zeiten eines Hauspreisbooms kaufen
und spéter einen kontinuierlichen Riickgang der Preise erleben, schnell in die
Uberschuldung fithren. Besonders im Vereinigten Konigreich ist das Phino-
men der Uberschuldung immer wieder aufgetreten (Miles, 2004, 18). Steigende
Zinsen fihrten dort nicht nur zu deutlich erhohten Belastungen bei den
Kreditnehmern, sondern auch zu einem Fallen der Immobilienpreise. Kénnen
die Hausbesitzer die laufenden Raten nicht mehr begleichen, miissen sie also
damit rechnen, selbst durch den Verkauf ihres Eigentums ihre Schulden nicht
tilgen zu kdnnen. Muellbauer/Murphy (1997) sehen hierin einen wesentlichen
Faktor fiir die Volatilitit des britischen Wohnungsmarktes.

Nicht nur der Riickgriff auf den Beleihungswert trigt zur Vermeidung von
massenhaften Uberschuldungen bei, sondern auch das von den Kunden
eingesetzte Kapital. Weltweit wurden in den letzten Jahren die Beleihungs-
ausldufe — sprich: das Verhiltnis von Fremdkapital zum Immobilienwert —
deutlich erweitert (IWF, 2008). Aufgrund der stetig fallenden Zinsen in der
ersten Halfte der 2000er Jahre war es fiir Investoren attraktiv, mit moglichst
wenig Eigenkapital zu arbeiten. SchlieBlich lagen die Fremdkapitalzinsen
zum Teil deutlich unter den zu erzielenden Gesamtrenditen, sodass sich bei
einem hohen Fremdkapitaleinsatz der Gewinn auf das geringe Eigenkapital
konzentrierte (Leverage Effekt). Auf diese Weise waren Eigenkapitalrenditen
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von 20 Prozent und mehr zu erreichen. Fiir private Haushalte ist der weitge-
hende Verzicht auf Eigenkapital generell interessant, weil damit tendenziell
frither gebaut oder gekauft werden kann. Dariiber hinaus sind hohe Fremd-
kapitalquoten attraktiv, wenn die Schuldzinsen steuerlich geltend gemacht
werden konnen, wie dies in den Niederlanden und den USA der Fall ist. In
den Niederlanden bieten viele Banken auch Finanzierungen mit einem Be-
leihungsauslauf von 120 Prozent an, um den Kunden den maximalen Steu-
ervorteil zu sichern. Derart hohe Beleihungsquoten konnen die Haushalte in
wirtschaftlich schlechten Zeiten in Bedrangnis bringen. Reicht der erzielte
Verkaufspreis nicht aus, um die Restschuld zu begleichen, droht die Uber-
schuldung. In Zeiten anziehender Arbeitslosigkeit konnen sich die Probleme
verschirfen.

In Deutschland lassen sich die Schuldzinsen seit dem Jahr 1986 — mit
kurzen zeitlichen Ausnahmen — nicht mehr steuerlich geltend machen (Ex-
pertenkommission Wohnungspolitik, 1995). Damit gibt es fiir die Haushalte
wenig Anreize, hohe Beleihungsausldufe zu wihlen, zumal die Banken fiir
das damit zunehmende Risiko Zinsaufschldage verlangen. SchlieBlich steigen
bei hohen Beleihungsausldufen die Refinanzierungskosten der Banken. Das
Argument, die Haushalte konnten bei hohen Fremdkapitalquoten frither ins
Eigenheim ziehen, ist fiir den deutschen Markt nur von sekundirer Bedeu-
tung, da es auf dem Mietwohnungsmarkt ein groBBes und attraktives Alter-
nativangebot gibt.

Es liegen nur wenige detaillierte Untersuchungen zu den durchschnittlichen
Beleihungsausldufen bei Wohnimmobilienkrediten vor. Ein weitgehend re-
prasentatives Bild bietet eine Erhebung des Verbands deutscher Pfandbrief-
banken unter seinen Mitgliedsinstituten (Hofer, 2009). Seit dem Jahr 1984
hat der Verband die Finanzierungsstrukturen im deutschen Wohnungsmarkt
bereits neun Mal erfasst. Die letzte Erhebung stammt aus dem Jahr 2009.
Demnach betrigt die durchschnittliche Fremdkapitalquote 74 Prozent. Im
Vergleich zu den vorherigen Untersuchungen sind die Beleihungsausldufe
leicht gestiegen. Die Eigenkapitalquote bei den Beziehern mit einem monat-
lichen Nettoeinkommen von unter 2.354 Euro ist mit 26 Prozent hdher
als diejenige bei Haushalten mit einem Einkommen zwischen 2.355 und
4.316 Euro. Haushalte mit Monatseinkommen tiiber 4.316 Euro weisen mit
30 Prozent die hochsten Eigenmittelquoten auf. Darlehensnehmer mit ge-
ringem Einkommen bringen in Deutschland verhaltnisméaBig viel Eigenkapital
ein, um die Kreditbelastung moglichst gering zu halten. Damit stellt sich die
Situation vollkommen anders dar als in den USA. Hier steigerten sich in den
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vergangenen Jahren besonders bei Haushalten mit geringen Einkommen die
Beleihungsausldufe deutlich (Kiff/Mills, 2007).

Im européischen Vergleich liegt Deutschland mit seiner Fremdkapitalquo-
te im hinteren Mittelfeld. Nach Angaben der EZB (2009, 28) sind nur in den
siideuropdischen Liandern die Beleihungsauslaufe auf einem vergleichbaren
oder niedrigeren Niveau. In Frankreich, Irland und dem Vereinigten Konig-
reich hingegen liegen sie bei 80 Prozent und mehr. In den Niederlanden wird
der durchschnittliche Beleihungsauslauf sogar mit 101 Prozent beziffert; im
Durchschnitt der Euroldnder sind es 79 Prozent.

Typischerweise haften Kreditnehmer in Deutschland personlich fiir ihre
Schulden. Die Grundschuld sicht zwar vor, dass sich die Haftung ausschlie(3-
lich auf das Grundstiick und die Aufbauten bezieht, aber in der Regel findet
sich in der Grundschuldbestellungsurkunde ein Passus, der zusitzlich eine
personliche Haftungsiibernahme vorsieht. In anderen Landern, etwa in den
USA, sind auch Non-Recourse-Darlehen iiblich, also Darlehen mit lediglich
dinglicher Haftung. Rechtlich umsetzbar sind solche Darlehen jedoch auch
in Deutschland.

Wie schon mehrfach gesagt, dominiert in der deutschen Immobilienfinan-
zierung das Vorsichtsprinzip. Die Anknilipfung an den Beleihungswert, der
relativ hohe Eigenkapitalanteil und die personliche Haftung vermindern
die Wahrscheinlichkeit eines Kreditausfalls. So lag der Anteil der Darlehen
mit einem Zahlungsriickstand von 90 Tagen bei allen Immobilien, die in
den Deckungsstock von Pfandbriefen eingehen, im Jahr 2010 bei lediglich
0,1 Prozent. Gegeniiber dem Jahr 2009 ist dieser Anteil sogar noch leicht
gesunken. Auch die Zahl der Zwangsvollstreckungen ist sehr gering. Nach
Angaben von Argetra, einem Verlag, der Zwangsvollstreckungen von
500 Amtsgerichten sammelt und publiziert, betrug der Verkehrswert der im
Jahr 2010 in die Zwangsvollstreckung gegangenen Immobilien in Deutschland
13,6 Milliarden Euro. Die Argetra-Angaben sind allerdings mit Vorsicht zu
genieBen. Die tatsdchliche Anzahl durchgefiihrter Zwangsvollstreckungen
kennt Argetra nicht, sondern lediglich die Zahl der anberaumten Termine.
Es konnen also Doppelzédhlungen enthalten sein. AuBerdem erfasst der Ver-
lag auch Nichtwohnimmobilien. Gemessen am gesamten Kreditbestand von
Privatpersonen liegt der Anteil der Zwangsvollstreckungen nach Angaben
von Argetra bei 1,7 Prozent.

Zu beméingeln ist, dass es keine offiziellen und umfassenden Statistiken zu
dieser wichtigen gesamtwirtschaftlichen Kennziffer gibt. Auch die Daten der
Pfandbriefbanken kdnnen nicht als reprasentativ fiir den Gesamtmarkt be-
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trachtet werden. Zudem werden die Deckungsstocke dort aktiv gemanagt,
sodass ausgefallene Darlehen in der Regel ersetzt werden.

Dennoch legen die vorhandenen Daten nahe, dass Kreditausfille in
Deutschland deutlich seltener sind als beispielsweise in den USA und im
Vereinigten Konigreich. Dies ist im Wesentlichen auf die hoheren Kreditan-
forderungen zuriickzufithren. Zu betonen ist, dass hierzulande durchaus
andere Regelungen moglich sind. So haben einzelne auslindische Anbieter
in Deutschland vor der Krise auch 120-Prozent-Finanzierungen offeriert,
und eine Ankniipfung an den Beleihungswert ist ebenfalls nicht verbindlich.
Diese Produkte decken jedoch nur eine Nische ab, die Mehrzahl der Kunden
praferiert die konservativen, dafiir aber giinstigeren Kreditangebote. Zum
einen leitet sich dies aus den steuerlichen Regelungen ab (vor allem aus der
fehlenden Absetzbarkeit von Kreditzinsen), zum anderen aus der Struktur
des deutschen Wohnimmobilienmarktes. Aufgrund des groBen und qualitativ
guten Angebots an Mietwohnungen lohnt sich der Erwerb eines Hauses oder
einer Wohnung erst dann, wenn geniigend Eigenkapital vorhanden ist und
die Risiken einer spiteren Zahlungsunfihigkeit gering sind. In diesem Sinne
ergibt sich die Sicherheitsorientierung des deutschen Immobilienfinanzie-
rungssystems nicht aus einer Regulierung des Angebots, sondern vielmehr
aus der durch den Wohnungsmarkt gepragten Nachfrage.

3.3.3 Subprime-Markt und Eigenkapitalentnahmen

Auch die weitgehende Abwesenheit eines Subprime-Marktes stellt ein
typisches Merkmal des deutschen Systems der Immobilienfinanzierung dar.
Noch vor wenigen Jahren galt die ErschlieBung des Subprime-Marktes in
Deutschland und einigen weiteren EU-Staaten als eine vielversprechende
Moglichkeit zur Erhohung des gesamtwirtschaftlichen Wachstums (London
Economics, 2005). Verwiesen wurde dabei auf das Vereinigte Konigreich und
die USA, wo Kunden mit schlechter Kredithistorie, hohen Kreditbelastungen,
wenig Eigenkapital und sogar ohne vollstindige Dokumente einen Wohn-
immobilienkredit erhalten konnten. Mit den hohen Ausfallraten im US-
Kreditmarkt, die den Ausloser fiur die Finanzkrise darstellten, ist der Ruf
nach einem deutschen Subprime-Markt jedoch verstummt. Mittlerweile zeigt
sich, dass es erhebliche Risiken birgt, wenn ein solcher Markt stark ausgepragt
ist. Dennoch lohnt es sich zu ergriinden, warum sich in Deutschland kein
Markt fiir Subprime-Kredite etablieren konnte.

Ausgeprigte Subprime-Mérkte finden sich im Vereinigten Konigreich und
in den USA. Im Vereinigten Koénigreich liegt die Wohneigentumsquote bei
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ungefiahr 70 Prozent. Mietwohnungen werden dort hauptséchlich von 6ffent-
lichen Wohnungsunternehmen angeboten und sind von eher geringer Quali-
tat. Der freie Mietwohnungsmarkt ist sehr klein und konzentriert sich oft auf
Nischen, beispielsweise auf moblierte oder besonders luxuriése Wohnungen.
Ahnliches gilt fiir die USA. In beiden Lindern ist das Wohnen zur Miete
keine echte Option. Wer es sich irgendwie leisten kann, der erwirbt Eigentum.
In diesem Umfeld war es moglich, dass sich Subprime-Mérkte entwickeln
konnten. Fiir die Banken bedeuten Kunden mit schlechter Bonitét, dass die
Ausfallwahrscheinlichkeit des Darlehens steigt. Dies gilt umso mehr, je we-
niger Eigenkapital in die Finanzierung eingebracht wird. Subprime-Darlehen
sind daher typischerweise mit Zinsaufschligen verbunden. Je nach Bonitiit,
Kredithistorie und den vorliegenden Dokumenten kénnen diese Darlehen
erheblich teurer sein als andere Darlehen. Auch deutsche Banken konnten
solche Produkte offerieren. Allerdings fehlt hierzulande die kritische Nach-
fragemasse, um sie standardmiBig anzubieten. Im Gegensatz zum Vereinigten
Konigreich und zu den USA stellt das Wohnen zur Miete in Deutschland
eine attraktive Alternative dar. Fiir bonitdtsschwache Haushalte ist es daher
nicht notwendig, Kredite mit hohen Risikoaufschligen zu akzeptieren.

Erneut zeigt sich also, dass der gut ausgebildete Mietwohnungsmarkt in
Deutschland eine strukturpragende Rolle fiir die Immobilienfinanzierung
spielt. Deutschland verfiigt nicht nur verglichen mit den angelsichsischen
Landern, sondern auch verglichen mit den kontinentaleuropéischen Nachbarn
iber einen sehr groBen Mietwohnungsmarkt. Der Anteil der freien Mietwoh-
nungen am gesamten Wohnraum liegt hierzulande bei 48 Prozent und derje-
nige der Sozialwohnungen bei 7 Prozent. In Frankreich sind es laut Kirchner
(2006, 175) nur 22 Prozent Mietwohnungen und 18 Prozent Sozialwohnungen.
Noch deutlicher ist der Gegensatz zu den Niederlanden (12 Prozent freie
Mietwohnungen, 36 Prozent Sozialwohnungen). Demnach sticht Deutschland
nicht nur mit seiner niedrigen Wohneigentumsquote hervor, sondern auch
mit einem breit gefacherten Mietwohnungsangebot.

Etwas anders gelagert ist das Thema Eigenkapitalentnahme. Die erneute
Beleihung einer Immobilie ist hierzulande in dem MaBe moglich, wie der
bisherige Kredit abbezahlt wurde. Uniiblich ist eine Beleihung iiber die ur-
spriingliche Kreditsumme hinaus. Dies hidngt stark mit der Ankniipfung der
Beleihung an den Beleihungswert statt an den Marktwert zusammen. In
anderen Lindern — wiederum sind das Vereinigte Konigreich und die USA
gute Beispiele — setzt die Beleihung am Marktwert an und bei steigenden
Preisen werden den Kunden neue Kreditangebote unterbreitet. Solche ,,zwei-
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ten Hypothekendarlehen* werden in Deutschland extrem selten angeboten,
obwohl dies bei einer Neubestimmung des Beleihungswerts durchaus moglich
ware. Die Kosten fiir ein entsprechendes Gutachten machen derartige Finan-
zierungen jedoch nur dann attraktiv, wenn eine erhebliche Erhohung des
Beleihungswerts zu erwarten ist. So wird verhindert, dass es zu jenen zy-
klischen Kreditausweitungen kommt, welche die Finanzkrise erheblich for-
cierten. Dariiber hinaus ist zu beriicksichtigen, dass auch Banken in Deutsch-
land die Beleihung rechtlich an den Marktwert ankniipfen und damit dann
zweite Hypothekendarlehen anbieten diirfen. Allerdings ginge das mit ho-
heren Refinanzierungskosten einher, weil die Risiken und demzufolge die
Kreditkosten hoher sind. Aus den genannten Griinden ist das Marktpoten-
zial fiir zweite Hypothekendarlehen begrenzt. Dies ist jedoch nicht einem
regulatorischen Eingriff geschuldet, sondern ergibt sich aus der Notwen-
digkeit der Refinanzierung beziechungsweise aus den Kosten einer erneuten
Beleihungswertermittlung.

3.4 Fazit

Das deutsche Immobilienfinanzierungssystem folgt dem Vorsichtsprinzip.
Dies ist der wichtigste Grund dafiir, dass sich der Immobilienmarkt hierzu-
lande nicht von den Boom-and-Bust-Zyklen anderer Staaten anstecken lieB3.
Die Dominanz des Festzinses, die Einbringung von relativ viel Eigenkapital,
die personliche Haftung und ein nahezu vollig fehlender Subprime-Markt
tragen entscheidend zur Stabilitdt des hiesigen Immobilienfinanzierungs-
systems und somit auch zur Stabilitit des Immobilienmarktes bei. Das geht
jedoch nicht zulasten der Vertragsfreiheit. Im Gegenteil, es gibt hierzulande
kaum gesetzliche Einschrinkungen hinsichtlich der Produktgestaltung. Le-
diglich variable Darlehen werden dadurch benachteiligt, dass es den Banken
faktisch nicht moglich ist, die Verwaltungskosten tiber eine langere Laufzeit
der Kreditbeziehung zu verteilen.

Der Grund fiir die Stabilitdtsorientierung ist demzufolge auf der Nach-
frageseite zu finden. Bedingt durch den gut aufgestellten Mietwohnungsmarkt
in Deutschland beschrankt sich der Wohneigentumserwerb auf jene Haus-
halte, die geniigend Eigenkapital angespart haben, keine hohen Risikopriamien
fiir ihren Kredit zahlen miissen und langfristig in dem erworbenen Eigentum
leben mochten. Generell ldsst sich damit — speziell im Kontext der Finanz-
krise —eine geringe Wohneigentumsquote als vorteilhaft ansehen. Schlielich
wachsen bei steigender Quote die Risiken der Finanzierung zwangsldufig,
weil davon auszugehen ist, dass zunéichst diejenigen Wohneigentum erworben
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haben, die dies zu besonders geringen Finanzierungskosten tun konnten.
AuBer der Markt- und der Finanzierungsstruktur spielt auch die Refinanzie-
rungsstruktur aufseiten der Banken eine Rolle fiir die Produktgestaltung,
weil die Moglichkeiten zur Refinanzierung einen direkten Effekt auf die
Produktkosten haben. Das Refinanzierungssystem in Deutschland wird in
Kapitel 4 kurz vorgestellt.

Refinanzierung

Banken nehmen am Kapitalmarkt eine Mittlerrolle ein. Vor allem fiihren
sie Sparer und Kreditnehmer zusammen und ermdglichen so Transaktionen
zum gegenseitigen Vorteil. Hinter jeder Immobilienfinanzierung stehen An-
leger, die ihr Kapital fiir einen bestimmten Zeitraum einsetzen und damit
eine Rendite erzielen mochten. Fiir die Ausgestaltung der Immobilienfinan-
zierung ist es daher wichtig, tiber welche Anlageprodukte die Kapitalanleger
die Kreditmittel zur Verfiigung stellen und auf welche Weise die Banken die
Kredite an ihre Kunden refinanzieren.

Im Mittelpunkt von Kapitel 4 steht die Refinanzierung der Banken und
ihr Einfluss auf die Ausgestaltung der Kreditmirkte. Dariiber hinaus ist ein
grundlegendes Verstindnis der Refinanzierung nétig, um die regulatorischen
Herausforderungen nachzuvollziehen, die sich aus der geplanten Bankenre-
gulierung (Basel III) ergeben. Zuerst wird die Einlagenfinanzierung betrach-
tet. Es folgt eine Darstellung der Refinanzierung iiber gedeckte Schuldver-
schreibungen (Covered Bonds) und iiber Pfandbriefe. Danach geht es um
Verbriefungen (Mortgage Backed Securities), deren zentrale Rolle fiir die
Entstehung der Finanzkrise in Abschnitt 2.1 bereits herausgestellt worden
ist. Zum Schluss werden gedeckte Schuldverschreibungen und forderungs-
besicherte Wertpapiere (Asset Backed Securities) einander gegeniibergestellt.

4.1 Einlagenfinanzierung

Die unmittelbarste Form der Refinanzierung stellt die Einlagenfinanzierung
dar. Hierbei verwendet eine Bank die bei ihr auf Tagesgeldkonten, Sparkon-
ten oder in Sparbriefen angelegten Mittel, um die Kreditwiinsche ihrer
Kunden zu befriedigen. Auch heute noch ist die Einlagenfinanzierung weltweit
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gesehen die gebrauchlichste Form der Refinanzierung von Immobilienkrediten
(BIS, 2006). Vor allem in Landern, in denen der Kapitalmarkt erst langsam
an Bedeutung gewinnt, beispielsweise in den siideuropdischen Landern, ist
die Einlagenfinanzierung stark verbreitet. Aber auch im Vereinigten Konig-
reich ist diese Refinanzierungsform dominant (Miles, 2004, 75 ff.). Sie impli-
ziert hdufig variable Zinssatze fiir die Kreditnehmer. Spareinlagen werden in
der Regel variabel verzinst, sodass die Banken, um ihre Margen weitgehend
konstant zu halten, die Kreditzinsen laufend anpassen konnen. Bei entspre-
chender Absicherung der Zinsidnderungsrisiken sind jedoch auch bei der
Einlagenfinanzierung lingere Zinsbindungen moglich.

Eine besondere Form der Einlagenfinanzierung stellt das Bausparen dar.
Dabei wird eine Identitdt von Sparer und Kreditnehmer hergestellt. In der
ersten Phase sparen die Betreffenden Kapital an und bilden auf diese Weise
Eigenkapital fiir die Immobilienfinanzierung. Dieses Kapital wird in Form
von Krediten an andere Bausparer weitergegeben, die bereits iiber lingere
Zeit Kapital angespart haben. Die zweite Phase beinhaltet also die Kredit-
nahme durch diejenigen, welche die erste Phase schon eine Weile durchlaufen.
In der Regel erhalten die Bausparer auf ihre Einlagen eine geringere Rendi-
te als am Kapitalmarkt; im Gegenzug liegt jedoch auch der Kreditzins unter
dem Marktniveau. Ublicherweise erginzt das Bausparen einen Wohnimmo-
bilienkredit, wobei haufig lange Zinsbindungsdauern vereinbart werden.
Allerdings setzt das Bausparsystem voraus, dass stets neue Bausparer hinzu-
kommen. Derzeit entfallen in Deutschland rund 10 Prozent aller Wohnungs-
baukredite auf das Bausparsystem (vgl. Abbildung 11, Abschnitt 3.2).

Eine verstarkte Bedeutung hat die Einlagenfinanzierung in der Finanzkri-
se gewonnen. Aufgrund des Zusammenbruchs der Interbankenmérkte war
eine Refinanzierung iiber den Kapitalmarkt zeitweise kaum noch moglich,
sodass die Verfiigbarkeit von Spareinlagen entscheidend war fiir die Weiter-
fuhrung des Kreditgeschifts. Generell ist die Einlagenfinanzierung jedoch
riickldufig. Das gilt vor allem fiir Lander, in denen die Kunden langfristige
Zinsbindungen bevorzugen. Zur Ergdnzung anderer Refinanzierungsformen,
speziell bei der Finanzierung hoherer Beleihungsausldufe, ist die Einlagen-
finanzierung aber auch dort nach wie vor relevant.

4.2 Gedeckte Schuldverschreibungen und Pfandbriefe

Typisch fiir die Refinanzierung von Immobiliendarlehen ist in Deutschland
die Emission von Anleihen. Hierbei leihen sich die Banken Geld am Kapi-
talmarkt und zahlen dafiir einen fest vereinbarten Zinssatz. Bei gedeckten
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Schuldverschreibungen oder Covered Bonds dienen die Immobilien als
Sicherheit fiir den Kéufer der Wertpapiere. Neben diesen Schuldverschrei-
bungen, mit denen die Banken auch Unternehmenskredite und Privatkredite
refinanzieren, hat auch der Pfandbrief fiir den deutschen Immobilienmarkt
eine grofle Bedeutung. Der Pfandbrief ist eine Unterklasse der gedeckten
Schuldverschreibungen und ist dadurch gekennzeichnet, dass seine Grund-
lagen nicht nur vertraglich, sondern auch gesetzlich geregelt sind.

Pfandbriefe

Pfandbriefe konnen ausschlieBlich fiir die Refinanzierung von Immobilien-,
Schiffs- und Staatsfinanzierungen und seit dem Jahr 2009 auch fiir Flugzeug-
finanzierungen verwendet werden. Die ersten Pfandbriefe in Deutschland
wurden im Jahr 1769 auf Initiative von Friedrich dem GroBen eingefiihrt.
Detailliert geregelt sind die Anforderungen an den Pfandbrief und an die
Emittenten im Pfandbriefgesetz. Finanzinstitute, die Pfandbriefe emittieren
mochten, haben eine Reihe von Voraussetzungen zu erfiillen, um die erfor-
derliche Lizenz zu erhalten. Zum Beispiel miissen sie iiber ein geeignetes
Risikomanagement verfiigen und das Kernkapital muss mindestens 25 Mil-
lionen Euro betragen (Hagen, 2008).

Hypothekenpfandbriefe werden von den Kreditgebern emittiert und
sichern den Investoren die Riickfliisse (Tilgungs- und Zinszahlungen) aus den
Hypothekendarlehen zu. Die Anspriiche der Pfandbriefinhaber werden so-
wohl durch diese Riickfliisse gesichert als auch durch die Grundstiicke und
Immobilien. Eine wichtige Regelung betrifft den Beleihungsauslauf der
Darlehen. Von den gewdhrten Hypothekendarlehen koénnen nur bis zu
60 Prozent des Beleihungswerts als Deckungsmasse fiir Pfandbriefe einge-
bracht werden, wodurch diese als sehr sicher zu betrachten sind.

Der Nominalwert der im Umlauf befindlichen Hypothekenpfandbriefe in
Deutschland summierte sich im Dezember 2010 auf 228 Milliarden Euro
(Deutsche Bundesbank, 2011b). Damit wird ungefidhr ein Finftel aller
hypothekarisch besicherten Immobilienfinanzierungen mit Pfandbriefen
refinanziert. Abbildung 15 zeigt den Nominalwert der im Dezember 2010 im
Umlauf befindlichen Hypothekenpfandbriefe nach Laufzeit (ohne Namens-
schuldverschreibungen, also nur Inhaberschuldverschreibungen). Mit fast
70 Milliarden Euro entfallt ein groBer Teil dieses Wertes auf Pfandbriefe mit
einer Laufzeit von fiinf bis zehn Jahren.

Uber 67 Prozent der Hypothekenpfandbriefe haben eine Laufzeit von
mehr als fiinf Jahren, knapp tliber 20 Prozent sogar eine Laufzeit von mehr
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als zehn Jahren. Damit ist fiir
die Banken eine Vorausset-
zung geschaffen, um den
Kreditnehmern Darlehen
mit langen Laufzeiten anbie-
ten zu kénnen.

Bedingt durch den hohen
Sicherheitsstandard, bietet
der Hypothekenpfandbrief
den Banken also eine giins-
tige Moglichkeit der Refinan-
zierung. Im Vergleich zu
Bundesanleihen sind Hypo-
thekenpfandbriefe meist mit
nur geringen Zinsaufschlé- 1 Ohne Namensschuldverschreibungen.
gen versechen. AulBerdem Quele: Deutsche Bundesbank, 20110
stellt der Pfandbriefmarkt einen sehr liquiden Markt dar, vor allem seit der
Einfiihrung der Jumbo-Pfandbriefe im Jahr 1995. Dies sind Pfandbriefe mit
einem Emissionsvolumen von mindestens 1 Milliarde Euro, die besonders
fiir auslandische Investoren von groBem Interesse sind (Winkler, 2006). Mit
den genannten Charakteristika setzt der Pfandbrief eine Benchmark fiir die
Refinanzierung. Auch aufgrund des direkten Marktanteils von ungefahr
einem Fiinftel am Immobilienkreditmarkt ist von einem nicht unbedeutenden
Einfluss auf die Finanzierungsstruktur der deutschen Banken auszugehen.

Hervorzuheben ist, dass der Pfandbrief die Erfordernis von Eigenkapital
unterstreicht. Da nur Beleihungsauslaufe bis zu 60 Prozent in die Deckungs-
masse eingehen konnen, miissen die Banken hohere Auslaufe auf alternative
Weise refinanzieren. Dies ist meist mit Zinsaufschlagen verbunden, welche
die Banken an ihre Kunden weitergeben. Mit steigendem Beleihungsauslauf
werden Finanzierungen mitunter deutlich teurer, was die Kunden zum Riick-
griff auf Figenkapital bewegt. Trotz der vielfdltigen Unterschiede zwischen
dem Bausparsystem und der Refinanzierung {iber Pfandbriefe wirken beide
Finanzierungsformen in die gleiche Richtung: Zum einen bewirken sie laingere
Zinsbindungen und zum anderen legen sie den Einsatz von Eigenkapital nahe.
Damit haben beide Systeme einen priagenden Einfluss auf das deutsche
Immobilienfinanzierungssystem.

Nominalwert der im Abbildung 15
Umlauf befindlichen
Hypothekenpfandbriefe'

in Deutschland nach Laufzeit zum Jahresende 2010,
in Milliarden Euro

0,7-_-1,1

A\ Bis unter 1 Jahr

(°\. 1 bis unter 5 Jahre
O\ 5 bis unter 10 Jahre
A 10 bis unter 15 Jahre
AN Uber 15 Jahre
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Verbreitung gedeckter Schuldverschreibungen

In Europa gibt es einen groBen Markt fiir gesetzlich reglementierte gedeckte
Schuldverschreibungen, wobei sich aber die gesetzlichen Rahmenbedingungen
in den einzelnen Landern unterscheiden. So liegt die Beleihungsgrenze in
Spanien bei 80 Prozent, in Deutschland beim Pfandbrief sind es nur 60 Pro-
zent. Auch beziiglich der geografischen Anlagemoglichkeiten gibt es Abwei-
chungen. So diirfen in polnische Deckungsstocke nur nationale Beleihungen
einflieBen, wihrend in skandinavischen Landern der Anlageraum den gesam-
ten Europiischen Wirtschaftsraum (EWR) umfasst. In Deutschland sind
zusitzlich japanische, kanadische und US-amerikanische Beleihungen
deckungsstockfiahig. Weitere Unterschiede finden sich bei Stocker (2007).

Mit gut 225 Milliarden Euro und einem Anteil von 14,3 Prozent am eu-
ropéischen Gesamtmarkt ist der deutsche Markt fiir gesetzlich reglementierte
gedeckte Schuldverschreibungen der drittgrof8te Markt in Europa. Nur

Ausstehende gedeckte Schuldverschreibungen  avbidung 16
in ausgewahlten européischen Landern im Jahr 2009, in Milliarden Euro

Spanien I 336,7
Dénemark I 319,4
Deutschland I 225,1

Vereinigtes Konigreich [N 201,1

Frankreich N 134,8

Schweden I 133,9

Norwegen I 51,3

Schweiz I 46,3

Irland I 29,7

Niederlande I 28,4

Portugal I 20,3

Italien M 14,0

Tschechien N2

Finnland B76

Kanada | A

Ungarn | VA

Griechenland Be65

Osterreich I53

Slowakei 136

Polen [0,6

Quelle: European Covered Bond Council, 2011
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Spanien, das aufgrund des Kreditbooms einen deutlichen Marktzuwachs
verzeichnete, und Danemark, wo traditionell jedes Hypothekendarlehen mit
einer Schuldverschreibung refinanziert wird, haben groBere Mérkte (Abbil-
dung 16). Die verfiigbaren Daten stammen aus dem Jahr 2009, erfassen die
Auswirkungen der Finanzkrise also nur zum Teil.

4.3 Verbriefung

Wie in Kapitel 2 bereits beschrieben werden Hypothekendarlehen in den
USA und in vielen anderen angelsichsisch gepriagten Volkswirtschaften weit-
gehend tlber Verbriefungen (Mortgage Backed Securities, MBS) refinanziert
statt iiber gedeckte Schuldverschreibungen. Anders als bei gedeckten Schuld-
verschreibungen werden bei Verbriefungen die Forderungen am Kapitalmarkt
verkauft. Hierfiir stehen den Marktteilnehmern verschiedene Formen zur
Verfiigung, welche unter den Begriff der Verbriefung zu subsumieren sind.
Die Verbriefung erlaubt den Banken, die Risiken an andere Investoren wei-
terzugeben. AuBerdem miissen die Kredite — wiederum im Gegensatz zu ge-
deckten Schuldverschreibungen — von den Banken nicht mit Eigenkapital
unterlegt werden, was die Kreditvergabemoglichkeiten der Banken erhoht
(Jager/Voigtlander, 2006, 58). Damit sinkt jedoch auch das Interesse der Ban-
ken, die Kreditvergabe genau zu priifen und die Risiken kontinuierlich zu
iiberwachen. Genau dies bildete in jiingerer Zeit die Grundlage fiir die Zu-
nahme riskanter Kredite, deren Ausfille die Finanzkrise auslosten.

Die wesentlichen Unterschiede zwischen gedeckten Schuldverschreibungen
und forderungsbesicherten Wertpapieren (Asset Backed Securities, ABS) sind
in Ubersicht 1 dargestellt. Diese allgemeinen Unterschiede gelten auch fiir
die jeweiligen mit Hypothekendarlehen unterlegten Refinanzierungsformen.
Das Motiv der Emittenten ist sowohl bei gedeckten Schuldverschreibungen
als auch bei ABS die Refinanzierung. Allerdings gibt es bei ABS noch weitere
Ziele. So wurden sie — speziell vor der Finanzkrise — eingesetzt, um Aufsichts-
regeln zu umgehen. Denn es lieBen sich auf Zweckgesellschaften Risiken
libertragen, die nicht in der Bilanz ausgewiesen werden mussten. Zweckge-
sellschaften sind von der Bank gegriindete Gesellschaften, welche die Forde-
rungen aus Hypothekendarlehen oder anderen Darlehen biindeln und sie
dann am Kapitalmarkt verkaufen. Weil die Risiken der Zweckgesellschaft
nicht in der Bilanz der Bank auftauchten, lieBen sich die Risiken der Bank
scheinbar reduzieren, also ohne dass die Forderungen tatsichlich verkauft
worden waren. Solche Schlupflocher sollen in allen Industriestaaten aber nun
Zug um Zug eliminiert werden.
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Gedeckte Schuldverschreibungen und
Asset Backed Securities

Gedeckte Schuldverschrei-
bungen

Ubersicht 1

Asset Backed Securities

Motiv des Emittenten

Refinanzierung

Refinanzierung, Risikominde-
rung, Aufsichtsarbitrage

Emittent

Im Allgemeinen die kredit-
gebende Bank (Originator)

Zweckgesellschaft

Riickgriff auf den Originator
beziehungsweise den
Kreditgeber

Ja

Im Allgemeinen nicht

Struktur

Aktiva verbleiben in der Regel
in der Bilanz, werden aber als
Teil eines Deckungspools
gekennzeichnet

Aktiva werden an Zweckgesell-
schaft Gibertragen

Auswirkungen auf den
Eigenkapitalbedarf des
Emittenten

Keine

Verringerung

Rechtliche Einschrankungen
beziiglich des Emittenten oder
der anerkennungsfahigen
Sicherheiten

Ja (bei Emission im Rahmen
gesetzlicher Bestimmungen zu
gedeckten Schuldverschrei-
bungen)

Im Allgemeinen keine

Verwaltung des Sicherheiten-
pools

Im Allgemeinen dynamisch

Vorwiegend statisch

Transparenz des Sicherheiten-
pools fiir die Anleger

Begrenzt (die Qualitdt wird
aber regelmaRig von
Treuh@ndern oder Ratingagen-
turen gepriift)

Im Allgemeinen hoch

Vorzeitige Tilgung von
Forderungen

Keine Abwalzung, da diese
Forderungen ersetzt werden

Im Allgemeinen vollsténdige
Abwalzung

Tranchierung

Keine

Ublich

Verzinsung

Quelle: Packer et al., 2007

Vorwiegend fest

Vorwiegend variabel

Banken konnen ihre Risiken iiber ABS dadurch reduzieren, dass sie For-
derungen am Kapitalmarkt verkaufen. Ein fundamentaler Unterschied
zwischen ABS und gedeckten Schuldverschreibungen besteht in der Sicherheit
fiir den Anleger. Wahrend ABS-Kéaufer nur das Rickgriffsrecht auf den
Deckungspool haben, erhalten Inhaber von gedeckten Schuldverschreibungen
zudem ein Riickgriffsrecht auf den Originator, also die emittierende Bank.
Diese zweifache Sicherheit erlaubt den Banken in der Regel eine besonders
giinstige Refinanzierung am Kapitalmarkt. Die Sicherheit der Anleger wird
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bei gedeckten Schuldverschreibungen auBerdem durch eine nationale gesetz-
liche Grundlage erhoht, wiahrend es bei ABS typischerweise individuelle
Vereinbarungen gibt. Dafiir ist aber der Deckungspool der ABS in einigen
Fiéllen transparenter, was auch daran liegt, dass er unverindert bleibt. Bei
gedeckten Schuldverschreibungen hingegen werden die Sicherheiten aktiv
gemanagt, das heil3t, es werden im Zeitablauf Sicherheiten ausgetauscht.

Ein weiteres Charakteristikum von ABS ist, dass sie vorzeitig getilgt wer-
den kénnen. Das hieraus resultierende Zinsdnderungsrisiko tragen die ABS-
Kéufer. Wie in Kapitel 2 geschildert, wurden Anfang der 2000er Jahre die
Inhaber von US-amerikanischen ABS von der Umfinanzierungswelle in den
USA stark getroffen. Bei gedeckten Schuldverschreibungen dagegen werden
die Umfinanzierungsrisiken in der Regel begrenzt. Dariiber hinaus lassen
sich die Risiken fiir die Anleger durch die Ersetzung der Forderungen min-
dern. Eine Konsequenz des Umfinanzierungsrisikos bei ABS ist, dass die
Forderungen oftmals variabel verzinst werden, wihrend bei gedeckten Schuld-
verschreibungen die zugrunde liegenden Forderungen typischerweise festver-
zinslich sind.

Noch eine Besonderheit der ABS schlieBlich ist die Tranchierung. Damit
ist gemeint, dass Banken beziechungsweise deren Zweckgesellschaften die
gebiindelten Forderungen wieder aufteilen, um dem Kapitalmarkt neue
Biindel an Forderungen mit unterschiedlichen Risiken anzubieten. So muss
die sogenannte Equity Tranche alle Ausfallrisiken tragen, wihrend eine
Senior Tranche durch den Riickgriff auf die vorgelagerten Tranchen geschiitzt
ist. Dementsprechend unterscheiden sich auch die Ratings der Tranchen und
damit die Verzinsungen. Bei gedeckten Schuldverschreibungen gibt es dage-
gen eine einheitliche Risikoeinstufung.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass gedeckte Schuldverschreibungen
eine besonders sichere Art der Refinanzierung sind. ABS und MBS sind mit
hoéheren Risiken verbunden. Dies soll aber nicht bedeuten, dass sie abzuleh-
nende Refinanzierungsinstrumente darstellen. Tatsidchlich sind mit MBS sehr
flexible Losungen moglich, gerade wenn es um die Refinanzierung groB3-
volumiger Kredite geht. Jedoch bedarf es kiinftig einer verbesserten Anreiz-
struktur und somit einer verbesserten Risikoaufteilung, damit sich der Markt
wieder etabliert.

In Deutschland betragt das Volumen der Residential Mortgage Backed
Securities (RMBS; Wohnimmobilien) derzeit 22,6 Milliarden Euro und das
der Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS; Geschiaftsimmobilien)
20,1 Milliarden Euro. Folglich werden in Deutschland ungefihr 2 Prozent
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Ausstehende Residential und Abbildung 17
Commercial Mortgage Backed Securities
in ausgewahlten europdischen Landern im Jahr 2010, in Milliarden Euro
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Residential Mortgage Backed Securities: durch Hypothekendarlehen auf Wohnimmobilien gesicherte Wertpapiere; Commercial

Mortgage Backed Securities: durch Hypothekendarlehen auf Geschaftsimmobilien gesicherte Wertpapiere.

Quelle: European Securitisation Forum, 2011
aller Wohnimmobilienfinanzierungen mit RMBS refinanziert. Der Anteil
Deutschlands am europaischen RMBS-Markt betriagt ebenfalls rund 2 Pro-
zent. Bei den CMBS ist der deutsche Anteil am europdischen Markt hoher,
hier sind es 14 Prozent (European Securitisation Forum, 2011). Der groBte
européische Teilmarkt fiir RMBS findet sich im Vereinigten Konigreich mit
knapp 454 Milliarden Euro (Abbildung 17). Es folgen die Niederlande mit
289 Milliarden Euro und Spanien mit 190 Milliarden Euro. Abbildung 17
zeigt auch die Verteilung der jeweiligen Marktanteile bei CMBS.
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Regulatorische Herausforderungen fiir das
deutsche Immobilienfinanzierungssystem

Die wichtigsten Ergebnisse der vorangegangenen Kapitel sind folgende:
Das Immobilienfinanzierungssystem Deutschlands tragt maBgeblich zur
Stabilitéit des hiesigen Immobilienmarktes bei. Die Ausgestaltung der Kre-
ditprodukte folgt dem Vorsichtsprinzip, und zwar ohne individuelle und
flexible Losungen zu beschranken. MafBgeblich fiir die Moglichkeit, zins-
giinstige und langfristige Darlehen anbieten zu kdnnen, ist die grofe Verbrei-
tung des Pfandbriefs oder — allgemeiner — von gedeckten Schuldverschrei-
bungen. Gerade in der Finanzkrise hat sich das deutsche Immobilienfinan-
zierungssystem bewdhrt. Es konnte deshalb in besonderer Weise benachtei-
ligt werden durch neue Regulierungen, die unter anderem als Reaktion auf
die Finanzkrise angestoBen werden.

Hier soll nun untersucht werden, welche Herausforderungen aus der umzu-
setzenden EU-Richtlinie fiir Wohnimmobilienkredite und aus Basel III er-
wachsen. Da zu beidem noch keine Gesetze vorliegen, lassen sich die Auswir-
kungen nur qualitativ erortern. Aufgrund der groBen Tragweite der geplanten
Regelwerke ist es wichtig, frithzeitig auf zu erwartende Effekte hinzuweisen.

5.1 Harmonisierung des EU-Binnenmarktes

Bereits seit vielen Jahren mochte die EU-Kommission den Binnenmarkt
fiir Immobilienfinanzierungen harmonisieren. Mit der nun vorgelegten EU-
Richtlinie (EU-Kommission, 2011) hat sie einen Vorschlag fiir einheitliche
Rahmenbedingungen unterbreitet, bei dem das primire Ziel jedoch nicht
mehr in der Integration, sondern im Verbraucherschutz liegt. Die Richtlinie
muss vom Européischen Parlament und vom Rat der Européischen Union
noch bestitigt werden und dann in den Mitgliedstaaten umgesetzt werden.
Im Folgenden wird der Diskussionsprozess im Vorfeld der Richtlinie darge-
stellt, bevor sie skizziert und beziiglich ihrer Auswirkungen auf den deutschen
Markt analysiert wird.

5.1.1 Bisherige Harmonisierungsbemiihungen in der EU

Das Ziel, einen einheitlichen Binnenmarkt fiir Immobilienfinanzierungen
zu schaffen, wird vom europdischen Staatenverbund bereits seit bald 40 Jah-
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ren verfolgt, allerdings mit wechselnden Ansétzen und unterschiedlicher
Intensitit. GeduBert wurde der Wunsch nach einer gemeinsamen Regelung
fiir Wohnimmobilienkreditvertrdge schon in der Richtlinie 73/183/EWG
(EWG-Kommission, 1973: Richtlinie des Rates vom 28. Juni 1973 zur Auf-
hebung der Beschrankungen der Niederlassungsfreiheit und des freien
Dienstleistungsverkehrs fiir selbststindige Tatigkeiten der Kreditinstitute
und anderer finanzieller Einrichtungen).

In der Folgezeit wurden die Moglichkeiten einer Integration der Mérkte
diskutiert, wobei das Prinzip der gegenseitigen Anerkennung préferiert wur-
de. Diese Priferenz ist auch vor dem Hintergrund zu sehen, dass im freien
Warenverkehr das Prinzip der gegenseitigen Anerkennung der Rechtsord-
nungen der einzelnen Mitgliedstaaten verankert wurde, und zwar mit der
bekannten Cassis-de-Dijon-Entscheidung des Gerichtshofs der Européischen
Gemeinschaften (EuGH) vom 20. Februar 1979. Bezogen auf Hypothekar-
kredite wiirde dies bedeuten, dass die jeweiligen Anbieter ihre Kreditprodukte
samt dem dazugehorigen rechtlichen Rahmen in die Mitgliedstaaten expor-
tieren diirften. Auf dieser Basis veroffentlichte die EWG-Kommission (1985)
einen Entwurf fiir eine Richtlinie im Bereich der Hypothekarkreditmarkte.
In Artikel 4 dieses Entwurfs heil3t es: “Member States shall repeal all legal or
administrative provisions preventing or obstructing a credit institution, as
referred to in Article 1, having its head office in another Member State, from
operating mortgage credit in their territory in accordance with techniques
specifically authorized within its home Member State, or shall amend such
provisions as to make the operation of such techniques possible.”

In den Jahren darauf wurde dieser Ansatz in der Européischen Gemein-
schaft intensiv diskutiert. Die Mehrheit der Mitgliedstaaten sah es als not-
wendig an, zunichst eine Mindestharmonisierung durchzufiihren, ehe eine
gegenseitige Anerkennung der nationalen Kreditprodukte erfolgen konne.
Obwohl die Bedeutung eines Binnenmarktes fiir Finanzdienstleistungen und
Hypothekendarlehen in verschiedenen Stellungnahmen und Gutachten immer
wieder herausgestellt wurde — beispielsweise im viel beachteten Cecchini-
Report (Cecchini et al., 1988) —, konnte man sich auf keine Richtlinie ver-
standigen und die Kommission, die mittlerweile nicht mehr EWG-, sondern
EU-Kommission hie3, zog den Vorschlag im Jahr 1995 endgiiltig zuriick.

Nachdem das Thema ecinige Zeit geruht hatte, wurde es Ende der 1990er
Jahre wieder aufgenommen, und zwar mit einem veranderten Schwerpunkt.
Stand vorher der freie Finanzdienstleistungsverkehr im Vordergrund, ging
es nun maBgeblich um die Vereinheitlichung des Verbraucherschutzes. Im
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Jahr 1997 wurden Verhandlungen zwischen Verbraucherverbinden, der EU-
Kommission und den europiischen Verbdnden der Kreditinstitute aufge-
nommen. Diese Verhandlungen fanden im Jahr 2001 mit einer Vereinbarung
ihr (vorlaufiges) Ende, ndmlich mit der Unterzeichnung eines freiwilligen
Verhaltenskodex fiir wohnungswirtschaftliche Kredite. Dieser Kodex gab den
Kreditinstituten aber nicht die Erlaubnis, ihre Produkte grenziiberschreitend
zu vertreiben.

Seit dem Jahr 2004 ist die Diskussion iiber einen gemeinsamen europi-
ischen Markt zumindest fiir Wohnungsbaufinanzierungen wieder intensiviert
worden. Am 19. Juli 2005 veréftentlichte die EU-Kommission ein Griinbuch
zu Wohnimmobilienkreditvertragen (EU-Kommission, 2005), das mal3geblich
gepragt wurde durch Konsultationen der betroffenen Marktteilnehmer und
durch den Bericht der Forum Group on Mortgage Credit (2004). Mitglieder
der Forum Group waren Experten der verschiedenen Marktteilnehmer und
Interessengruppen. Insgesamt zeigte sich die EU-Kommission in dem Griin-
buch sehr ergebnisoffen, was mogliche MaBnahmen im Bereich der Wohnim-
mobilienkreditmérkte angeht. Im Vordergrund stand die Frage, ob ein Ta-
tigwerden sinnvoll ist, und falls ja, in welchen Bereichen. Trotz der umfang-
reichen Vorarbeiten aus den 1980er Jahren wurde das Thema also noch
einmal vollig neu angegangen.

Ein besonderes Augenmerk legt die EU-Kommission auf den Aspekt der
Produktauswahl. Aufgrund seiner Breite und seines Volumens zidhlt der
Hypothekarkreditmarkt nach Ansicht der EU-Kommission zu den wich-
tigsten europdischen Méarkten. Von zentraler Bedeutung fiir die Volkswirt-
schaft der EU seien deshalb eine groBere Effizienz dieses Marktes und eine
verbesserte Versorgung der Verbraucher mit Wohnimmobilienkrediten. Die
Schaffung eines barrierefreien Marktes konne nach Ansicht der Kommission
zu einer groBeren Produktvielfalt fiir die Verbraucher fiithren. Dies sei vor
dem Hintergrund der Tatsache zu unterstreichen, dass gerade bei Wohnim-
mobilienkrediten kein europiischer Teilmarkt das gesamte Spektrum an
Produktmerkmalen und Investitionszielen abdecken kdnne.

Ein weiterer Schwerpunkt liegt auf dem Verbraucherschutz. Die EU-
Kommission mochte sich dafiir einsetzen, dass Kreditnehmer bessere Infor-
mationen erhalten als bisher. In diesem Kontext wirft sie die Frage auf, ob
der freiwillige Verhaltenskodex der Kreditinstitute obligatorisch werden sollte.
Andere Themenfelder sind die vorzeitige Riickzahlung, die Berechnung des
Effektivzinses und das Thema Zwangsvollstreckungen. Offen zeigt sich die
EU-Kommission in ihrem Griinbuch auch hinsichtlich der Frage, wie Hin-
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dernisse, die etwa in unterschiedlichen rechtlichen Grundlagen bestehen,
abgebaut werden kdnnen. So wird neben der Marktharmonisierung auch die
Moglichkeit eines sogenannten 28. Regimes in den Blick genommen, zumin-
dest beziiglich der Grundschulden. Ein 28. Regime stellt einen optionalen
Rechtsrahmen dar, den Vertragsparteien anstelle der jeweiligen nationalen
Regeln wahlen konnen.

Im Gegensatz zu den fritheren Arbeiten steht im Griinbuch der Verbrau-
cherschutz also mindestens gleichberechtigt neben der Frage, wie grenziiber-
schreitende Transaktionen erleichtert werden kdnnen. Das Griinbuch wurde
in der europiischen Kreditwirtschaft und in den Verbraucherverbinden in-
tensiv diskutiert. AuBlerdem hat die EU-Kommission es zum Anlass genom-
men, eine Reihe von Gutachten zu den verschiedenen Themen des Griinbuchs
in Auftrag zu geben. Hervorzuheben ist die Studie von London Economics
(2005), die in der Integration der Immobilienfinanzierungsmirkte ein groBBes
Potenzial sieht. Allerdings ist der Ansatz dieser Studie in vielerlei Hinsicht
zu kritisieren. Problematisch ist es vor allem, als Vorbild fiir die EU gerade
den britischen Finanzierungsmarkt anzusehen. Dessen Verwerfungen im
Zuge der Finanzkrise waren besonders heftig. Dass die Stabilitdtsprobleme
des britischen Marktes auch schon vor der Krise bekannt waren, zeigt unter
anderem der Miles-Report aus dem Jahr 2004 (Miles, 2004).

Im Anschluss an das Griinbuch konkretisierte die EU-Kommission ihre
Vorstellungen zur Ausgestaltung des EU-Wohnimmobilienkreditmarktes,
indem sie am 18. Dezember 2007 ein Weillbuch veroffentlichte (EU-Kom-
mission, 2007). Darin zeichnet sich ab, dass sie in insgesamt vier Themen-
feldern aktiv werden mochte (vorvertragliche Information, verantwortliche
Kreditvergabe, effektiver Jahreszins, vorzeitige Riickzahlung). Da die Gene-
raldirektion Binnenmarkt und Dienstleistungen im Dezember 2007 die
Notwendigkeit einer Regulierung dieser Felder als noch nicht erwiesen ansah,
wurde erneut eine Studie ausgeschrieben, die parallel zur eingangs erwihnten
EU-Richtlinie veroffentlicht, aber bereits im Jahr 2009 fertiggestellt wurde
(London Economics et al., 2009).

5.1.2 Die EU-Richtlinie iiber Wohnimmobilienkreditvertrige

Am 31. Mérz 2011 wurde die EU-Richtlinie tiber Wohnimmobilienkredit-
vertrage veroffentlicht. Im Fokus der Richtlinie stehen — wie schon im Weil3-
buch angelegt — folgende vier Politikbereiche: 1. vorvertragliche Information,
2. verantwortliche Kreditvergabe, 3. effektive Verzinsung und 4. vorzeitige
Riickzahlung. Diese sollen nun kurz erlautert werden.
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1. GemiB der EU-Richtlinie miissen die Mitgliedstaaten kiinftig die Werbung
fiir Wohnimmobilienkredite reglementieren. So sind in der Werbung Stan-
dardinformationen bereitzustellen und es muss ein Warnhinweis zu den
Folgen eines Kreditausfalls enthalten sein. Dariiber hinaus ist ein verbind-
liches standardisiertes Merkblatt zuo Wohnimmobilienkrediten vorgeschrieben,
das ein Kreditgeber dem Kreditnehmer vor Vertragsabschluss aushandigen
muss. Diese Regelungen, die im bisherigen freiwilligen Verhaltenskodex bereits
enthalten waren, haben dann Gesetzeskraft. In Deutschland wurde der Ko-
dex aber ohnehin von der liberwiltigenden Mehrzahl der Banken befolgt.
2. Im Bereich der verantwortungsvollen Kreditvergabe fithrt die EU-Richt-
linie eine Verpflichtung zur Priifung der Kreditwiirdigkeit des Kreditnehmers
ein. Aullerdem miissen bestimmte Beratungsstandards von den Kreditinsti-
tuten befolgt werden, die beispielsweise eine Dokumentation der Beratung
verlangen. Mit der Regelung, dass die Kreditnehmer alle erforderlichen In-
formationen offenlegen miissen, sollen vor allem hochriskante Kreditvertra-
ge an bonititsschwache Kunden unterbunden werden. Gerade im Vereinigten
Konigreich konnten viele Kunden bislang auch ohne Dokumente einen
Wohnimmobilienkredit erhalten. Fiir Deutschland spielen diese Neurege-
lungen aber allenfalls eine untergeordnete Rolle.

3. Die neuen Bestimmungen zur Ermittlung des Effektivzinssatzes sollen
dafiir sorgen, dass innerhalb der EU die effektive Belastung der Kreditnehmer
einheitlich ermittelt wird, um grenziiberschreitende Vergleiche durchfiihren
zu konnen. Allerdings werden die Kredite auch nach Umsetzung der EU-
Richtlinie nicht einheitlich sein, sodass die Kennzahl nur einen einge-
schriankten Nutzen hat. Dies liegt auch an den neuen Vorgaben zur vorzeitigen
Riickzahlung.

4. Nach der EU-Richtlinie miissen die in den Mitgliedstaaten ansdssigen
Kreditinstitute den Kunden kiinftig ein Anrecht auf eine vorzeitige Riick-
zahlung von Wohnimmobilienkrediten einrdumen. Die Mitgliedstaaten
konnen diese Kiindigungsmoglichkeit aber gesetzlich begrenzen, zum Beispiel
auf Fille personlicher Harte wie Scheidung oder Arbeitslosigkeit und beson-
ders bei Festzinskrediten. AuBerdem kann geregelt werden, dass die Kredit-
nehmer den Kreditgeber entschiadigen miissen. Die Hohe der Entschadigung
muss jedoch ,.fair und objektiv gerechtfertigt® sein.

Der Bereich vorzeitige Riickzahlung war in den letzten Jahren ein zentrales
Thema der EU-Kommission. Dieser Bereich ist in den Mitgliedstaaten un-
terschiedlich geregelt. So gibt es beispielsweise in Belgien und Frankreich
Kappungsgrenzen fiir die Vorfilligkeitsentschddigung. Im Vereinigten Konig-
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reich ist hdufig gar kein Vorfilligkeitsentgelt fillig, wihrend in Deutschland
die vollstindige Entschidigung iiblich ist. Die jetzt gefundene Regelung in
der EU-Richtlinie lasst den Mitgliedstaaten eigentlich die Mdglichkeit, ihre
nationalen Regelungen einfach beizubehalten. Stattdessen ist jedoch zu er-
warten, dass die Umsetzung der Richtlinie neue Diskussionen iiber die Hohe
des Vorfilligkeitsentgelts entfachen wird — vor allem weil die EU-Kommis-
sion ausfithrt, dass die Kiindigung nicht tiber Gebiihr erschwert werden
diirfe. Dies ldsst Interpretationsspielriume und schafft erhebliche Rechts-
unsicherheiten.

Gerade Verbraucherschiitzer dringen auf eine gesetzliche Begrenzung der
Entschadigung (vzbw, 2011). Die in Abschnitt 3.3.1 aufgezeigten Probleme
einer unvollstindigen Entschiadigung des Kreditgebers werden dabei hiufig
libersehen. So erhoht ein allgemeines entschiadigungsfreies Kiindigungsrecht
die Zinskosten fiir alle Kreditnehmer, also auch fiir jene, die diese Option gar
nicht bendtigen. Zu bedenken ist dariiber hinaus, dass der Markt langst
entsprechende Angebote bereithilt. Wichtig wire allerdings, dass die Ban-
kenbranche die Berechnungsgrundlage des Vorfalligkeitsentgelts in Deutsch-
land vereinheitlicht und offenlegt. Dies konnte, auch in Verbindung mit
entsprechenden Online-Rechnern, die Transparenz und damit die Akzeptanz
dieser Kompensationszahlungen erhéhen und dadurch einer weitreichenden
politischen Diskussion vorgreifen.

Das urspriingliche Ziel der EU-Kommission — die Etablierung eines inte-
grierten Marktes fiir Wohnimmobilienkredite — wird in der EU-Richtlinie
kaum noch adressiert. Lediglich der diskriminierungsfreie Zugang zu Daten-
banken (etwa zu Kreditregistern) wird verlangt. Die Richtlinie enthélt jedoch
weder Bestimmungen zur Vereinheitlichung und Digitalisierung der Grund-
biicher noch wird die Einfiihrung einer Eurohypothek vorangebracht. Ein
einheitliches Grundschuldrecht, gegebenenfalls parallel zu den nationalen
Bestimmungen, konnte Hiirden fiir grenziiberschreitende Kreditvergaben
abbauen. Vor allem wiirde dies die Kapitalmarktfinanzierung von Hypothe-
kendarlehen in Lindern mit sogenannten streng akzessorischen Grundpfand-
rechten (Beispiel: Italien) erleichtern, was die Refinanzierung von Festzins-
darlehen deutlich einfacher machen wiirde (Stocker, 2005). Streng akzesso-
risch bedeutet, dass die Kreditforderung eng mit der Kreditsicherheit ver-
bunden ist, sodass eine Ubertragung auf Dritte nicht moglich ist.

Auch die Idee eines europdischen Wohnimmobilienkredits, also eines
28. Regimes, fand keinen Eingang in die Richtlinie. Uber ein standardisiertes
europdisches Darlehen hitten gerade multinationale Banken einheitliche
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Angebote in der EU offerieren kdnnen. Da europiische Darlehen und na-
tionale Darlehen parallel hitten angeboten werden konnen, hétte {iberdies
der Systemwettbewerb zeigen kdnnen, welche Ausgestaltung die tiberlegene
ist (Demary et al., 2010). Offenbar hat sich die EU-Kommission also von der
Idee eines integrierten Marktes fiir Wohnimmobilienkredite verabschiedet.

5.2 Basel Il

Waihrend mit der EU-Richtlinie zu Wohnimmobilienkreditvertrigen in die
Produktgestaltung eingegriffen wird, richtet sich die unter Basel III subsu-
mierte Regulierung direkt an den Bankensektor. Dieser wird in Zukunft mit
erheblichen Herausforderungen konfrontiert sein, die sich aus dem neuen
Finanzmarkt-Regelwerk ergeben. Die in Basel ITI formulierten Anderungen
der globalen regulatorischen Rahmenbedingungen waren nach der Finanz-
krise unausweichlich geworden. Die strikten Basel-I1I-Standards werden nicht
nur den Bankensektor verdndern, sondern auch die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung beeinflussen. Dabei diirften sich die Wirkungen zwischen dem
Bankensektor und den librigen Wirtschaftssektoren zum Teil erheblich un-
terscheiden. Zudem konnten bestimmte Banken besonders stark von den
verschirften Figenkapital- und Liquidititsregeln betroffen sein, beispielswei-
se Kreditinstitute, die auf Bau- und Immobilienfinanzierung spezialisiert
sind. Das Folgende stellt zunéchst die einzelnen Basel-11I-Reformbestandteile
vor, ehe in einem zweiten Schritt die Auswirkungen auf das deutsche Immo-
bilienfinanzierungssystem diskutiert werden.

5.2.1 Reformbestandteile

Die Regulierung von Banken koordiniert der Basler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht (Basle Committee on Banking Supervision, BCBS) an der Bank
fir Internationalen Zahlungsausgleich (Bank for International Settlements,
BIS). Er wurde im Jahr 1974 von den Bankenaufsichtsbehoérden und Zen-
tralbanken der zehn wichtigsten westlichen Industrielander gegriindet. Nach
und nach kamen neue Mitglieder hinzu. Seit dem Jahr 2009 hat sich sein
Mitgliederkreis nahezu verdoppelt und besteht heute aus 44 Vertretern von
Zentralbanken und Aufsichtsinstanzen aus 27 Lindern (Basler Ausschuss
fiir Bankenaufsicht, 2010, 3).

Der Basler Ausschuss verabschiedete bisher zwei Eigenkapitalvereinba-
rungen: Basel [ im Jahr 1988 und Basel IT im Jahr 2007. Die Kernziele beider
Vereinbarungen waren die Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen und
die Verbesserung der Eigenkapitalausstattung der Banken. Basel I beschrankte

53



Zeitplan fiir die Umsetzung von Basel Il

2011 2012
Héchstverschuldungsquote Prifungsphase
Mindestanforderung flr hartes Kernkapital
Kapitalerhaltungspolster
Mindestanforderung fur hartes Kernkapital plus Kapital-
erhaltungspolster
Schrittweise Erhéhung der Abziige vom harten Kernkapital
(einschlieRlich Betragen tiber dem Grenzwert fiir vorgetragene
Steuerriickerstattungen, Bedienungsrechte von Hypotheken
und Anlagen in Finanzwerten)
Mindestanforderung fir Kernkapital
Mindestanforderung fir Gesamtkapital
Mindestanforderung fiir Gesamtkapital plus
Kapitalerhaltungspolster
Eigenkapitalinstrumente, die nicht mehr zum Kernkapital
beziehungsweise zum Erganzungskapital zahlen
Mindestliquiditdtsquote (Liquidity Coverage Ratio, LCR) Beobachtungsphase
Strukturelle Liquiditatsquote (Net Stable Funding Ratio, NSFR) Beob-
achtungs-
phase

Die Jahreszahlen beziehen sich jeweils auf den 1. Januar; Schattierung: Ubergangsphase. 1 Spétestens.
Quelle: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010, 17

die maximale Kredithéhe der Geldinstitute durch das Eigenkapital der Ban-
ken. Mit Basel IT wurden die Eigenkapitalanforderungen bei Krediten starker
an das tatséchliche Risiko gekoppelt. Das Rating wurde als Standardelement
bei der Kreditvergabe etabliert. Die Regulierung erfolgte durch drei sich
gegenseitig erginzende Sdulen aus Mindestanforderungen an das Eigenka-
pital sowie aus Bankenaufsicht und Marktdisziplin.

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass neue Spielregeln notwendig sind, damit
die Kreditinstitute kiinftige Krisen ohne staatliche Unterstiitzung iiberstehen
konnen. Denn vor allem deren geringe Eigenkapitalausstattung war dafiir
verantwortlich, dass die Verluste aus dem US-Immobilienmarkt zu einem
Dominoeffekt im globalen Finanzmarkt fithren konnten. Eine Vielzahl
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Ubersicht 2

2013|2014 [2015 2016 2017 2018 ab 2019

Beobachtungsphase: 1.1.2013 bis 1.1.2017, Integration

Offenlegung ab 1.1.2015 in Saule 1

35% 40% [45% [45% [45% 45% | 45%
0625% | 1,25% | 1,875% | 2,5%

35% 40% | 45% | 5125% | 575% | 6375% | 7,0%

20,0 % 40,0 % 60,0 % 80,0 % 100,0 % 100,0 %

4,5% 55% 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,0 %
8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,625 % 9,25 % 9,875% | 10,5 %

Laufen ab 2013 (iber einen Zehnjahreszeitraum schrittweise aus

Einflihrung

als

Mindest-

standard
Einflihrung
als
Mindest-
standard"

von MaBnahmen wurde seither vom Basler Ausschuss unter dem Namen
Basel 111 formuliert. Die Berichte und Konsultationspapiere bis zum ,,Final
Rules Text* vom Dezember 2010 sind auf der Internetseite der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (www.bis.org) dokumentiert.

Im November 2010 haben die G20-Staaten beschlossen, das Basel-III-
Regelwerk umfassend umzusetzen. Die EU hat angekiindigt, ihre Eigenka-
pitalrichtlinie (Capital Requirements Directive, CRD) nach den Empfeh-
lungen des Basler Ausschusses bis zum Jahr 2013 anzupassen. Ein Vorschlag
der EU-Kommission wurde bereits veroffentlicht (EU-Kommission, 2011).
Dieser orientiert sich weitgehend an den Vorschldgen des Basler Ausschusses,
sicht an einigen Stellen aber Verbesserungen fiir spezifische Institutsgruppen
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und Produkte vor. So werden etwa stille Einlagen von Genossenschaften
giinstiger bewertet, als es urspriinglich vorgesehen war. Die Aufweichung
mancher Anforderungen bewegte den Internationalen Wahrungsfonds zu
einer unmittelbaren Kritik (IWF, 2011). Da die Umsetzung von Basel 111
noch im EU-Parlament und im Ministerrat abgestimmt werden muss, bezieht
sich die folgende Analyse auf das urspriingliche vom Basler Ausschuss ein-
gebrachte Regelwerk.

Mit Basel III sind viele richtige Lehren aus der Finanzkrise gezogen wor-
den. Als Schwachstellen bei den Banken wurden die iiberméBigen Fremd-
finanzierungen, das nicht angemessene und minderwertige Eigenkapital und
die unzureichenden Liquiditétspolster identifiziert. Dem begegnet Basel 111
mit einer Reihe von mikroprudentiellen, also speziell auf die Banken ausge-
richteten ReformmaBnahmen. Zuséatzlich wurden infolge der Finanzkrise
erhebliche Schwachstellen bei der Aufsicht und der Offenlegung sichtbar. Um
diesen zu begegnen, sind makroprudentielle MaBnahmen vorgesehen, die das
Bankensystem als Ganzes in seiner Widerstandsfahigkeit verbessern sollen.
Ubergeordnetes Ziel aller Empfehlungen ist die deutliche Verbesserung der
Resistenz des Bankensektors gegeniiber externen Schocks. Die einzelnen
Neuregelungen sollen in der EU im Zeitraum von 2013 bis 2019 schrittweise
umgesetzt werden. Die gesamte Implementierungsphase von Basel I11 ist in
Ubersicht 2 dargestellt.

Die meisten Bausteine des Basel-III-Pakets betreffen die Hohe und die
Qualitit des Eigenkapitals der Banken. Die neuen Anforderungen sollen
sicherstellen, dass die Haftung der Institute verscharft und die Wahrschein-
lichkeit einer Insolvenz vermindert wird. Hierunter fallen verschiedene
EinzelmaBnahmen (vgl. BCBS, 2010), die Ubersicht 3 stichwortartig auflistet.

Durch das MaBnahmenbiindel wird die Kapitalquote insgesamt — bei
zudem starker qualitativer Verbesserung — auf mindestens 10,5 Prozent stei-
gen. Dies ist ein erheblicher Anstieg, wenn man bedenkt, dass das harte
Kernkapital nach der neuen und schirferen Definition derzeit fiir eine durch-
schnittliche international titige Bank nur ungefihr 1 Prozent betrigt (Caru-
ana, 2010, 3). Die Abgrenzung der verschiedenen Eigenkapitalarten ist in
Ubersicht 4 aufgefiihrt. Hinzu kommt das antizyklische Kapitalpolster, das
die Bankenaufsichten der einzelnen G20-Staaten schrittweise bis zu einer
Hohe von 2,5 Prozent einfithren sollen. Dies verlangt von den Banken, dass
sie in Zeiten starken Kreditwachstums, das zu einer Ausweitung der syste-
mischen Risiken (vgl. Abschnitt 3.1) fiihrt, zusétzliches Gesamtkapital auf-
bauen.
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Anforderungen an das Eigenkapitel Ubersicht 3
der Banken nach Basel IlI
Hartes Kernkapital e Ab dem Jahr 2013 schrittweise Erhéhung des

(Common Equity Tier 1) Anteils an allen risikogewichteten Vermdgensposi-
tionen von aktuell 2 Prozent auf 4,5 Prozent.

Kernkapital e Ab dem Jahr 2013 schrittweise Erhéhung der
(Tier 1) Kernkapitalquote von derzeit 4 Prozent auf

6 Prozent.
Gesamtkapital e Eigenkapitalquote von 8 Prozent bleibt bestehen.

(Tier 1 + Tier 2)
Kapitalerhaltungspolster

Ab dem Jahr 2013 schrittweiser Aufbau eines
Erhaltungspolsters fir hartes Kernkapital bis auf
2,5 Prozent. Dieses Polster darf im Fall konjunk-
tureller Abschwiinge abgebaut werden.

Verbesserte Qualitat der bank- e Kernkapital (Tier 1) wird enger definiert. Schritt-
aufsichtlichen Eigenkapital- weise Erhdhung der Abziige von hartem Kern-
definitionen kapital auf 100 Prozent.

Erganzungskapital (Tier 2) wird international
standardisiert.
Drittrangmittel (Tier 3) werden abgeschafft.

Quelle: BCBS, 2010, 12 ff.

Eigenkapitaldefinitionen nach Basel Il Ubersicht 4

Stammaktien
Einbehaltene Gewinne
Anteile im Fremdbesitz
Kapitalriicklagen
Offene Riicklagen

Hartes Kernkapital
(Common Equity Tier 1)

Zusatzliches Kernkapital
(Additional Tier 1)

Kernkapital e Common Equity Tier 1

Stille Einlagen
Eigene Schuldverschreibungen

(Tier 1) o Additional Tier 1
Ergdnzungskapital * Hybride Kapitalinstrumente
(Tier 2)

Quelle: BCBS, 2010, 12 ff.

Der Einfluss von Basel III auf die Kreditvergabevolumina und die Ge-
samtwirtschaft wird kontrovers diskutiert (Admati et al., 2011; Miles et al.,
2011). Die Mainstream-Auffassung siecht mdgliche Kreditengpésse bei risi-
koreichen Geschiften, vor allem bei Finanzierungen fiir kleine und mittlere
Unternechmen (KMU). Die Folgen waren eine niedrigere Investitionsquote
und eine geringere wirtschaftliche Dynamik. Diese Uberzeugung findet sich
nicht nur aufseiten der Banken, sondern auch in weiten Teilen der Wirt-
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schaftswissenschaften. Letztere gehen aber hdufig von nur kurzfristig nega-
tiven Wachstumseffekten aus, sehen hingegen mittel- und langfristig kaum
Hemmnisse, weil die Vorteile durch die gewonnene groBere Stabilitit tiber-
wiegen wiirden (BMWi-Beirat, 2010). Genau darum wurde der Ubergangs-
zeitraum bis zum Jahr 2019 gewahlt. Die genannte Auffassung wird unter-
futtert durch das Modigliani-Miller-Theorem, welches von der Irrelevanz der
Kapitalstruktur bei Investitionen ausgeht, wenn ein vollstindiger Kapital-
markt ohne Steuern existiert (Modigliani/Miller, 1958). Natiirlich fithrt auch
in der Theorie mehr Fremdkapital zu einer erhohten Eigenkapitalrendite.
Gleichzeitig steigt aber auch das Risiko, welches im Bail-out-Fall eben nicht
den Investor, sondern die Glaubiger oder den Staat belastet.

Der Basler Ausschuss empfiehlt iiberdies, eine leicht ermittelbare Verschul-
dungsgrenze einzufiihren. Die risikoungewichtete Tier 1 Leverage Ratio soll
vor systemischen Risiken und Fehlern bei der Risikoeinschétzung schiitzen.
Das einfache Mal3 der Leverage Ratio (LR) hat kein solches Modellrisiko
(Frenkel/Rudolf, 2010). Falls die anderen risikosensitiven Standards nicht
greifen, sorgt die LR dafiir, dass der Verschuldungsgrad einer Bank nicht zu
stark steigt. Sie bildet die Relation zwischen Eigenkapital und Bilanzsumme,
also: LR = Tier 1 (Kernkapital) / Total Assets (Bilanzsumme).

Dariiber hinaus sollen auch die Leverage Ratios beobachtet werden, die auf
den alternativen Eigenkapitaldefinitionen, ndmlich Total Regulatory Capital
(Tier 1 + Tier 2) und Common Equity Tier 1, basieren (BCBS, 2010, 61).

AuBerdem soll ein neues Liquiditdtsmal eingefiihrt werden. Die Finanz-
krise fithrte auch zu einer starken Verknappung bei den angebotenen Finanz-
mitteln. Die Transformation von langfristiger und illiquider in relativ kurz-
fristig verfiigbare Liquiditét scheiterte, da im Markt Informationen {iber die
Refinanzierungsfahigkeit bestimmter Banken kursierten und deswegen viele
Sparer ihre Einlagen kurzfristig abgezogen haben (Allen/Gale, 2007; Hart-
mann-Wendels et al., 2010).

Der Basler Ausschuss schldgt zwei globale Mindestliquiditatsstandards
vor, um die Banken bei mdglichen kurzfristigen Stérungen der Mittelbeschaf-
fung widerstandsfahiger zu machen. Erstens soll eine Mindestliquiditdtsquo-
te (Liquidity Coverage Ratio, LCR) sicherstellen, dass Banken {iber geniigend
erstklassige liquide Vermogenswerte verfiigen, um ein bestimmtes Stresssze-
nario zu uberstehen (Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010). Diese
Liquiditatskennziffer soll gewéhrleisten, dass iiber einen Zeitraum von
30 Tagen geniigend Liquiditdt vorhanden ist. Hinzu kommt zweitens eine
strukturelle Liquiditatsquote (Net Stable Funding Ratio, NSFR), mit der
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Liquiditatsinkongruenzen ausgeglichen werden sollen. Diese soll die Banken
zu einer besseren Fristenkongruenz anhalten und damit die Laufzeiten von
deren Anlagen und Finanzierungen angleichen.

5.2.2 Auswirkungen auf das deutsche Immobilienfinanzierungssystem

Die Effekte von Basel III auf den Bankensektor und die Volkswirtschaften
stellen ein eigenes Thema dar und wiirden den Rahmen dieser Untersuchung
sprengen. Deswegen werden nur die speziellen Auswirkungen auf die Immo-
bilienfinanzierung diskutiert. Dabei ist zu beachten, dass die vom Basler
Ausschuss vorgeschlagenen und von den G20-Staaten vereinbarten MafBnah-
men noch nicht umgesetzt worden sind und sich im Verlauf des politischen
Prozesses noch verdndern konnen. Bereits die Vorschlidge der EU-Kommis-
sion weichen in einigen Punkten von den urspriinglich vorgeschlagenen
Regeln ab, was hier jedoch nicht beriicksichtigt werden konnte. Aus diesen
Griinden besteht das Ziel hier vor allem darin, ein Bewusstsein fiir jene
MafBnahmen zu schaffen, die eine besondere Beachtung erfordern.

Nicht diskutiert werden die generelle Erhohung des Kernkapitals und die
schiarfere Abgrenzung der Eigenkapitalarten. Die Aufstockung des Eigenka-
pitals trifft alle Banken gleichermaBen und wird sich nicht im Besonderen
auf die Immobilienfinanzierung auswirken. Dies gilt ebenso fiir die Einfiih-
rung eines Kapitalpuffers zum Ausgleich von konjunkturellen Schwankungen.
Auswirkungen auf das Immobilienfinanzierungssystem kénnen sich hingegen
aus der Einfithrung der Verschuldungsgrenze und der neuen Liquiditatsmalle
ergeben.

Beide LiquidititsmaBe —also LCR und NSFR —sind so ausgestaltet, dass
die verfiigbare Liquiditdt ins Verhéltnis gesetzt wird zur erforderlichen
Liquiditat. Die Vorgaben gelten als erfiillt, wenn die verfiigbare Liquiditit
der erforderlichen Liquiditit entspricht beziehungsweise die Quote mindestens
100 Prozent betrdgt. Einige Beobachter gehen davon aus, dass die neuen
Liquiditatsanforderungen die Bereitschaft der Banken zur Vergabe langfris-
tiger Finanzierungen einschranken konnten (Jaschinski, 2010). Gerade die
strukturelle Liquidititsquote NSFR stellt fiir die Banken eine Reglementie-
rung dar (Deloitte, 2010) und erschwert die Finanzierung iiber kurzfristige
Darlehen anderer Banken. Generell betrigt der Refinanzierungsbedarf bei
Hypothekendarlehen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr 65 Pro-
zent des Kreditvolumens. Refinanzierungen iiber kurzfristige Interbanken-
geschifte gehen hingegen mit einem Gewicht von 0 Prozent in das Volumen
der verfiigbaren Refinanzierungen ein.
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De facto lassen sich damit langfristige Finanzierungen kaum mehr iiber
kurzfristige Refinanzierungen darstellen. Allerdings ist dies auch so ge-
wiinscht. SchlieBlich sind in der Finanzkrise gerade diejenigen Institute in
Liquiditatsprobleme geraten, die den Grundsatz der Fristenkongruenz nicht
beachtet haben. Uber Einlagen, die mit einem Gewicht von 80 bis 90 Prozent
in die verfiigbare Liquiditit eingehen, und tiber langfristige Schuldverschrei-
bungen, die zu 100 Prozent eingehen, kdnnen weiterhin langfristige Immo-
bilienfinanzierungen bereitgestellt werden. Fiir den deutschen Markt dndert
sich also nur wenig. Die hoheren Anforderungen an die Liquiditit konnten
sogar zu einer Attraktivititssteigerung bei gedeckten Schuldverschreibungen
flihren.

Es ist jedoch moglich, dass es zu Schwierigkeiten bei der Finanzierung im
hoherrangigen Bereich kommt. Sofern nur geringe Einlagen zur Verfiigung
stehen, konnen Banken beispielsweise mit Pfandbriefen nur Beleihungen bis
zu 60 Prozent des Beleihungswerts (entspricht ungefahr 50 Prozent des
Marktwerts) refinanzieren. Typischerweise werden hohere Beleihungen der-
zeit durch einen Mix alternativer Instrumente refinanziert, was sich nun
deutlich verteuern konnte. Angesichts dieser Situation ist es eine Uberlegung
wert, die maximale Beleihungshohe bei Pfandbriefen auf 80 Prozent auszu-
weiten, wie dies in anderen Landern bereits der Fall ist (Packer et al., 2007).
Mit Blick auf die geringe Volatilitit des deutschen Immobilienfinanzierungs-
marktes und die oftmals libergedeckten Deckungsstocke wire dies allenfalls
mit einem geringfiigig hoheren Ausfallrisiko verbunden. Dariiber hinaus
wurde bereits vor der Finanzkrise {iber eine Ausweitung der Beleihungshohe
beraten, was dann jedoch abgebrochen wurde, um in der aufkommenden
Krise nicht noch weitere Unsicherheiten zu erzeugen.

Wihrend die neuen Anforderungen an die Fristenkongruenz Anreize
setzen zur Refinanzierung iiber Pfandbriefe oder — allgemeiner formuliert —
iiber gedeckte Schuldverschreibungen, wird der Kauf gedeckter Schuldver-
schreibungen nun benachteiligt. Im Rahmen der Mindestliquiditdtsquote
LCR werden gedeckte Schuldverschreibungen mit einem Haircut (Abschlag)
von 15 Prozent versehen, bei der langfristigeren Liquiditdtsquote NSFR
miissen gekaufte Schuldverschreibungen sogar mit einer Liquiditdt von
20 Prozent des Werts unterlegt werden. Allein bei Anleihen von Staaten sind
keine Haircuts bei LCR erforderlich und bei NSFR lediglich eine Unterlegung
von 5 Prozent des Wertes mit Liquiditét.

Gerade vor dem Hintergrund der Verschuldungskrise in der EU ist diese
Diskriminierung von gedeckten Schuldverschreibungen (Covered Bonds)
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Durchschnittliche Zinsen fiir Staatsanleihen Abbildung 18
und Covered Bonds

in ausgewahlten europdischen Landern im Jahr 2010, in Prozent

Staatsanleihen mmm Covered Bonds 9,1
6,2 6,7
5,5
35 3,8
: . I : .
' Deutschland ' Spanien 'Vereinigtes K6nigreich' Irland '

Quelle: Bloomberg, 2011

fragwiirdig. Abbildung 18 zeigt fiir vier EU-Lander die durchschnittlichen
Zinsen fiir Staatsanleihen und fiir Covered Bonds im Jahr 2010. In drei der
Lander liegen die Zinsen fiir Covered Bonds hoher als bei Staatsanleihen;
nur in Irland ist das Gegenteil der Fall. Dies impliziert, dass Covered Bonds
zumindest in einigen Léndern als sicherer eingestuft werden als Staatsanlei-
hen. Dariiber hinaus machen die unterschiedlichen Zinsniveaus deutlich,
dass auch zwischen diesen Landern erhebliche Unterschiede bestehen. So
werden Covered Bonds aus Deutschland und dem Vereinigten Konigreich
als sicherer eingestuft als spanische Staatsanleihen. Auch Basel 111 sollte
diesen Unterschieden Rechnung tragen, um Verzerrungen in den Anlageent-
scheidungen zu vermeiden. Zumindest sollten in Mérkten mit hohen gesetz-
lichen Standards an Covered Bonds, wie sie zum Beispiel in Danemark,
Deutschland und Frankreich zu finden sind, die Covered Bonds den Staats-
anleihen gleichgestellt werden. Ansonsten diirfte der Anreiz zur Emission
von gedeckten Schuldverschreibungen in Kombination mit einer Nachfrage-
verlagerung auf Staatsanleihen zu einem Anstieg der Zinsen fithren, was die
Kosten langfristiger Darlehen erhoht. Allerdings konnte der negative Nach-
frageeffekt auch kompensiert werden, da andere Formen von Liquiditit —etwa
ungesicherte Schuldverschreibungen oder Unternehmensanleihen ohne
exzellentes Rating — noch hoheren Abwertungen unterliegen.

Probleme aus der Abwertung gedeckter Schuldverschreibungen drohen
speziell Danemark. Dort ist der Markt fiir Mortgage Covered Bonds deutlich
grofler als der Markt fiir Staatsanleihen. Da die Banken nur maximal
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40 Prozent ihrer kurzfristigen Liquiditdt mit Aktiva der Stufe 2, wie eben
gedeckten Schuldverschreibungen, abdecken diirfen, konnte es fiir die Banken
schwierig werden, die neuen Liquiditdtsanforderungen zu erfiillen. Alterna-
tiv miissen die Banken mehr Barmittel halten, die als Aktiva der Stufe 1
zahlen, was jedoch mit hohen Kosten verbunden ist. Die EU-Kommission
hat diese Probleme erkannt und zumindest fiir top-bewertete Pfandbriefe
giinstigere Regeln in Aussicht gestellt.

Ein weiteres wichtiges Themenfeld fiir die Immobilienfinanzierung ist die
Einfiihrung einer festen Verschuldungsgrenze (Leverage Ratio) in Héhe von
3 Prozent. Die ungewichtete Hohe des Tier-1-Eigenkapitals darf im Verhalt-
nis zur gesamten Bilanzsumme diesen Wert nicht unterschreiten. Die Ver-
schuldungsgrenze soll die risikogewichteten EigenkapitalmalBe ergidnzen.
SchlieBlich zeigte sich vor der Finanzkrise, dass einige Institute trotz einer
groBen Ausweitung der Bilanzsumme ihre Eigenkapitalpositionen nicht
aufstockten, da das Neugeschift als risikolos angesehen wurde. Vor allem
der Fall der Schweizer GroBbank UBS wurde analysiert (SVR, 2008), aber
auch andere Institute haben dhnliche Strategien verfolgt. Die Leverage Ratio
soll das Potenzial fiir Fehlbewertungen der Risiken begrenzen und zunichst
nur zu Informationszwecken genutzt werden. Ab dem Jahr 2018 kann die
Kennziffer jedoch auch eine regulatorische Bedeutung erhalten.

Der Widerstand gegen diese risikoungewichtete Verschuldungsgrenze ist
besonders in Europa groB3. Immerhin widerspricht sie dem traditionellen
Verstidndnis des risikoorientierten Eigenkapitalansatzes der Européer. Da-
riiber hinaus gibt es Zweifel an der Sinnhaftigkeit dieses Ansatzes. Fiir die
Gegner reichen die anderen Basel-I1I-Instrumente aus, um eine hinreichende
Eigenkapitalausstattung zu erzielen. Die wesentlichen Kritikpunkte sind
folgende (Zeitler, 2011, 8):
¢ Die durch Basel II eingefiithrte und durch Basel III verschérfte Risiko-
gewichtung wird ausgehebelt. Es entstehen sogar falsche Anreize, erhohte
Risiken einzugehen, da jede Investition unabhingig vom Risiko mit der
gleichen Menge an Eigenkapital unterlegt werden muss. Dies kdme einer
Riickkehr zu Basel I gleich.
¢ Bestimmte Geschiftsmodelle risikoarmer Kreditvergabe werden tiberpro-
portional benachteiligt, beispielsweise margenschwache Staatsfinanzierungen
und das Immobilienfinanzierungsgeschift, wie es viele Pfandbriefbanken
betreiben.
¢ Die USA sehen fiir die Einlagensicherung seit lingerem risikoungewich-
tete Leverage Ratios fiir das Privatkundengeschift vor. Dies brachte aber
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nicht mehr Sicherheit, sondern fiihrte zu Ausweichreaktionen der Banken,
etwa durch die Schaffung auBerbilanzieller Strukturen tiber den Weg der
Zweckgesellschaften, die fiir die Finanzkrise mitverantwortlich sind.

Eigenkapitalquoten deutscher Pfandbriefbanken Asbidung 19
und europdischer GroRbanken

Ungewichtete Durchschnittswerte, in Prozent

=== Deutsche Pfandbriefbanken Européische GroRbanken
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Quellen: Bloomberg, 2011; eigene Berechnungen

Die Probleme, die sich aus der Einfithrung einer festen Verschuldungs-
grenze ergeben, verdeutlicht Abbildung 19. Hier sind die durchschnittlichen
ungewichteten Figenkapitalquoten von deutschen Pfandbriefbanken und
europaischen GroB3banken abgetragen, wobei der Durchschnitt jeweils auf
Basis von rund 20 Instituten berechnet wurde. Die Abbildung zeigt, dass die
Verschuldungsgrenze fiir die européischen Grof3banken keine Herausforde-
rung darstellt. Im Durchschnitt belief sich die Quote nach derzeitiger Eigen-
kapitaldefinition im Jahr 2010 auf 4,3 Prozent. Nur 10 Prozent der Banken
unterschritten die Grenze in diesem Jahr. Anders bei den deutschen Pfand-
briefbanken: Hier lag der Durchschnitt im Jahr 2010 bei 3 Prozent, und
40 Prozent der Banken unterschritten die Grenze. Dies ist dem Geschéfts-
modell geschuldet, denn in einem risikoarmen und margenarmen Geschaft
wie der Immobilienfinanzierung oder der Staatsfinanzierung lassen sich nur
iiber groBvolumige Kredite und geringen Eigenkapitaleinsatz Gewinne er-
zielen. Die Einfiihrung der Verschuldungsgrenze wiirde die Spezialkreditinsti-
tute folglich dazu zwingen, entweder ein risikoreicheres Geschift aufzubau-
en, welches den erhohten Eigenkapitaleinsatz durch hohere Renditen recht-
fertigt, oder sich mit Universalbanken zusammenzuschlieBen.
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Beide Szenarien wiirden die Stabilitdt des Marktes nicht erhéhen. Im
Gegenteil, die Notwendigkeit, hohere Risiken einzugehen, wire kontrapro-
duktiv. SchlieBlich wurde die Finanzwirtschaft gerade auch deswegen anfil-
lig fir Krisen, weil ehemals eher konservativ agierende Banken wie die
Landesbanken oder einzelne Mittelstandsfinanzierer ihr Geschéftsfeld um
risikoreiche Engagements erweiterten.

Dennoch ist die Verschuldungsquote eine sinnvolle Kennziffer, da ihre
Erhebung einfach zu bewerkstelligen ist und sich mit ihr Entwicklungen
aufzeigen lassen. Sie sollte jedoch ausschlieBlich zu Beobachtungszwecken
erhoben werden und den Aufsichtsbehdrden als Anhaltspunkt fiir tieferge-
hende Priifungen dienen.

5.3 Latente Gefahren fiir das deutsche Immobilien-
finanzierungssystem

Bedingt durch die Finanzkrise wird der Ordnungsrahmen fiir Bankdienst-
leistungen neu justiert. Dies sollte den deutschen Markt fiir Immobilien-
finanzierung kaum betreffen, da hierzulande das Vorsichtsprinzip bereits
dominant ist. Wie die Analyse jedoch zeigte, kdnnen sowohl aus der neuen
EU-Richtlinie als auch aus Basel 111 Konsequenzen erwachsen, die eher in
Richtung riskanterer Finanzierungen wirken. Die Gefahren dieser Regulie-
rungsansitze sollen hier nicht iiberzeichnet werden, zumal es noch keine
konkreten Gesetzesvorschlige gibt. Auch ist zu beachten, dass die einzelnen
Vorschriften jeweils nur eine geringe Wirkung entfalten wiirden. Jedoch
konnten in der Gesamtschau gerade im deutschen Finanzsystem erhebliche
Anpassungen erfolgen. So wiirde beispielsweise ein Verbot von Vorfalligkeits-
entgelten in Verbindung mit den hoheren Refinanzierungskosten langfristiger
Darlehen aufgrund von Basel I1I einen starken Trend in Richtung variabler
Darlehen auslosen. Sollte dariiber hinaus die Verschuldungsgrenze das Seg-
ment der Spezialfinanzierer minimieren — etwa durch erzwungene Zusam-
menschlisse mit Universalbanken —, wiirde sich das deutsche Immobilien-
finanzierungssystem deutlich verdndern.

Das Beispiel Spanien zeigt, dass bereits kleinere Regulierungen erhebliche
Folgewirkungen haben konnen. So hat dort die Begrenzung der Vorfillig-
keitsentschidigung bei Festzinsdarlehen auf 1 Prozent der Restschuld dazu
gefiihrt, dass die Differenz der Zinskosten zwischen Darlehen mit variablen
und solchen mit festen Zinsen deutlich groBer wurde. Dies wiederum bewirkte,
dass Festzinsdarlehen weitgehend vom Markt verschwanden. Wiahrend noch
in den 1980er Jahren Festzinsdarlehen den Markt fiir Immobilienkredite in
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Spanien dominierten, werden dort heute iiberwiegend variabel verzinste
Darlehen vergeben (Charles River Associates, 2004).

Es ist daher geboten, die weiteren Regulierungsvorhaben auf internatio-
naler Ebene wachsam zu beobachten, um unbeabsichtigte und nicht zweck-
dienliche Konsequenzen fiir den deutschen Markt zu erkennen und zu ver-
meiden. Dies soll keineswegs bedeuten, dass die Regulierungsanséitze — spe-
ziell Basel III — verfehlt sind. Die Finanzkrise hat deutlich gemacht, dass es
einer besseren Bankenaufsicht bedarf, um systemische Risiken zu begrenzen
und Fehlanreize zu vermeiden. Die oben diskutierten Vorhaben kénnen
hierzu jedoch nicht genug beitragen und sollten daher durch Instrumente
ersetzt werden, die weniger Nebenwirkungen entfalten.

Schlussfolgerungen

Das Immobilienfinanzierungssystem, der Immobilienmarkt und der
Finanzmarkt stehen in einem engen Verhéltnis. Sehr deutlich wurde dies
durch die Finanzkrise, denn die laxe Kreditvergabe in den USA bereitete den
Boden fiir den Hauspreisboom und der anschlieBende Ausfall an Krediten
im Subprime-Markt leitete dann den Abschwung des Immobilienmarktes
ein. Auch in anderen Landern lief3 sich dieses Schema beobachten, vor allem
in Irland, Spanien und dem Vereinigten Konigreich. Es waren jedoch nicht
alle nationalen Immobilienmirkte von Uberhitzungen betroffen.

Besonders der deutsche Immobilienmarkt hat sich in der Krise als duBerst
robust erwiesen, was sich sowohl an der Stabilitdt der Preise als auch an der
Stabilitdt der Kreditvolumina zeigte. Der Grund dafiir ist das in der deutschen
Immobilienfinanzierung fest verankerte Vorsichtsprinzip. Hierzulande gibt es
so gut wie keine Subprime-Darlehen, festverzinsliche Darlehen sind dominant,
eine Teilfinanzierung mit eigenen Mitteln ist iiblich und die personliche Haf-
tung fiir Kreditschulden ist der Normalfall. All diese Merkmale haben dazu
beigetragen, dass in Deutschland im Gegensatz zu vielen anderen Landern
die niedrigen Zinsen Anfang der 2000er Jahre nicht zu einem Kreditboom
flihrten, der eine spekulative Blase am Immobilienmarkt induziert hatte.

Wie die Untersuchung ebenfalls zeigte, geht das Vorsichtsprinzip nicht
zulasten der Flexibilitdt oder der Wahlfreiheit. Generell konnen hierzulande
alle Kreditprodukte angeboten werden. So steht es den Banken beispielsweise
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frei, Darlehen mit kostenfreier vorzeitiger Riickzahlung zu offerieren oder
Kredite an bonitdtsschwache Kunden zu vergeben. Da hierzulande Haushalte
mit Kreditschwierigkeiten auf das breite Mietwohnungsangebot zuriickgrei-
fen konnen, gibt es aber kaum Bedarf an Subprime-Darlehen, und Flexibi-
litat ist den Kunden weniger wichtig als Planungssicherheit und giinstige
Konditionen. Im Regelfall wird so lange zur Miete gewohnt, bis man sich fiir
einen festen Wohnstandort entschieden hat und sich Wohneigentum leisten
kann. Dariiber hinaus erlaubt die Refinanzierung iiber gedeckte Schuldver-
schreibungen den Banken, ihren Kunden langfristige und giinstige Wohnim-
mobilienkredite anzubieten.

Benachteiligt wird im deutschen Markt aber die Vergabe variabler Darle-
hen. Weil die Banken hier keinen Vertragszeitraum vereinbaren kdnnen, sind
die Fixkosten des Darlehens binnen kurzer Zeit zu begleichen. Darum sind
die Zinsen hoher als bei Festzinskrediten. Um den Kunden mehr Wahlfreiheit
zu geben, wire es daher liberlegenswert, die Gestaltung variabler Darlehen
zu flexibilisieren. Dies gilt jedoch nur dann, wenn nicht aufgrund neuer Re-
gulierungen die Entscheidung der Kunden zulasten von Festzinskrediten
verzerrt wird. So ist es nicht auszuschlieBen, dass aufgrund der Diskussionen
um die Umsetzung der EU-Richtlinie zu Wohnimmobilienkrediten die
Vorfilligkeitsentgelte in Deutschland neu bewertet werden. Eine Begrenzung
der Vorfilligkeitsentschiadigung bei Festzinskrediten wiirde die Kosten dieser
Darlehen aber deutlich erhohen. Zudem bergen die hdheren Anforderungen
an die Liquiditat und die Einfiihrung einer festen Verschuldungsgrenze im
Rahmen von Basel I11 die Gefahr, dass sich das Angebot an Festzinskrediten
verkleinert. Vor diesem Hintergrund sollte eine Flexibilisierung variabler
Darlehen nur dann erfolgen, wenn Festzinskredite nicht benachteiligt werden.
Erfahrungen in anderen Lindern wie Spanien zeigen, dass sich auch durch
relativ kleine gesetzliche Eingriffe ein Immobilienfinanzierungssystem voll-
stindig verandern kann.

Dass die neuen Regulierungsansitze, die ja gerade dazu dienen sollen,
Probleme wie in der Finanzkrise kiinftig zu vermeiden, sich negativ auf das
deutsche Immobilienfinanzierungssystem auswirken konnten, wirkt zunachst
kontraintuitiv. SchlieBlich sollten auch der hiesige Markt und die hiesigen
Praktiken verbessert aus der Krise hervorgehen. Allerdings orientieren sich
die Regelwerke eher an internationalen GroBbanken als am kleinteiligen
Bankenmarkt Deutschlands. Vor allem mit Basel ITI werden die Spezifika des
deutschen Systems kaum gewiirdigt. Dies gilt sowohl fiir die oben themati-
sierten Spezialfinanzierer als auch fiir die hier nicht betrachteten Genossen-
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schaftsbanken und Sparkassen. Trotzdem ist der Ansatz von Basel 111, die
Eigenkapitalunterlegung zu starken und die Fristenkongruenz der Finanzie-
rung zu verbessern, ein wichtiger Beitrag zur Stabilisierung des Bankensys-
tems. Manche Instrumente — zum Beispiel die Verschuldungsgrenze und die
Diskriminierung von gedeckten Schuldverschreibungen — sind jedoch nicht
zielfithrend und sollten tiberdacht werden. Noch kritischer muss die jiingst
beschlossene EU-Richtlinie bewertet werden. Von dem urspriinglichen Ansatz
der EU-Kommission, den Immobilienkreditmarkt zu integrieren und damit
den Wettbewerb zu starken, ist nur wenig ibrig geblieben. Stattdessen kon-
zentriert sich die Richtlinie auf den Verbraucherschutz, der sich auch auf
nationaler Ebene hitte adressieren lassen.

Die néachsten Jahre werden fiir das deutsche Immobilienfinanzierungs-
system wegweisend sein. Fiir den Gesetzgeber wird es darauf ankommen, die
internationalen Vorgaben so umzusetzen, dass Deutschland und die deutsche
Finanzwirtschaft einen soliden Beitrag leisten zur Stabilitdt des globalen
Finanzsystems, ohne jedoch gravierende Nachteile auf nationaler Ebene zu
erzeugen. Um dies zu erreichen, sind Wirtschaft und Wissenschaft gefordert,
den Regulierungsprozess friithzeitig und umféanglich zu analysieren und zu
bewerten.
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Kurzdarstellung

Die jiingste Finanzmarktkrise hat deutlich gemacht, wie eng die Verbindung
zwischen Immobilienfinanzierung, Immobilienmarkt und Finanzmarkt ist.
Die Immobilienmirkte in den einzelnen Volkswirtschaften reagierten jedoch
sehr unterschiedlich auf Zinsveranderungen und andere makro6konomische
Entwicklungen. Wahrend sich das Vereinigte Konigreich und Spanien von
den US-amerikanischen Problemen anstecken lieBen, erwies sich der deutsche
Immobilienmarkt als iiberaus stabil. Generell ist das Vorsichtsprinzip in der
deutschen Immobilienfinanzierung dominant, was sich beruhigend auf den
Markt auswirkt. Besonders der hohe Anteil an festverzinslichen Darlehen
und die konsequente Einforderung von vergleichsweise viel Eigenkapital
reduzieren die Kreditrisiken. Die vereinbarten Regulierungen des Banken-
sektors — allgemein als Basel I1I bezeichnet — kdnnen paradoxerweise dazu
fithren, dass positive Eigenschaften des deutschen Marktes verloren gehen.
Beispielsweise konnten sich langfristige Darlehen gegeniiber kurzfristigen
deutlich verteuern. Eine Ausweitung variabler Darlehen wiirde die Zinsrisiken
an die privaten Haushalte tibertragen und die Anfilligkeit des Immobilien-
marktes fiir Kapitalmarktverdnderungen erhohen. Dies wiirde die Volatilitat
der Immobilienpreise erhohen.

Abstract

The recent crisis in financial markets has made clear how closely real estate
financing and the property and financial markets are linked. However, the
crisis also shows that the property markets in the various national economies
react very differently to changes in interest rates and other macroeconomic
developments. Whilst the UK and Spain were soon infected by the problems
in the USA, the German property market proved extremely stable. The first
rule of the German property financing is generally caution, and this has a
calming effect on the market. The high proportion of fixed-interest loans and
insistence on relatively high down payments are particularly effective in re-
ducing credit risks. Paradoxically, the newly agreed regulations for the banking
sector — commonly known as Basle III — may lead to Germany forfeiting
these positive features of its market. For example, long-term loans could
become significantly more expensive than short-term ones. A greater preva-
lence of loans with variable interest rates would transfer the interest-rate risk
to private households and increase the property market’s susceptibility to
changes in the capital markets, thus increasing the volatility of property
prices.
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