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Einleitung

Der Kauf oder Bau einer Immobilie stellt fiir die meisten Menschen die
grofite Investition in ihrem Leben dar. Nur wenige konnen diese Investition mit
bereits vorhandenem Vermdgen finanzieren — der iiberwiegende Teil ist auf einen
Kredit einer Bank, Bausparkasse oder eines anderen Finanzdienstleisters ange-
wiesen. Damit wird der Hypothekenkredit, der im Wesentlichen durch den Wert
der Immobilie gesichert wird, fiir die meisten auch zum grofiten Kredit in ihrem
Leben. Die grofle Bedeutung dieser Kredite zeigt sich auch in der Statistik. Im
Juni 2006 betrug das Volumen der ausgegebenen Hypothekenkredite in Deutsch-
land 1.173,1 Milliarden Euro (Deutsche Bundesbank, 2006a, 32) — das entspricht
rund der Hélfte des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Der Anteil der fiir Immobilien-
investitionen aufgenommenen Kredite am gesamten Bestand der Kredite lag bei
fast 52 Prozent.

Trotz dieser beeindruckenden Dimension sind die Hypothekenmairkte in den
volkswirtschaftlichen Analysen lange vernachlissigt worden. Erst in den letzten
Jahren wurde vor allem in der angelséchsischen Literatur auf die grofle Bedeutung
dieses Sektors fiir die Geldpolitik, die Konjunktur und das Wachstum hinge-
wiesen. Insbesondere das Gutachten von Miles (2004) hat das Bewusstsein fiir
diese Zusammenhinge gescharft.

In jiingster Zeit hat auch die EU-Kommission (2005) das Thema in den Mit-
telpunkt geriickt, allerdings aus wettbewerblicher Sicht. Die EU-Kommission hat
festgestellt, dass lediglich ein Bruchteil der Hypothekendarlehen grenziiberschrei-
tend vergeben wird. Zwischen den Hypothekensystemen der EU-Mitgliedstaaten
gibt es gravierende Unterschiede, beispielsweise in Bezug auf die Zinsbindung
und die Hohe der Vorfilligkeitsentschidigungen. Die EU-Kommission priift
daher, ob im Bereich der Hypothekenmirkte Marktzugangsschranken vorliegen
und ob diese gegebenenfalls durch Standardisierungen oder Regulierungen tiber-
wunden werden konnen.

Grundsitzlich ist das Bestreben der EU-Kommission, die Wettbewerbsinten-
sitdt zu erhdhen, positiv zu bewerten. Allerdings ist fraglich, ob sie dazu die
richtigen Instrumente wihlt. Denn Regulierungen kdnnen zwar den Wettbewerb
vereinfachen, jedoch auch die Funktionsfahigkeit eines Marktes beeintrachtigen.
Bei der GroBe des Hypothekenmarktes wiirden Riickwirkungen auf die Gesamt-
wirtschaft nicht ausbleiben. AuBerdem konnen Standardisierungen und Regulie-
rungen die Produktvielfalt zulasten der Konsumenten einschrinken.



Obwohl es mittlerweile einen breiten Konsens hinsichtlich der Bedeutung der
Hypothekenmirkte gibt und obwohl auch die Vielfaltigkeit der Hypotheken-
finanzierung in Europa schon mehrfach thematisiert wurde (zum Beispiel Tsatsa-
ronis/Zhu, 2004), fehlt es bislang an einer umfassenden Analyse der Zusammen-
hinge. In der vorliegenden Analyse sollen vor allem die makrodkonomischen
Effekte der Hypothekenfinanzierung beleuchtet werden. Ausgehend von der
Bedeutung der Immobilienmairkte als Transmissionsmechanismus fiir die Geld-
politik wird gepriift, wie sich unterschiedliche Konditionen auf dem Hypo-
thekenmarkt auf die Gesamtwirtschaft auswirken. Konkret wird auf diese Weise
volkswirtschaftlich eingeordnet, welche Bedeutung flexible und feste Zinsen,
Vorfilligkeitsentschddigungen und das international verbreitete Mortgage
Equity Withdrawal (MEW — Eigenkapitalentnahme) haben. Dariiber hinaus soll
diese Untersuchung das Verstindnis fiir die Funktionsweise des Hypotheken-
marktes schirfen.

In Kapitel 2 wird zunéchst der grundsétzliche Zusammenhang zwischen den
Immobilienmarkten, der Geldpolitik und der Gesamtwirtschaft erlautert. Darauf
folgend werden in den Kapiteln 3 bis 8 wichtige Merkmale der Hypotheken-
mirkte beschrieben und Unterschiede zwischen Markten verschiedener Lander
herausgestellt. AnschlieBend werden diese Unterschiede — soweit moglich — volks-
wirtschaftlich eingeordnet. AbschlieBend werden dann in Kapitel 9 auf der Basis
der gewonnenen Erkenntnisse die Implikationen fiir den europdischen sowie den
deutschen Hypothekenmarkt abgeleitet.

Wechselwirkungen zwischen Immobilien-
markten, Zinsen und der Gesamtwirtschaft

Das Interesse an den Immobilienmérkten hat in den letzten Jahren deutlich
zugenommen. Vor allem nationale Zentralbanken sowie internationale Organi-
sationen wie der Internationale Wahrungsfonds, die OECD, die Bank for Inter-
national Settlements und die EU-Kommission analysieren regelméBig die Preis-
entwicklung auf den Immobilienmérkten. Dabei werden besonders die hohen
Preissteigerungsraten, wie sie in den vergangenen Jahren vor allem in den USA,
dem Vereinigten Konigreich sowie einigen weiteren europédischen Léndern
beobachtet werden konnten, kritisch untersucht.



Entwicklung der realen Immobilienpreise

in ausgewahlten Volkswirtschaften
1. Quartal 1995 = 100

Abbildung 1
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Werte (iber 100 bedeuten, dass die Immobilienpreise starker als die Verbraucherpreise gestiegen sind.

Quelle: OECD

Dabhinter steht die Befiirchtung, dass sich auf den Immobilienmérkten dieser
Léander eine sogenannte ,,spekulative Blase* bildet, die einen starken Einbruch
der Immobilienpreise mit negativen Effekten fiir die Konjunktur bewirken konnte
(Ubersicht 1). Dagegen sind die realen Immobilienpreise in Deutschland seit
einigen Jahren riicklaufig. Dass sich gerade Zentralbanken und der Internationale
Wihrungsfonds mit diesem Thema intensiv beschiftigen, liegt an der besonderen
Bedeutung des Immobilienmarktes fiir die Transmission geldpolitischer Impulse.
Dieser Zusammenhang soll zunichst anhand von Abbildung 2 néher erldutert

werden.

Transmission geldpolitischer ~ abbidung 2
Impulse iiber den Immobilienmarkt
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Quelle: Hiither et al., 2006

Daswesentliche Ins-
trument einer Zentral-
bank, Inflation zu ver-
meiden, ist die Geld-
mengensteuerung.
Dazu beeinflusst sie in
erster Linie die Oppor-
tunitdtskosten des
Geldes, ndmlich den
Zins. Entweder die
Zentralbank verdndert
direkt den Leitzins —
wie beispielsweise den



Spekulative Blasen auf den Immobilienmarkten Ubersicht 1

Zwischen 1986 und 1990 stiegen die Preise fiir Aktien, Immobilien und Grundstticke in Japan
in schwindelerregende Hohen. Auf dem Hohepunkt des Booms erreichten die Grundstiickspreise
in Japan, das etwa so grol ist wie Kalifornien, einen Wert von 18 Billionen US-Dollar — der Preis
der gesamten Grundstiicke in den USA wurde zu diesem Zeitpunkt nur mit einem Viertel dieses
Wertes beziffert. Im Jahr 1990, nachdem die japanische Zentralbank die Zinsen mehrfach erhoht
hatte und der Golfkrieg ausgebrochen war, stiirzten die Vermdgenswerte in Japan ins Bodenlose.
In nur drei Monaten sank der Nikkei-Index um fast 37 Prozent. Vor groRe Probleme stellte die
Volkswirtschaft jedoch vor allem der Preisverfall des Immobilienvermdgens. Zwischen 1991 und
2004 verloren Wohnimmobilien 64 Prozent ihres Wertes. Da Immobilien iiberwiegend fremd-
finanziert werden und als Sicherheiten dienen, konnten viele Kredite nicht mehr zuriickgezahlt
werden (Renaud, 1995, 22 ff.). Viele Banken wurden somit von Insolvenz bedroht und mussten
die Kreditvergabe massiv einschranken. In der Folge wandelte sich die Inflation in eine Deflation,
von der sich Japan erst langsam erholt.

Ein solches Horrorszenario fiirchten viele auch beim Blick auf die Immobilienpreissteigerungen
in den USA und weiten Teilen Europas. Allerdings geben kraftige Preissteigerungen allein noch
keinen Hinweis auf eine spekulative Blase. Nach einer Studie von Helbling (2005, 32) folgt auf
einen Boom auf den Immobilienmarkten nur mit einer Wahrscheinlichkeit von 40 Prozent ein
drastischer Preisverfall. Entscheidend fiir die Beurteilung der Preisentwicklung ist die Motivation
fir die weitere Nachfrage nach Immobilien. Kaufen Investoren stark verteuerte Immobilien nur,
weil sie erwarten, dass der Preis noch weiter steigt, und nicht, weil die Nutzung der Immobilie
entsprechende Gewinne verspricht, kann man im Allgemeinen von einer spekulativen Blase spre-
chen (Stiglitz, 1990, 13). Da die Motivation der Kaufer jedoch nicht erfasst werden kann, lasst sich
eine spekulative Blase in der Regel nicht vorher prognostizieren. Allerdings gibt es verschiedene
Verfahren, um zu (iberpriifen, ob die Preise von den Fundamentaldaten - also eben den Faktoren,
die den laufenden Gewinn einer Investition determinieren — abweichen (Gilles et al., 2005). Bei-
spielsweise wird im Rahmen des ,User cost of housing”-Ansatzes gepriift, ob sich die Preise fiir
die Selbstnutzung des Eigentums und die Mieten auseinanderbewegen. Im Marktgleichgewicht
sollten sich die Wohnkosten jeweils entsprechen, da es anderenfalls Anreize zum Kaufen oder
Mieten gabe. GroRe Preisunterschiede wiirden also folglich darauf schlieRen lassen, dass eine
Marktkorrektur noch aussteht. Sowohl die OECD (2005) als auch die Europdische Zentralbank
(2006) kommen jedoch in ihren Analysen zu dem Schluss, dass die Preise auf den meisten Immo-
bilienmarkten derzeit noch nicht tberhitzt sind.

Diskontsatz —und damit die Refinanzierungsmoglichkeiten der Geschéftsbanken,
oder aber sie steuert liber die Offenmarktpolitik indirekt die Zinsentwicklung,
indem sie die Liquiditit der Geschiftsbanken durch den Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren reguliert (Jarchow, 1995, 126 ff.). In beiden Fillen ist davon aus-
zugehen, dass der geldpolitische Impuls iiber den Wettbewerb der Geschéfts-
banken an die Wirtschaftssubjekte weitergegeben wird.

Geht man zunichst von einer expansiven Geldpolitik aus, so fiihrt der geld-
politische Impuls zu einer Absenkung des allgemeinen Zinsniveaus. Sinkende
Zinsen erhohen die Attraktivitdt von Investitionen, seien es Investitionen in
Firmenbeteiligungen oder auch in Immobilien. Zum einen wird die Finanzierung
iiber Kredite giinstiger, zum anderen nehmen die Opportunitéitskosten in Form



von entgangenen Zinsen am Kapitalmarkt ab. In der Folge wird die Nachfrage
nach Immobilien und anderen Investitionsgiitern kurzfristig zunehmen. Gerade
im Immobilienbereich kann das zu Preissteigerungen fithren. Das niedrige Zins-
niveau wird zwar auch die Bautdtigkeit anregen und damit das Immobilienan-
gebot erhdhen, aber da die Fertigstellung neuer Immobilien zeitintensiv ist, kann
der Markt in der kurzen Frist nur iiber Preissteigerungen gerdumt werden. Neben
den professionellen Investoren, wie beispielsweise Lebensversicherungen, In-
vestmentfonds und Pensionskassen, werden vor allem auch private Haushalte das
niedrige Zinsniveau fiir den Erwerb von Wohneigentum nutzen. SchlieBlich wird
das selbst genutzte Eigentum im Vergleich zur Mietwohnung bei fallenden
Hypothekenzinsen relativ gesehen giinstiger, sodass sich der Wechsel fiir viele
Haushalte lohnt. Der geschilderte Zusammenhang gilt natiirlich nur so lange,
wie sich das Immobilienpreisniveau noch nicht an das gefallene Zinsniveau an-
gepasst hat.

Hohere Immobilienpreise konnen den privaten Konsum tiber zwei miteinander
verbundene Mechanismen anregen — zum einen iiber den Vermogenseffekt, zum
anderen iiber den Kreditkanal. Rationale Haushalte beriicksichtigen bei ihren
Konsumentscheidungen ihr gesamtes Lebenseinkommen (Friedman, 1957,
Modigliani/Brumberg, 1954). Sie sparen, um auch im Ruhestand ihren Konsum
zu sichern. Steigt nun der Wert eines Vermogensgegenstands dauerhaft an, ist es
fiir den Haushalt folgerichtig, andere Ersparnisse aufzulosen oder aber Spar-
anstrengungen einzuschrénken, da die Konsummaoglichkeiten {iber den Lebens-
zyklus ausgeglichen werden sollen. Somit kann der Haushalt in der Erwerbsphase
einen grofleren Anteil seines Einkommens fiir Konsumzwecke verwenden.

Viele Haushalte haben jedoch gar nicht die Moglichkeit, Sparanstrengungen
zu unterlassen oder andere Ersparnisse aufzulosen. Fiir sie stellt die Tilgung eines
Hypothekendarlehens die wesentliche Sparleistung dar. Doch iiber den Kredit-
kanal erhalten auch sie die Option, den steigenden Wert ihrer Immobilie fiir
private Konsumzwecke zu nutzen. Die Immobilie fungiert bei einem Hypo-
thekendarlehen als Sicherheit. Steigt der Wert der Immobilie, erhéhen sich
folglich fiir den Haushalt auch die Beleihungsmdglichkeiten. Er kann daher einen
zusitzlichen Hypothekenkredit aufnehmen. Ob der Haushalt diese Mittel fiir
den Ausbau des Eigenheims oder aber den Kauf von Konsumgiitern verwendet,
bleibt ihm dabei selbst iiberlassen. Sowohl der Vermdgenseffekt als auch der
Kreditkanal kommen freilich nur dann zum Tragen, wenn die Haushalte von einer
dauerhaften Wertsteigerung ihrer Immobilie ausgehen. Nur in diesem Fall ist es
fiir die Haushalte rational, einen Teil ihres Vermdgensgewinns in Konsum um-
zusetzen.



SchlieBlich stirkt noch ein weiterer Umstand den privaten Konsum. Sinken
die Hypothekenzinsen, nimmt die monatliche Belastung der Wohneigentiimer
mit Hypothekendarlehen ab. Diesen Spielraum kénnen die Haushalte nutzen, um
ihre Tilgungsleistungen zu erhdhen oder um ihren Konsum auszuweiten. Dies
gilt natiirlich nur fiir Haushalte, die entweder Umfinanzierungsmdglichkeiten
oder aber keine festen Zinsen vereinbart haben. Auflerdem profitieren generell
alle Haushalte, die vor dem Erwerb von Wohneigentum stehen, von der Zins-
senkung.

Immobilienpreissteigerungen infolge von Zinssenkungen konnen also auf
verschiedene Weise den privaten Konsum stirken. Dabei gilt dieser Transmis-
sionsmechanismus als besonders effektiv, weil hohere Immobilienpreise kaum
jemanden schlechter stellen (Europdische Zentralbank, 2003, 11). Die Gruppe
der Immobilieneigentiimer profitiert von den Vermdgensgewinnen, ohne dass die
Mieter zusitzlich belastet werden, weil die Mieten unter sonst gleichen Bedin-
gungen konstant bleiben kdnnen. Auch die Gruppe der potenziellen Immobilien-
erwerber erleidet allenfalls geringe Nachteile, da hoheren Immobilienpreisen
giinstigere Finanzierungsbedingungen gegeniiberstehen. Dies gilt allerdings nur
dann, wenn der Immobilienerwerb iiberwiegend mit Fremdkapital und nicht mit
Eigenkapital finanziert werden soll — und damit fiir den Regelfall.

Anders stellt sich die Situation dar, wenn Preissteigerungen von Immobilien
nicht infolge von Zinssenkungen auftreten, sondern aus den gestiegenen Mieten
resultieren. Da der Wert einer Immobilie durch die zukiinftigen abgezinsten
Mietzahlungen bestimmt wird, stellen Mietpreisverdnderungen eine entscheidende
Determinante der Immobilienpreisentwicklung dar. Lassen sich die Vermogens-
gewinne der Eigentiimer auf diesen Umstand zuriickfiithren, miissen die Mieter
hohere Belastungen tragen, sodass der Effekt fiir den privaten Konsum ungewiss
bleibt.

Die Chancen fiir eine konjunkturelle Belebung iiber den privaten Konsum sind
jedoch in jedem Fall umso besser, je hoher die Eigenheimquote ausfallt. Gerade
in den ersten Jahren nach dem Eigentumserwerb ist die Belastung fiir die Haus-
halte oftmals sehr gro3. Nach Berechnungen von Empirica (2003, 3) verfiigen
Eigentiimerhaushalte nach Abzug ihrer Wohnkosten iiber durchschnittlich
20 Prozent weniger verfiigbares Einkommen als vergleichbare Mieterhaushalte.
Dementsprechend ist die Wahrscheinlichkeit, dass Vermogensgewinne fiir Kon-
sumzwecke genutzt werden, in dieser Gruppe deutlich hoher. Vermieter verfiigen
hingegen oftmals iiber ein hoheres Einkommen und Vermogen, weshalb sie im
Regelfall eine geringere marginale Konsumquote aufweisen werden. Da sich
Gewerbeimmobilien vor allem im Eigentum von institutionellen Investoren und



sehr wohlhabenden Privathaushalten befinden, spielt der Gewerbeimmobilien-
markt fiir den Zusammenhang von Immobilienerwerb und Konsumquote nur eine
untergeordnete Rolle. Hinzu kommt, dass Gewerbeimmobilien in der Regel an-
deren Investitionen folgen, sodass die Entscheidung iiber deren Bau oder Erwerb
weniger durch kurzfristige Zinsentwicklungen als vielmehr durch langerfristige
(Absatz-)Erwartungen bestimmt wird.

Wird der private Konsum nun durch die Erh6hung der Wohnimmobilienpreise
angeregt, wird sich dieser Impuls iiber die Stimulation zusétzlicher Investitionen
auch positiv auf das Volkseinkommen und damit das Bruttoinlandsprodukt aus-
wirken. Dies wiederum kann zu Einkommenssteigerungen bei den Haushalten
fithren, welche die Nachfrage nach Wohnimmobilien weiter stimulieren. Diese
Wechselwirkungen kdnnen einen erheblichen Beitrag zu einem konjunkturellen
Aufschwung leisten. Gerade fiir die USA und auch das Vereinigte Konigreich
wird davon ausgegangen, dass der Immobilienmarkt zu einem groflen Teil das
Wirtschaftswachstum der vergangenen Jahre getragen hat (Internationaler Wéh-
rungsfonds, 2005; KfW, 2006).

Zu beachten ist allerdings, dass bislang nur der Zusammenhang zwischen
expansiver Geldpolitik, den Immobilienmirkten und dem privaten Konsum skiz-
ziert wurde. Sofern eine restriktive Geldpolitik verfolgt wird, beispielsweise um
inflationire Tendenzen einzuddmmen, dndern sich die Vorzeichen. Konkret be-
deutet dies, dass dann von sinkenden Immobilienpreisen, Vermdgensverlusten,
reduzierten Beleihungsmoglichkeiten und vor allem einer Einschrinkung des
privaten Konsums auszugehen ist. Die Immobilienpreisentwicklung verstérkt
damit stets den geldpolitischen Impuls, was die hohe Relevanz der Immobilien-
markte fiir die Geldpolitik erklart.

Der Zusammenhang zwischen den Immobilienpreisen und dem privaten Kon-
sum ist jedoch nicht in allen Volkswirtschaften gleichermaflen ausgeprigt. In
Deutschland und Italien reagieren die Haushalte eher schwach auf Immobilien-
preisverdnderungen, wihrend zum Beispiel in den Niederlanden und im Ver-
einigten Konigreich dieser Zusammenhang sehr deutlich vorhanden ist (Abbil-
dung 3).

Als ein Grund fiir diese Unterschiede wurde schon die Wohneigentumsquote
genannt. Da in Deutschland nur 43 Prozent der Haushalte ein Eigenheim besitzen,
ist zu erwarten, dass die Reaktionen im Vereinigten Konigreich, wo immerhin 71
Prozent der Haushalte Wohneigentiimer sind, stiarker ausfallen. Allerdings hat
Italien mit 80 Prozent die zweithochste Wohneigentumsquote in Westeuropa —und
weist dennoch den geringsten Zusammenhang zwischen den Immobilienpreisen
und dem privaten Konsum auf.
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Weitere Griinde fiir diese Un-
terschiede liegen in der steuer-
lichen Ausgestaltung sowie den
Erwartungen der Wirtschaftssub-
jekte. Hohe Transaktionssteuern
— wie beispielsweise die Grunder-
werbsteuer — verhindern oftmals,
dass Haushalte ihre Entschei-
dungen an die verdnderten Markt-
situationen anpassen konnen. In
Belgien, wo fiir jeden Hauskauf
9 Prozent Grunderwerbsteuer ge-
zahlt werden missen, ist die Ent-
scheidung fiir eine Immobilie mit
einem sehr viel stirkeren Lock-in-
Effekt verbunden als zum Beispiel
im Vereinigten Konigreich, wo die
Grunderwerbsteuer nur 1 Prozent
betrdgt (European Mortgage Fede-
ration, 2006, 10). In Deutschland
mussen die Erwerber 3,5 Prozent
des Kaufpreises an den Fiskus ab-
fiihren. Neben der Steuerlast sind
es haufig auch pessimistische Er-
wartungen, die der Nutzung von
Vermogensgewinnen zu Konsum-
zwecken entgegenstehen.

Der Zusammenhang  Abbidung 3
zwischen Immobilienpreisen

und Konsum

Kontemporare (zeitgleiche) Korrelation zwischen
der realen Preissteigerungsrate von Immobilien
und der realen Wachstumsrate des privaten
Konsums, 1971-2002

Italien 0,12

Deutschland

Belgien

Frankreich
Danemark
Norwegen

Spanien

USA
Durchschnitt

Japan
Kanada
Australien [ 061}
Schweden [ 0,64]
Irland | 066]
Niederlande 0,70
Finnland
Schweiz
Neuseeland [ 0,81]
Vereinigtes Konigreich

Quelle: OECD, 2004, 133

Der Zusammenhang zwischen Immobilienpreisen und dem Konsum stellt
jedoch nur einen Teil des Transmissionskanals dar. Wichtiger fiir die Geldpolitik
ist die vorgelagerte Ubertragung des Zinsimpulses auf die Immobilienpreise. Je
stirker die Immobilienpreise auf die Zinsverdnderung reagieren, desto grof3er ist
das Potenzial fiir einen Effekt auf den Konsum. Angesichts der grolen Bedeutung
des Fremdkapitals bei der Finanzierung von Immobilien ist es unmittelbar ein-
sichtig, dass dem Hypothekenmarkt eine entscheidende Rolle bei der Ubertragung
des geldpolitischen Impulses auf den Immobilienmarkt zukommt. Die Konditionen
auf dem Hypothekenmarkt bestimmen, ob die Zinsdnderungen direkt an die
aktuellen und potenziellen Hypothekennehmer weitergegeben werden und ob
Haushalten mit wenig Eigenkapital tiberhaupt der Zugang zu Wohneigentum
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eroffnet wird. Damit wird {iber den Hypothekenmarkt zu einem wesentlichen Teil
die Immobiliennachfrage gesteuert. Dartiber hinaus spielen Hypothekenmérkte
auch fiir den zweiten Teil des Ubertragungswegs eine wichtige Rolle. Beispiels-
weise konnen die Vermdgensgewinne aus der Immobilienpreisentwicklung oftmals
nur dann in Konsummaoglichkeiten transferiert werden, wenn den Haushalten die
Gelegenheit fiir eine Ausweitung ihrer Beleihungsmdglichkeiten, sprich eine
Eigenkapitalentnahme bezichungsweise ein Mortgage Equity Withdrawal, ein-
gerdumt wird.

Die Ausgestaltung der Hypothekenmaérkte und die Bedeutung der unterschied-
lichen Marktmerkmale fiir den geldpolitischen Transmissionsmechanismus sollen
noch niher erldutert werden. Dabei ist schon jetzt zu betonen, dass eine besonders
enge Beziehung zwischen den Immobilienmérkten, den Zinsen und dem Konsum
keineswegs generell vorteilhaft ist. Vielmehr ist festzustellen, dass es hier einen
Zielkonflikt fiir die Geldpolitik gibt. Reagiert der Immobilienmarkt sehr stark auf
den geldpolitischen Impuls, kann das geldpolitische Ziel besonders wirksam
verfolgt werden. Auf der anderen Seite wird die Geldpolitik jedoch auch weniger
kontrollierbar, weil auch kleine Zinssatzanderungen grof3e Effekte haben konnen.
So steht aktuell die Federal Reserve in den USA beispielsweise vor dem Problem,
dass sie einerseits inflationdre Tendenzen eingrenzen will, andererseits aber einen
rapiden Verfall der Immobilienpreise mit dann negativen Auswirkungen auf den
privaten Konsum verhindern mochte. Das Problem wird dadurch potenziert, dass
die Effekte einer geldpolitischen Maflnahme nur mit einer zeitlichen Verzogerung
auftreten. Bei einer starken Abhdngigkeit der Wohnimmobilienpreise von der
Geldpolitik besteht deshalb die Gefahr eines libermdfig starken Effekts, noch
dazu zum falschen Zeitpunkt.

Die Rolle der Zinsbindung

Ein Hypothekendarlehen ist ein Vertrag zwischen einem privaten Haushalt, der
eine Immobilie bauen oder erwerben méochte, und einer Bank — oder allgemeiner:
einem Finanzintermedidr. Der Haushalt leiht sich die Mittel fiir den Eigentums-
erwerb und verpflichtet sich zur Riickzahlung des Kapitals zuziiglich der Kredit-
zinsen in einem bestimmten Zeitraum. Aulerdem gewahrt der private Haushalt
dem Geldgeber in der Regel ein Zugriffsrecht auf das Immobilienvermdgen, sofern
der Kreditnehmer seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommt.
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In dieser allgemeinen Form finden sich Hypothekendarlehen in nahezu allen
Volkswirtschaften. In der konkreten Ausgestaltung gibt es jedoch erhebliche
Unterschiede, insbesondere hinsichtlich der Riickzahlungsmodalitdten. Da prin-
zipiell Vertragsfreiheit besteht, konnten die Vertragspartner die Konditionen an
ihre Wiinsche und Ziele anpassen. Allerdings gibt es in der Praxis eher selten
individuelle Losungen. Zumeist gibt es Standardvertrdge, in denen bereits ver-
schiedene Konditionen, wie beispielsweise die Hohe der Zinsen, ihre zeitliche
Anpassung, die Mdoglichkeit vorzeitiger Kiindigung oder die Art der Sicherheit
vorgegeben sind. Interessanterweise haben sich diese Standards in den betrach-
teten Volkswirtschaften in sehr unterschiedliche Richtungen entwickelt. Auf-
fallig ist weiter, dass es in einigen der in dieser Analyse betrachteten Lander im
Prinzip nur einen Standard fiir Hypothekendarlehen gibt, wihrend in anderen
Landern Wahlméglichkeiten zwischen verschiedenen standardisierten Produkten
existieren.

Aufgrund der Bedeutung des Hypothekenzinses bei der Ubertragung von
geldpolitischen Impulsen kommt der Zinsbindung eine ganz besondere Rolle zu.
Grundsitzlich kann zwischen Vertrdgen mit variablen und festen Zinsen unter-
schieden werden. Bei variablen Zinsen werden die Hypothekensétze monatlich,
vierteljahrlich, halbjahrlich oder aber mindestens einmal jéhrlich an die aktuellen
Marktkonditionen angeglichen. Bei festen Zinsen wird hingegen fiir einen be-
stimmten Zeitraum (bis zu 30 Jahre) ein Satz festgelegt. Je nach Ausgestaltung
des Vertrags steht es dem Kreditnehmer zwar frei, den Vertrag zu kiindigen.
Doch zumindest der Kreditgeber ist an die vereinbarten Zinskonditionen gebun-
den. Damit ist ein Hypothekendarlehen mit festen Zinsen fiir den Baufinanzierer
mit héheren Risiken verbunden, die sich im Zinssatz niederschlagen. Allgemein
kann daher davon ausgegangen werden, dass das Zinsniveau fiir langfristige
Hypothekendarlehen iiber dem von Hypothekendarlehen mit variabler Verzinsung
liegt.

3.1 Die Zinsbindung im internationalen Vergleich

Variable Zinsen sind in Hypothekenvertrdgen insbesondere in Stideuropa, im
Vereinigten Konigreich, in Irland, in Finnland und in Australien verbreitet. In
Mitteleuropa sowie in Japan dominieren hingegen Kontrakte mit langer Zinsbin-
dung. Beide Formen von Hypothekendarlehen gibt es in groflerem Umfang sowohl
in Schweden als auch in den USA. Gerade in den USA kann man iiberdies be-
obachten, dass sich im Zeitablauf die Anteile der Zinsbindungsformen deutlich
verdndern koénnen. So schwankte der Anteil der variablen Zinssétze in den Jahren
von 1985 bis 2003 zwischen 17 und 62 Prozent.
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Zinsbindungsarten im internationalen Vergleich  aobiidung 4
Anteil der Hypothekendarlehen mit variablen und festen Zinsen, in Prozent

mm Anteil der Festzinsdarlehen (Zinsbindung > 1 Jahr)
Anteil der variablen Darlehen (Zinsbindung < 1 Jahr)

Quellen: Bank for International Settlements, 2006, 12; Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank, 2003, 50;
Federal Housing Finance Board, 2006

Sofern eine Zinsbindung vereinbart ist, erstreckt sich die Vertragsdauer in
allen Landern in der Regel auf einen Zeitraum von fiinf Jahren und mehr. Gerade
in den USA, Schweden, den Niederlanden und Deutschland sind auch Vertrags-
laufzeiten von 30 Jahren nicht ungewohnlich.

Neben den klassischen variablen und festen Hypothekendarlehen gibt es in
einigen Landern auch Mischformen dieser beiden Vertragstypen. Beispielsweise
werden auch variable Hypothekendarlehen mit einer Zinshochstgrenze vereinbart.
Der Haushalt muss nur bis zu diesem Zinssatz das Zinsinderungsrisiko tragen.
Dieser Typus von Hypothekenvertragen erfreut sich derzeit gerade in Dédnemark
steigender Beliebtheit (Sorensen, 2006). Auch in Deutschland, wo Vertrige mit
langer Zinsbindung dominieren, gibt es variable Hypothekendarlehen mit Zins-
obergrenze. Jedoch ist die Marktbedeutung dieser sogenannten Cap-Darlehen
noch zu vernachléssigen. Hypothekendarlehen mit variablem Zins hatten bei den
Neuabschliissen zwischen Juni 2003 und Juni 2006 in Deutschland nur einen
Anteil von rund 16 Prozent (einschlieBlich der Cap-Darlehen). Im Vergleich zu
den Bestandsvertrdgen, bei denen der Anteil der variablen Darlehen nur 1 Prozent
betrégt, ist dies aber ein deutlicher Anstieg.!

! Beispiele fiir weitere Nischenprodukte in den verschiedenen Volkswirtschaften finden sich in dem Bericht des
Committee on the Global Financial System (Bank for International Settlements, 2006, 11).
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3.2 Makrookonomische Effekte der Zinsbindung

Fiir die Geldpolitik ist es entscheidend zu wissen, wie sich der geldpolitische
Impuls auf die Immobilienpreise auswirkt. Zu vermuten ist, dass Immobilien-
preise in Landern mit langfristiger Zinsbindung nur schwach reagieren. Haushalte
mit bestehenden Hypothekendarlehen sind nur am Ende der Zinsbindungs-
frist von der Zinsénderung betroffen. Fiir andere Haushalte gilt, dass die Zinsen
fiir Hypothekendarlehen mit festen Zinssitzen maf3geblich durch die langfristigen
Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer bestimmt werden und kurzfristige
Leitzinsédnderungen daher nur eine untergeordnete Rolle spielen. Zudem kann
die Entscheidung fiir ein festverzinsliches Hypothekendarlehen nur zu groferen
Kosten revidiert werden. Deshalb treffen die Haushalte die Entscheidung zur
Hypothekenaufnahme generell nur zogerlich — was wiederum fiir eine geringere
Reaktion auf kurzfristige Zinsdnderungen spricht. Nach dieser Hypothese wird
sich die Immobiliennachfrage an eine Zinsdnderung nur verzogert anpassen.
Dominieren hingegen variable Zinsen, sind die Haushalte mit Hypotheken-
darlehen direkt betroffen. Bei steigenden Zinsen erhoht sich ihre monatliche
Belastung, bei fallenden Zinsen werden sie entlastet. Da Hypothekendarlehen
unter den Haushalten stark verbreitet sind, ist davon auszugehen, dass sich diese
Verdanderungen auf die Immobiliennachfrage signifikant auswirken.

Zur Uberpriifung dieser These werden die Linder nach der Zinsbindung in
Gruppen eingeteilt (Ubersicht 2). In der ersten Gruppe finden sich Linder mit
iiberwiegend variablen Zinsen. In der zweiten Gruppe sind die Lénder, in denen
sowohl variable als auch feste Zinsen iiblich sind. Die dritte Gruppe umfasst Lan-
der, in denen Immobilien fast ausschlieBlich mit festen Zinsen finanziert werden.

Die Auswahl von Dé-

nemark und den Nieder- Gruppierung der Lander Ubersicht 2
landen fiir Gruppe 2 wirkt nach der Zmemdung
auf den ersten Blick iiber-  Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3
raschend, da in beiden (liberwiegend (gemischte (iberwiegend

.. . variable Hypo- Zinsbindungen) | feste Hypo-
Landern n?ch der Abjbll- o) thekenzinsen)
dung 4 meistens FeStZIHS; Vereinigtes Konigreich | USA Deutschland
kredite vergeben werden. Spanien Niederlande Frankreich
Bei der Einteilung der Finnland Danemark Japan
Gruppen wurde jedoch Australien

. . . . Eigene Zusammenstellun
beriicksichtigt, dass es in g

2 Fiir Schweden, wo es in ungefahr gleichem Umfang variable und feste Zinsen gibt, fehlen die erforderlichen
Daten fiir die weitergehende Analyse.
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diesen Lindern schon seit langer Zeit Angebote fiir variable Hypothekendar-
lehen gibt und zudem der Anteil kurzfristiger Zinsbindungen (weniger als fiinf
Jahre) mit 19 Prozent in den Niederlanden und 10 Prozent in Danemark recht
hoch ist. AuBerdem darf nicht vergessen werden, dass Abbildung 4 letztlich nur
die Zusammensetzung der Bestandsvertrige der jiingeren Vergangenheit darstellt.
Wie fiir die USA erldutert, kann der Anteil der variablen Vertrage im Zeitablauf
schwanken. Und schlieSlich kénnen sich sowohl in Danemark als auch in den
Niederlanden die Haushalte auch bei Festzinskrediten refinanzieren, also von
giinstigeren Kreditzinsen profitieren.’ Dies gilt zumindest fiir einen Teil der Dar-
lehen beziehungsweise einen Teil des Kreditbetrags.

Die folgende These soll nun untersucht werden: Die realen Immobilienpreise
reagieren auf eine Zinsdnderung in den Landern der Gruppe 1 stirker als in den
Landern der Gruppe 3. Die Gruppe 2 sollte in puncto Zinsreagibilitdt dazwischen
liegen. Um dies zu iiberpriifen, wird der Zinseffekt fiir jedes Land quantifiziert
und anschlieSend der Durchschnitt fiir jede Landergruppe gebildet.

Um die quantitativen Effekte zu bestimmen, wird ein strukturiertes vektor-
autoregressives Modell (SVAR) mit den folgenden fiinf Variablen angewendet:
Wachstumsrate der realen Wohnimmobilienpreise, Inflationsrate, kurzfristiger
nominaler Zinssatz, langfristiger realer Zinssatz und Wachstumsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts.* Es ist zu erwarten, dass diese Variablen direkt oder in-
direkt den Wohnimmobilienpreis beeinflussen. Die Inflation dient hier unter an-
derem als Gradmesser der Mietpreisentwicklung. Die Besonderheit des SVAR-
Ansatzes ist, dass alle Variablen als endogen angesehen werden. Dies bietet den
Vorteil, dass die Riickwirkungen der Variablen aufeinander abgebildet werden
konnen und man nicht vorher festlegen muss, welche der Variablen exogen und
welche endogen sind. Beispielsweise wurde schon diskutiert, dass ein Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts die Nachfrage nach Immobilien anregt, andererseits
aber steigende Immobilienpreise wiederum auch das Wachstum treiben konnen.
Diese Riickwirkungen konnen mithilfe einfacher klassischer Regressions-
modelle nicht erfasst werden.

Fiir den hier fokussierten Untersuchungsgegenstand ist besonders interessant,
wie sich eine Anderung der kurzfristigen Zinsen auswirkt. SchlieBlich spiegeln
Verdnderungen des kurzfristigen Zinses am ehesten geldpolitische MaBBnahmen
wider. Wie spéter noch erldutert wird, werden die kurzfristigen Zinsen im betrach-
teten Modell durch die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts sowie durch

3 Vgl. Kapitel 4.
Fiir einen dhnlichen Ansatz siehe Tsatsaronis/Zhu (2004).
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die Inflationsrate beeinflusst. Zusitzlich miissen stochastische Schocks beriick-
sichtigt werden, die exogene Stérungen abbilden. Je nachdem, wie diese Stor-
groBe wirksam wird, verschiebt sich (bildlich gesprochen) die Zinskurve nach
oben oder unten, und die Schocks werden durch die gesamtwirtschaftlichen
Interdependenzen iibertragen (Transmission). Sie haben somit Einfluss auf
alle Variablen des SVAR-Modells — auch auf den Wohnimmobilienpreis.

Um den Effekt des kurzfristigen Zinssatzes auf die Wohnimmobilienpreise zu
quantifizieren, wird die sogenannte Impulsreaktionsfunktion des Wohnimmo-
bilienpreises berechnet. Die Impulsreaktionsfunktion (je eine pro endogener
Variable) zeigt den zeitlichen Verlauf dieser Variable nach einem Schock. Die
Hohe des Schocks im Modell richtet sich nach der typischen empirischen Grofe
des Schocks, die durch die gemessene Standardabweichung bestimmt wird. Die
Impulsreaktionsfunktion liefert somit ein Bild von den Konsequenzen eines
durchschnittlichen Zinsschocks. Die Kennziffer, die verwendet wird, ist der
kumulierte Effekt nach zwei Jahren. Es werden also die Abweichungen der
Variable vom ungestorten Gleichgewicht berechnet und die ersten acht Quartals-
werte aufaddiert. Diese Kennziffer liefert dementsprechend einen Eindruck vom
gesamten Effekt auf das Preisniveau nach zwei Jahren.’

Kumulierte Zinseffekte auf die Wohnimmobilien-  Tabelie
preise nach zwei Jahren

in Prozentpunkten

Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3

Land ZEff | ZStd | Land ZEff | ZStd | Land ZEff | ZStd
Finnland -83 | 1,24 |USA -2,9 | 0,88 | Frankreich -1,6 | 0,75
Australien -7,8 1,41 Danemark -4,4 | 1,31 |Japan -1,3 | 0,45
Vereinigtes -7,5 1,17 | Niederlande | -4,4 | 1,13 | Deutschland | -0,2 | 0,39
Konigreich

Spanien -24 | 1,22
Mittelwert -6,5 -3,9 -1,0

ZEff: Summe der Abweichungen des Immobilienpreises vom Gleichgewicht nach acht Quartalen infolge des Zinsschocks;
Z5td: Standardabweichung des Storterms der Zinsgleichung.
Eigene Berechnungen

Die Ergebnisse in Tabelle 1 bestdtigen die Hypothese: In den Léndern der
Gruppe 1 ist der Effekt der Anderung der kurzfristigen Zinsen auf die realen
Wohnimmobilienpreise am starksten und in der Gruppe 3 am geringsten. Auch

5 Die Analyse fuflt auf Quartalsdaten der OECD. Wir m&chten an dieser Stelle der OECD und insbesondere Christophe
André fiir die Uberlassung der Daten danken.
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Technische Erlauterungen zur SVAR-Methode Ubersicht 3

Um die Impulsreaktionsfunktion zu berechnen, benétigt man die Parameter des Modells sowie
die statistischen Eigenschaften der StorgroRen. Die reduzierte Form des Modells lautet:

Xe = AtXeq + AoXeo + ... +AgXeg + €.

Dabei ist x; der 5-dimensionale Vektor, der die bereits genannten fiinf Variablen (zum Beispiel:
die Wachstumsrate der realen Wohnimmobilienpreise) zum Zeitpunkt t enthélt. A; sind Matrizen,
und €&, ist der Vektor mit Stortermen. Es werden Quartalsdaten verwendet, das heilt die maximale
Verzégerung von acht Perioden entspricht der Annahme, dass Werte, die bis zu zwei Jahre in der
Vergangenheit liegen, noch relevant sind.

Das Modell kann mit der Methode der kleinsten Quadrate geschétzt werden. Die reduzierte
Form vernachlassigt jedoch den kontemporaren, also den zeitlich unmittelbar wirkenden Zusam-
menhang der Variablen, sprich die kontemporare Interdependenz. Die kontemporédren Zusam-
menhénge werden in der strukturierten Form des Modells wie folgt abgebildet:

Bxq = BiXe1 + BoXeo + ... + BgXeg + Wy

Dabei ist A = B'B;, und w stellt die verschiedenen originaren Schocks dar. Wenn man bei-
spielsweise die erste Zeile der Matrix B mit dem Vektor x multipliziert, dann erhalt man:

Bi1Xi + BiaXa + ... + Bisxs; = C; = erste Zeile der rechten Seite.

Das heilt: Die linke Seite enthalt die komtemporéren Variablen, also die Variablen zum aktuellen
Zeitpunkt t. Dadurch werden die kontemporaren Zusammenhénge abgebildet.

Die Matrizen A und die Varianz-Kovarianz-
Identifikationsmatrix mbele 2 Matrix der Stérterme kann man unmittelbar
fur das SVAR-MOdE" schatzen. Leider sind die €s nicht die Schocks,

die 6konomisch sinnvoll interpretiert werden

yr n_|hp L I kénnen, da sie Mischungen der origindren
yr 1 0 |0 0 0 Schocks w darstellen. Die Achillesferse einer
n VAR-Analyse ist die Art des Herausfilterns der

7 1 |0 0 |0 X — - .
einzelnen originaren Schocks; man spricht hier
hp * 0 1 vom |dentifikationsproblem. Die empirische Ana-
i * * [0 1 * lyse auf Basis der Daten offenbart nur die Wir-
; . o lo R kungen einer Mischung von Schocks. Realiter

pE——————) treten keine isolierten ‘Schock.s auf, 59ndern es
n = Inflationsrate; hp = Wachstumsrate der réalen werden alle Kurven (GIelchgeW|chtsbeZ|ehungen)
Wohnimmobilienpreise; i = kurzfristiger Zins, gleichzeitig verschoben. Fiir die Zurechnung auf
E;giﬂ:ﬁg?ﬂe&r::slfe’lé':;‘ eine bestimmte Kurvenverschiebung benétigt
man zusatzliche 6konomische Annahmen, die

sich bei der 6konometrischen Analyse in Restriktionen iibersetzen. Diese Restriktionen unterstellen,
dass zwischen einigen Variablen kein kontemporarer Zusammenhang existiert. Diese Einschran-
kungen der kontempordren Wirkungszusammenhange leiten sich dabei aus der 6konomischen
Theorie und postulierten Annahmen ab. In diesem Fall wird dem strukturierten VAR-Modell das
Gleichungssystem von Tabelle 2 vorgegeben: Spaltenweise ist jeweils angegeben, ob die Variable
in der Kopfzeile einen kontemporéren Einfluss auf die anderen Variablen hat. Zeilenweise kann
abgelesen werden, durch welche Variablen in der Kopfzeile die entsprechende Variable in der
Zeile beeinflusst wird. Eine , 1" steht fiir einen Eigeneffekt, ein ,*” fiir einen kontemporaren Effekt
und eine ,,0” fiir keinen Effekt. Die Wachstumsrate des realen BIP wird hier als flihrende Variable
unterstellt, das heit sie hat einen unmittelbaren Effekt auf alle anderen Variablen. Die Wohn-
immobilienpreise werden wiederum von allen anderen Variablen beeinflusst. Fiir den kurzfristigen
Zins wird angenommen, dass er unmittelbar von der Entwicklung des BIP und der Inflationsrate
abhédngt. Diese Modellierung lehnt sich an die Taylor-Regel an, nach der eine Zentralbank ihren
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Leitzins an der Entwicklung dieser GréRen ausrichtet (vgl. Gorgens et al., 2004, 244 ff.). Der
langfristige reale Zins wird hingegen nur durch die Entwicklung des BIP beeinflusst.

In der Schatzung wurden Quartalsdaten der OECD verwendet, die in den meisten Fallen bis
1970 zuriickreichen - die Ergebnisse weisen also einen umfassenden Zeithorizont auf. Die struk-
turelle Stabilitat wurde nicht eingehend untersucht. Diese Untersuchung ware aber wiinschenswert
(und ist fur Folgestudien auch vorgesehen), da sich vermutlich innerhalb dieses langen Zeitraums
in allen Ldndern strukturelle Veranderungen ergeben haben.

bei den einzelnen Landern stellen sich mehrheitlich die erwarteten Ergebnisse
ein: fiir Deutschland und Frankreich ein moderater beziehungsweise irrelevanter
Effekt; fiir Finnland, das Vereinigte Konigreich und Australien starke Effekte. Fiir
die Quantifizierung wurde ein Schock in Hohe einer Standardabweichung fiir die
Zinsgleichung untersucht. Dabei muss man jedoch beachten, dass sich Standard-
abweichungen international unterscheiden und im Zeitablauf veridndert haben.
Deshalb wurde in Tabelle 1 auch die Standardabweichung fiir die Zinsgleichung
angegeben. Wenn man den Zinseffekt mit der Standardabweichung normiert, dann
dndern sich die Ergebnisse qualitativ nicht, allerdings riicken die Lander der
Gruppe 1 und 2 ndher zusammen. Bei einer Normierung wiirde sich zum Beispiel
fiir Deutschland ergeben, dass die Immobilienpreise infolge einer liberraschenden
Zinserhohung um 1 Prozentpunkt innerhalb von zwei Jahren um insgesamt
0,5 Prozent fallen, wihrend im Vereinigten Konigreich der gleiche Zinsanstieg
zu einer Immobilienpreissenkung um 6,4 Prozent fiihrt.

3.3 Zinsreagibilitat in Landern mit gemischten Systemen

Die Ergebnisse fiir die Lander der ersten und der dritten Gruppe sind eindeu-
tig. Werden {iberwiegend feste Zinsen vereinbart, ibertragen sich geldpolitische
Impulse nur schwach auf die Immobilienpreise. Bei einer Dominanz von variablen
Zinssitzen reagieren die Immobilienpreise dagegen deutlich stérker. Unklar bleibt
jedoch das Reaktionsverhalten der Immobilienpreise in Léndern mit gemischten
Systemen. Hier liegt der kumulierte Effekt zwischen denen der Gruppe 1 und 3.
Dies kann entweder bedeuten, dass die Immobilienpreise sowohl auf Zinser-
hohungen als auch auf Zinssenkungen durchschnittlich stark reagieren. Es kann
aber auch sein, dass sie auf Erhhungen stéirker reagieren als auf Senkungen —
oder genau umgekehrt. Zu beachten ist, dass die Haushalte in diesen Landern die
‘Wahl haben. Wéhlen sie in Hochzinsphasen variable Zinsen, kdnnen sie von einer
Zinssenkung profitieren. Und wihlen sie dann in Niedrigzinsphasen feste Zinsen,
konnen ihnen steigende Zinsen nichts anhaben. Es hdngt also in diesen Landern
vom Verhalten der Haushalte ab, ob der Hypothekenmarkt eher méBigend oder
beschleunigend auf die Immobilienpreisentwicklung wirkt.
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Fiir die USA lésst sich dieser Zusammenhang besonders gut untersuchen, da
hier das Federal Housing Finance Board eine besonders lange Zeitreihe pflegt,
die den Anteil der variablen Hypothekendarlehen an allen abgeschlossenen
Hypothekendarlehen fiir Neubauten ausweist. Die methodische Vorgehensweise
fiir diese Untersuchung findet sich in Ubersicht 4.

US-Haushalte passen die Wahl der Zinsbindung Tabelle 3
an das Zinsniveau an

Ergebnisse der Regressionsanalyse fiir den Zusammenhang zwischen dem Anteil der variablen
Zinsen an der Neubaufinanzierung und dem Zinsniveau sowie dem Zinsspread

Abhingige Variable | Anteil (der variablen Hypothekenzinsen)

Variable Beschreibung Regressions- | Standard- p-Wert
koeffizient abweichung
Zinsniveau Abweichung des 2,222597 0,8951 0,0138

festen Zinssatzes von
seinem Trend

Spread Spread zwischen 4,430564 1,1466 0,0001
festen und variablen
Hypothekenzinsen

Anteil (-1) Anteil der variablen 0,814088 0,0452 0,0000
Hypothekenzinsen in
der Vorperiode

R? 0,846059

Durbin-Watson- 2,145530

Test-Statistik

Eigene Berechnungen

Das Ergebnis wird in Tabelle 3 ausgewiesen. Demnach wihlen immer dann
besonders viele Haushalte variable Hypothekendarlehen, wenn der langfristige
Zins liber seinem Trendwert liegt und der Spread zwischen dem festen und dem
variablen Zins besonders grof} ist. Diese Signale sind Anzeichen dafiir, dass der
Zins bald wieder fillt — die Wahl von variablen Zinsen ist daher 6konomisch
rational. Ist der Spread dagegen klein und liegt der feste Zins unterhalb seines
Trends, sichern sich die Haushalte die gilinstigen Zinskonditionen langfristig.
Damit wirkt sich ihr Verhalten auch forderlich auf die Konjunktur aus. In Phasen
des Abschwungs sind die Haushalte geschiitzt, und die Immobilienpreisentwick-
lung wird geddmpft. In Phasen des Aufschwungs ziehen die Immobilienpreise
dagegen an und beschleunigen das Wirtschaftswachstum. Diese konjunkturelle
Wirkung kann erkldren, warum sich der US-Immobilienmarkt trotz der jiingsten
Zinsanstiege und des vorhergehenden Immobilienpreisbooms als relativ stabil
erweist.
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Methodische Erlauterungen zur Untersuchung Obersicht 4
des Zusammenhangs von Zinsbindung und Zinsniveau

Als Beleg fiir den positiven Zusammenhang zwischen dem Anteil der Vertrage mit flexiblen
Zinsen und dem effektiven Zinsniveau fiir diese Vertrage kann man zunachst eine einfache Regres-
sionsgleichung schatzen. Der Regressionskoeffizient flir das Zinsniveau ist positiv und gemaR der
t-Statistik (mutmaRlich) signifikant. Als Regressor wurde auch der Spread zwischen langfristigen
und kurzfristigen Zinsen berlcksichtigt, um (1) die entsprechende Fehlspezifikation aufgrund eines
vergessenen Regressors zu vermeiden und (2) den Effekt des Preisunterschieds zu kontrollieren.
Da der Schatzfehler autokorreliert ist, wurde fiir die Beurteilung der Signifikanz der Newey-West-
Schatzer verwandt. Diese Regressionsanalyse ist jedoch nur bedingt Uberzeugend, da sich nicht
ausschliefen lasst, dass die Zeitreihen der Zinsen und des Anteils Einheitswurzeln enthalten. Daher
wurde dieser Zusammenhang zusatzlich mit einem dynamischen OLS-Schétzer nach Stock/Watson
(2003, 556 ff.) untersucht, der auf kointegrierte Zeitreihen mit Einheitswurzel angewendet werden
kann. Auch hier findet sich ein positiver Zusammenhang. Nach unserer Ansicht liefert jedoch den
liberzeugendsten Hinweis das Modell der Tabelle 3: Als erklarende Variable wurde die Differenz
zwischen dem Zinsniveau fiir Vertrage mit Zinsbindung und dem entsprechenden Trendzinsniveau
betrachtet, wobei das Trendniveau mit einem Hodrick-Prescott-Filter (HP-Filter) ermittelt wurde.
Wenn das Zinsniveau oberhalb des Trendzinsniveaus liegt, dann existiert eine Tendenz zu einem
fallenden Zinssatz. In diesem Fall sind Vertrdge mit festen Zinsvereinbarungen nicht sehr attraktiv —
jedenfalls wenn der Entscheidungstrager eine entsprechende Zinserwartung hat. Im umgekehrten
Fall, wenn der Zins relativ niedrig ist, lohnt es sich hingegen, sich diesen Zins zu sichern.

Die Funktion der Vorfilligkeits-
entschadigung

Nicht in allen Féllen bleibt ein Hypothekenvertrag auch bis zum Ende der
Laufzeit bestehen. Wenn Haushalte eine Immobilie verkaufen, beispiclsweise
weil sie umziehen mdchten oder aber in Zahlungsschwierigkeiten geraten, endet
in der Regel auch der Darlehensvertrag. Dies ist bei Hypothekendarlehen mit
variablen Zinssitzen unproblematisch, weil dem Kreditgeber hierdurch — abge-
sehen eventuell von Verwaltungskosten — keine Zusatzkosten entstehen. Anders
ist dies allerdings bei Vertrdgen mit Zinsbindung. Sofern der Marktzinssatz zum
Zeitpunkt der Vertragsauflosung unter dem vereinbarten Zinssatz liegt, erleidet
der Kreditgeber einen Zinsverlust. Denn bei Fortfithrung des Kreditvertrags
hitte er einen hoheren Ertrag erwirtschaftet als bei einer Neuvergabe der Mittel
an einen anderen Kreditnehmer. Oder anders gesagt: Ohne Sanktionsmechanismen
besteht fiir den Kreditnehmer immer dann ein Interesse an einer vorzeitigen
Tilgung des Hypothekendarlehens, wenn die Zinsen fallen. Denn in diesem Fall
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kann er sich einen giinstigeren Kredit sichern. Das ist unter normalen Umstinden
aber nicht im Interesse des Kreditgebers.

Aus diesem Grund sind Vorfilligkeitsentschidigungen, die der Kreditgeber
bei vorzeitiger Tilgung erhebt, bei langfristigen Hypothekendarlehen nicht un-
gewohnlich. Idealerweise sind Vorfilligkeitsentschadigungen gerade so bemessen,
dass sie die vollstandigen Kosten fiir den Kreditgeber abdecken. Damit wére das
Kalkiil des Kreditnehmers indifferent zwischen der Fortfithrung des Kredits und
der vorzeitigen Tilgung der Restschuld. Allerdings setzt dies voraus, dass die
kiinftige Zinsentwicklung bekannt ist. Uber Zinsderivate lisst sich zwar die
Einschdtzung der Marktteilnehmer nachvollziehen, jedoch bleibt bei der Bestim-
mung der Hohe der Vorfilligkeitsentschiddigung immer eine Unsicherheit {ibrig.

4.1 Vorfilligkeitsentschadigung - ein immer wiederkehrendes
Streitthema

International gibt es groBe Unterschiede bei der Festlegung der Vorfalligkeits-
entschadigungen, wie eine Studie des Instituts fiir Finanzdienstleistungen (2004)
gezeigt hat. Ausgehend von einem tilgungsfreien Hypothekendarlehen in Hohe
von 100.000 Euro mit einer Laufzeit von zehn Jahren und einem Nominalzinssatz
von 6 Prozent wurde bestimmt, wie hoch die Vorfilligkeitsentschiddigung bei
einer Kiindigung nach fiinf Jahren in verschiedenen Léndern ausfillt. Dabei zeigte
sich, dass deutsche Banken mit etwas tiber 10.000 Euro die mit Abstand hochsten
Vorfilligkeitsentschidigungen verlangen. In Osterreich wiirde die Vorfilligkeits-
entschiadigung rund 5.000 Euro betragen, in Frankreich rund 3.000 Euro, in den
Niederlanden rund 2.000 Euro und in Belgien und Portugal sogar noch weniger.
Das Institut fiir Finanzdienstleistungen schlieft aus diesen Ergebnissen, dass der
deutsche Hypothekenmarkt ineffizient ist und der Verbraucher iibervorteilt wird.
Allerdings erscheint diese Schlussfolgerung aus zwei Griinden problematisch.

Erstens ist der unterstellte Darlehensvertrag nicht in allen Landern gebréuch-
lich, sodass oft nur geschdtzte oder durchschnittliche Werte angesetzt werden
konnten. In Osterreich beispielsweise kann die Hohe der Vorfilligkeitsentschi-
digung zwischen 2 und 10 Prozent der Restschuld betragen. Hieraus wurde der
Mittelwert gebildet und auf den Fall angewendet. Da jedoch auch dsterreichische
Banken in aller Regel eine vollstindige Kompensation fiir den Zinsverlust ver-
langen, erscheint es wahrscheinlicher, dass die Vorfalligkeitsentschddigung in
diesem Fall eher bei 10 Prozent liegt.

Zweitens — und dies ist entscheidend — reicht es zur Beurteilung der Vorteil-
haftigkeit fiir die Verbraucher nicht aus, nur die Hohe der Vorfilligkeitsentscha-
digungen zu bestimmen. Es miissen auch die Zinskosten hinzugezogen werden.
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Letztlich stellt die Option fiir eine vorzeitige Tilgung oder Auslosung des Vertrags
einen Wert fiir den Kunden dar. Sofern der Preis dieser Option nicht die Kosten
des Kreditgebers abdeckt, muss dieser die moglichen Kosten aus der Options-
nutzung auf andere Weise beriicksichtigen. Ansonsten wiirde er Verluste reali-
sieren und konnte im Wettbewerb nicht bestehen. In der Regel werden daher
die Zinsen umso hoher ausfallen, je geringer die Optionskosten beziehungsweise
die Vorfilligkeitsentschidigungen ausfallen.

Dies zeigt auch ein Vergleich der langfristigen Hypothekenzinssitze zwischen
Deutschland und den Niederlanden. Seit der Europaischen Wéhrungsunion gilt
fiir beide Lénder ein einheitliches monetéires Umfeld, sodass die Zinsentwicklung
synchron verlaufen sollte. Wie sich zeigt, liegen die deutschen Zinsen im Regel-
fall aber unterhalb des niederldndischen Zinsniveaus. Dieser Spread diirfte auf
die unterschiedliche Hohe der Vorfilligkeitsentschiddigung zuriickzufiihren sein.
Denn wihrend in Deutschland im Fall der Kiindigung eine volle Entschdadigung
fiir den Zinsverlust verlangt wird, gibt es in den Niederlanden Ausnahmerege-
lungen und teilweise sogar einen Verzicht auf die Vorfilligkeitsentschiadigung.

Langerfristige Hypothekenzinsen Abbildung 5
in Deutschland und den Niederlanden

Zinssatze flr Hypothekendarlehen mit einer Zinsbindung von zehn oder mehr Jahren, in Prozent
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Quellen: Deutsche Bundesbank; Nederlandsche Bank

Hierzu passt auch, dass der Spread umso kleiner wird, je niedriger das Zins-
niveau sinkt. Sofern die Marktteilnehmer davon ausgehen, dass die Zinsen nicht
weiter fallen, miissen sie nicht damit rechnen, dass die Nutzung der Option mit
einem Zinsverlust verbunden ist (Diibel, 2006, 6). Deshalb fillt der Wert der
Option in den Niederlanden tendenziell seit 2003.
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Trotz der gemeinsamen Geldpolitik konnen die Zinsen in den beiden Landern
jedoch nicht vollstdndig miteinander verglichen werden. Die Zinsentwicklung
sollte zwar synchron verlaufen, jedoch kdnnen sich aufgrund der Risikosituationen
Unterschiede in den Zinsniveaus ergeben. Beispielsweise werden Immobilien in
den Niederlanden zu einem groBeren Teil mit Fremdkapital finanziert als in
Deutschland (vgl. Abschnitt 5.1), sodass dort von einem héheren Ausfallrisiko
ausgegangen werden kann. Auflerdem ist aufgrund der jlingsten Immobilien-
preisanstiege die Gefahr eines Preisverfalls auf dem Immobilienmarkt in den
Niederlanden wesentlich grof3er als in Deutschland, was sich ebenfalls auf die
Risikopramie auswirken konnte. Und schlieBlich bleibt die genaue Zusammen-
setzung der Hypothekendarlehen offen, da die Statistik sowohl Zinsbindungen
von zehn Jahren als auch von 30 Jahren umfassen kann. Da die Zinsen mit der
Dauer der Zinsbindung steigen, konnte dies auch eine Erklarung fiir die Umkehr
des Zinsspreads seit Oktober 2005 liefern.

4.2 Markttransparenz in Danemark

Eindeutige Belege fiir den Zusammenhang zwischen Vorfilligkeitsentschéadi-
gungen und Zinsen kann allerdings der ddnische Hypothekenmarkt liefern. In
Dinemark sind Festzinskredite mit langen Laufzeiten typisch. Zudem wird den
Kreditnehmern grundsétzlich das Recht eingerdumt, das Darlehen vorzeitig zu
tilgen. Da in Ddnemark jedes Darlehen mit einer Anleihe liber den Kapitalmarkt
finanziert wird, kann die vorzeitige Tilgung dadurch erfolgen, dass der Kunde
die entsprechende Anleihe zuriickkauft. Die Anleihen werden zundchst von den
Banken an Investoren verkauft, um die dahinterstehenden Hypothekendarlehen
zu finanzieren. Im Gegenzug erhalten die Anleihenkdufer die Zahlungsstrome
(Zins- und Tilgungsleistungen) aus den Hypothekendarlehen. Bei den Anleihen
gibt es nun zwei verschiedene Typen: sogenannte Callable Bonds und Non-calla-
ble Bonds. Callable bedeutet, dass der Kreditnehmer die Anleihe zu einem festen
Preis zuriickkaufen kann. Der Kunde besitzt also eine Call-Option, wie sie sonst
bei Derivaten iiblich ist. Ein Beispiel soll dies verdeutlichen.

Im Januar 2000 ist eine Anleihe ausgegeben worden, die dem Kéufer der
Anleihe eine jahrliche Verzinsung von 5 Prozent verspricht. Dies entspricht genau
dem Marktzinsniveau. Der Ausgabepreis soll 100 Euro betragen haben. Sinkt
nun nach einem Jahr der Marktzins, steigt der Wert der Anleihe, da die Anleihe
eine hohere Verzinsung gewéhrt als neu ausgegebene festverzinsliche Wert-
papiere. Fiir den Darlehensnehmer bedeutet dies, dass er nicht nur die Restschuld
begleichen muss, die eben dem Wert von 100 (abziiglich bereits geleisteter Til-
gungen) entspricht, sondern dariiber hinaus auch die Differenz zwischen dem
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Marktpreis der Anleihe und dem Ausgabekurs. In der bisherigen Terminologie
entspricht dies der Vorfalligkeitsentschddigung. Wurde das Hypothekendarlehen
jedoch mit einem Callable Bond finanziert, darf der Kunde das Hypothekendar-
lehen jederzeit zum Ausgabekurs zuriickkaufen, das heif3it es wird keine Vorfal-
ligkeitsentschadigung fallig. Hier wird auch sofort deutlich, dass der Verzicht auf
die Vorfilligkeitsentschidigung einen echten finanziellen Vorteil fiir den Kunden
darstellt. Denn er hat die Moglichkeit, die Anleihe zum Marktpreis zu verkaufen
und die Differenz zum Ausgabekurs als Gewinn zu behalten.

Marktpreise fiir Hypothekenanleihen in Danemark* Abbidung s

=== \Wert der Callable Bonds (rechte Achse) === \Wert der Non-callable Bonds (rechte Achse)
Durchschnittlicher Monatszinssatz fiir neue Hypothekendarlehen, Laufzeit > 5 Jahre (linke Achse)
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* Marktpreis fiir Hypothekenanleihen (Mortgage Bonds) auf dem dénischen Sekundérmarkt mit einem Nominalzinssatz von

5 Prozent und einer Restlaufzeit bis 2035, jeweils mit und ohne Call-Option. Beide Arten von Hypothekenanleihen haben zum
Auflagezeitpunkt einen normierten Wert von 100 (rechte Achse). Ferner ist der durchschnittliche Zinssatz fiir neue langfristige
Hypothekendarlehen abgetragen (linke Achse).

Quellen: Danmarks Nationalbank; Sorensen, 2006

Die Hohe der Vorfilligkeitsentschddigung — und damit auch der Wert der Call-
Option — ldsst sich daher durch die Differenz der Marktpreise fiir Callable und
Non-callable Bonds auf dem dénischen Sekundérmarkt bestimmen. Dies kann
anhand von Abbildung 6 nachvollzogen werden.

Der Zahlungsstrom, der aus beiden Hypothekendarlehen (Callable und Non-
callable Bonds) resultiert, hat bei einer Nominalverzinsung von 5 Prozent und
einer Laufzeit bis zum Jahr 2035 zum Zeitpunkt der Auflegung im Jahr 2000
einen normierten Wert von 100. Abgesehen von einem geringen Abschlag fiir die
Call-Option entwickelten sich die Marktpreise der Hypothekendarlehen zwischen
Oktober 2003 und Dezember 2004 zunichst synchron. Als aber im Dezember
2004 die Zinsen fiir langfristige Hypothekendarlehen deutlich sanken und unter
das Zinsniveau der Anleihe fielen, entwickelten sich die Marktpreise fiir die
beiden Arten von Anleihen auseinander. Aufgrund der Marktzinssenkung sind
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die bestehenden Hypothekenanleihen fiir die Kreditgeber wertvoller geworden,
da sich ihr eingesetztes Kapital besser verzinst als zu den aktuellen Marktkondi-
tionen. Daher steigt von der Tendenz her der Wert beider Anleihen. Wahrend
jedoch der Wert der Non-callable Bonds deutlich ansteigt, tibertrifft der Preis der
Callable Bonds kaum den Ausgangswert. Dass der Preis iiberhaupt auf einen Wert
tiber 100 klettert, beruht auf der Erwartung der Marktteilnehmer, wonach nicht
alle Kreditnehmer von ihrem Optionsrecht Gebrauch machen werden, sei es aus
Bequemlichkeit oder Unwissenheit (McFadden, 2006). Bei vollstdndiger Ratio-
nalitdt wére zu erwarten, dass alle Kreditnehmer mit einem solchen Hypo-
thekendarlehen ihre Moglichkeit zur Umfinanzierung nutzen.

Der Zinsaufschlag fiir die Call-Option wird somit maf3geblich durch die aktu-
elle und die erwartete Marktzinsentwicklung determiniert. Da die Anleihen direkt
mit den Hypothekendarlehen verbunden sind, wird der Preis fiir den Verzicht auf
eine Vorfilligkeitsentschidigung direkt an die Hypothekennehmer weitergegeben.
Sorensen (2006, 5) geht davon aus, dass sich dieser Zinsaufschlag in Dédnemark
in einem Korridor von 20 bis 80 Basispunkten bewegt.

Bislang wurde die Notwendigkeit von Vorfalligkeitsentschadigungen vor allem
im Szenario fallender Zinsen dargestellt. Es ist aber auch denkbar, dass Kredit-
nehmer in Phasen steigender Zinsen ihre Darlehen kiindigen, beispielsweise
aufgrund von beruflich bedingten Umziigen oder aber wegen Liquidititszwangen.
In diesen Fillen kehrt sich die Situation um: Der Kreditgeber erzielt also einen
Gewinn, da er die Mittel rentierlicher verleihen kann, und der Kreditnehmer er-
leidet einen wirtschaftlichen Schaden. Bei einem neuen Kredit wird er ndmlich
eine hohere Zinslast tragen miissen. Analog zu den Vorfilligkeitsentschadigungen
miisste der Finanzintermedidr dem Kreditnehmer daher einen Ausgleich zahlen.
Auch hier bietet das dinische System den Kunden einen entscheidenden Vorteil
(Schifer, 2006, 5). Da das Hypothekendarlehen direkt mit einer Anleihe ver-
bunden ist, kann der Darlehensnehmer durch Kauf der Anleihe das Kreditge-
schéft jederzeit vorzeitig beenden. Kauft er die Anleihe zuriick, wenn die Zinsen
gestiegen sind, kann er diese unterhalb des Ausgabekurses zuriickkaufen — er
muss dann also weniger als die noch verbleibenden Restschulden auslésen. In
anderen Lindern fallt dieser Vorteil in der Regel den Banken zu.

4.3 Effekte von Regulierungen

Die Marktkrifte fiihren also dazu, dass sich die Preise fiir Hypothekendarlehen
mit und ohne Vorfalligkeitsentschddigungen ausgleichen — zumindest im (risiko-
angepassten) Erwartungswert. Letztlich stellt sich damit fiir den Haushalt die
Frage, welches Risiko er eingehen will. Ein Festzinskredit ohne Vorfalligkeits-

26



entschiadigung ist eine Vollversicherung fiir alle Marktsituationen, denn der
Kreditnehmer profitiert von sinkenden Zinsen und wird vor Zinserhéhungen
geschiitzt. Bei Festzinskrediten mit voller Vorfalligkeitsentschadigung ist er nur
vor Zinserhdhungen geschiitzt. Bei variablen Hypothekendarlehen kann er zwar
von sinkenden Zinsen profitieren, genauso gut aber durch steigende Zinsen héher
belastet werden. Nun wiegt das Risiko einer Zinserhdhung fiir den Konsumenten
in der Regel schwerer als der Vorteil, der sich durch sinkende Zinsen ergibt.
Daraus folgt, dass die Zinsen fiir variable Hypothekendarlehen in der Regel
geringer ausfallen als die von Festzinsdarlehen und dass Festzinsdarlehen mit
Vorfilligkeitsentschidigung einen geringeren Zins aufweisen als solche ohne.
Andernfalls bestiinden fiir die Haushalte Anreize, bei Neuabschliissen oder
Umfinanzierungen zwischen den Formen der Hypothekenfinanzierung zu
wechseln.

Vorfilligkeitsentschadigungen: Ubersicht 5
Ein ganzes Arsenal an Regelungen

Land Beschrankungen von Vorfilligkeitsentschadigungen

Belgien Als Vorfélligkeitsentschadigung dirfen Zinszahlungen fiir drei Monate auf das

noch gebundene Kapital gefordert werden.

Deutschland | Vorfalligkeitsentschadigungen kénnen nur fiir die ersten zehn Jahre und nur
bei Festzinsdarlehen verlangt werden.

Frankreich Die Vorfalligkeitsentschadigung darf die Zinszahlungen fiir sechs Monate auf
das noch gebundene Kapital und 3 Prozent der Restschuld nicht tber-
schreiten. Bei Arbeitslosigkeit, beruflich bedingten Umziigen oder Tod des
Kreditnehmers diirfen keine Gebiihren gefordert werden.

Italien Nach einer Selbstverpflichtung der Finanzbranche sind die Vorfalligkeitsent-
schadigungen auf 5 Prozent der Restschuld beschrankt.

Niederlande | Nach einer Selbstverpflichtung der Hypothekenbanken kénnen jahrlich

10 Prozent des gebundenen Kapitals ohne Vorfalligkeitsentschadigung getilgt
werden. AuBerdem wird auf Vorfalligkeitsentschadigungen bei Umzug oder
Tod des Kreditnehmers verzichtet.

Osterreich Riickzahlungen wahrend der Festzinsperiode sind grundsétzlich untblich. Je
nach Kreditgeber und Laufzeit werden zwischen 2 und 10 Prozent der
Restschuld als Vorfalligkeitsentschadigung erhoben.

Spanien Bei Darlehen mit variablen Zinsen sind die Gebiihren auf 0,5 Prozent des noch
gebundenen Kapitals beschrankt.

Bei Festzinskrediten gibt es keine Beschrankungen. Die Banken verlangen in
der Regel zwischen 2,5 und 5 Prozent der Restschuld, unabhéngig von der
Restlaufzeit des Darlehens.

Quellen: Europaische Zentralbank, 2003, 50; Institut fiir Finanzdienstleistungen, 2004; Kéndgen, 2006; Mercer Oliver Wyman,
2003, 40
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Allerdings sind in den wenigsten Landern alle drei Formen der Hypotheken-
finanzierung anzutreffen. Dies liegt zum einen daran, dass sich neue Produkte
aufgrund von Skaleneffekten nur schwer durchsetzen. Zum anderen spielt die
Regulierung eine groBe Rolle. Gerade im Bereich der Vorfilligkeitsentschidigung
ist eine starke Regulierungsdichte auszumachen. Vielfach werden die Kosten fiir
vorzeitige Tilgungen gesetzlich beschréinkt, sodass in vielen Landern echte Fest-
zinsdarlehen, wie sie in Deutschland iiblich sind, gar nicht angeboten werden
konnen. Insbesondere aufgrund dieser Regulierungen gibt es in Europa grof3e
Unterschiede beziiglich der Vorfilligkeitsentschidigungen. Dariiber hinaus haben
sich in einigen Landern die Darlehensgeber selbst zu einer Beschrinkung der
Vorfilligkeitsentschidigungen verpflichtet. Ubersicht 5 belegt die unterschied-
lichen Regelungen in Europa.

Durch die Kombination von Zinsbindungen und Vorfilligkeitsentschddigungen
gibt es also ein breites Spektrum an Hypothekendarlehen. Geht man von kom-
petitiven Markten aus, was in allen aktuellen Studien bestitigt wird (London
Economics, 2005; Mercer Oliver Wyman, 2003), so gleichen sich die erwarteten
Kosten aller unterschiedlichen Hypothekendarlehen an. Daher ist es aus indivi-
dueller Sicht nur eine Frage der Priferenzen oder der Risikoeinstellung, welches
Produkt letztlich gewahlt wird. In diesem Kontext stellen Regulierungen, welche
die Produktauswahl beeintrichtigen, eine Einschrinkung der Konsumenten-
souverdnitit dar, die mit einem Wohlfahrtsverlust verbunden ist.

Beleihungswerte und Schuldsicherung

Die Finanzierung des Erwerbs von Wohneigentum ist fiir den Darlehensgeber
mit Risiken verbunden. Schliefllich besteht die Gefahr, dass der Kreditnehmer
seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommt. Im Vergleich zu einem Ver-
braucherkredit kann der Finanzintermedidr im Fall der Insolvenz des Darlehens-
nehmers jedoch nicht nur auf das Einkommen des Schuldners zugreifen, sondern
auch auf das Immobilienvermdgen. Dieses Recht wird in der Regel iiber eine
Schuldsicherung ins Grundbuch eingetragen. Dariiber hinaus bieten die Finanz-
intermedidre oft keine vollstindige Finanzierung an, sondern verlangen weitere
Sicherheiten oder Eigenkapital von den Kunden. Wie diese Sicherungsinstrumente
im internationalen Vergleich ausgestaltet werden und wie sich der Zugang zu
Hypothekenmaérkten fiir Problemgruppen darstellt, soll im Folgenden beschrieben
werden.
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5.1 Arten der Schuldsicherung

Darlehen fiir Immobilieninvestitionen kdnnen in der Regel etwas giinstiger
angeboten werden als sonstige Verbraucherkredite. Dies hingt damit zusammen,
dass der Kreditgeber mit dem Riickgriffsrecht auf die Immobilie eine Sicherheit
erhilt, die den ausstehenden Kreditbetrag abdeckt. Die Ausgestaltung des Siche-
rungsrechts kann jedoch sehr unterschiedlich ausfallen. In Europa findet man
grundsdtzlich zwei Rechtskonstruktionen zur Absicherung des Darlehens. Bei
dem Typus der Hypothek wird der Kredit eng mit dem Verwertungsrecht an der
Immobilie verbunden. Es gilt eine strenge Akzessorietit, das heiBt: Anderungen
hinsichtlich der Forderungen an den Schuldner wirken sich auch direkt auf die
Hypothek aus. Sobald die Kreditschuld getilgt ist, erlischt somit auch die Hypo-
thek. Im Gegensatz hierzu ist der Typus der Grundschuld nicht akzessorisch, das
heiflt das Verwertungsrecht ist nicht auf eine einzelne Forderung beschrinkt.
Dadurch kann die Grundschuld auch iibertragen werden und zur Sicherung
mehrerer Forderungen verwendet werden.

In Deutschland kénnen sowohl Hypotheken als auch Grundschulden ins
Grundbuch eingetragen werden. Die Grundschuld ist jedoch als Standard zu
bezeichnen. Die Vorteile der Grundschuld werden vor allem in der Ubertragbar-
keit und Flexibilitdt gesehen. Der Schuldner kann jederzeit neue Kredite erhalten
und bei Ablosung des Kredits und Aufnahme eines neuen Kredits bei einer
anderen Bank die Grundschuld tibertragen. Dariiber hinaus ist ein tibertragbares
Sicherungsrecht die Grundvoraussetzung fiir eine Kapitalmarktfinanzierung der
Hypothekendarlehen (Becker, 2005, 69). Nur wenn die Bank ihre Sicherheit an
einen Investor tibertragen kann, wird dieser im gegenzug bereit sein, das Darlehen
zu finanzieren.

In vielen Industriestaaten finden sich daher nicht akzessorische Sicherungs-
rechte, so in Deutschland und in den angelséchsischen und skandinavischen
Léandern. In vielen siideuropéischen Landern sind hingegen traditionellerweise
Hypotheken vorherrschend.

Doch nicht nur beziiglich dieser zwei Grundtypen unterscheiden sich die
Systeme in Europa. Des Weiteren gibt es auch Unterschiede in der Ausgestaltung
der jeweils akzessorischen und nicht akzessorischen Sicherungsrechte. Beispiels-
weise wird die Registrierung der Grundschulden und Hypotheken teils privat,
teils staatlich vorgenommen. Solche Unterschiede sowie die schwierige Infor-
mationslage fiir ausldndische Anbieter stellen wesentliche Hindernisse fiir grenz-
iiberschreitende Transaktionen dar. Darauf weist die Forum Group on Mortgage
Credit (2005, 29 ff.) hin, welche die EU-Kommission bei der Integration der
Hypothekenmirkte berdt. Deshalb wird vorgeschlagen, als Ergdnzung zu den
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nationalen Sicherungsrechten eine sogenannte Eurohypothek einzufiihren, die in
jedem Mitgliedstaat der EU nach denselben Grundsétzen implementiert wird.
Die konkrete Ausgestaltung einer solchen Eurohypothek wird derzeit jedoch noch
intensiv diskutiert (Kéndgen/Stocker, 2005).

5.2 Grenzen und Ermittlung von Beleihungswerten

Wie bereits erwihnt, reicht den Darlehensgebern der Zugriff auf das Immo-
bilienvermodgen oftmals nicht aus. Sie verlangen, dass zusitzliche Mittel in die
Finanzierung eingebracht werden. Die Grenze, bis zu der eine Immobilie als
Sicherheit anerkannt wird, ist der sogenannte Beleihungswert. Seine Hohe kann
sich zwischen den Hypothekensystemen deutlich unterscheiden.

Die typischen Beleihungsgrenzen (auch Loan-to-Value genannt) schwanken
zwischen 55 Prozent in Italien und 95 Prozent in Schweden (vgl. Tabelle 4). Als
Durchschnitt kdnnen ungefdhr 80 Prozent unterstellt werden. In den letzten
Jahren gab es allgemein eine Tendenz in Richtung hoherer Beleihungsgrenzen.
Betrachtet man nicht nur die typischen, sondern auch die maximalen Beleihungs-

Beleihungswerte und -methoden maeies  SN2en sO ist festzustel-

o [ c len, dass in einigen Léan-
im Uberblick dern auch Vollfinanzie-

in Prozent o .

. . rungen moglich sind. In
Land Ubliche Be- Maximale Be- | Bewertungs- . . .

leihungsgrenze | leihungsgrenze | methode den Niederlanden ist bei-
Belgien |75 125 Markiwert  SPiclsweise eine Belei-
Danemark | 80 80 Marktwert hungsgrenze .V01’1 u‘E)er
Deutsch- |70 (60bei | 100 Belehungs. 100 Prozent nicht uniib-
land Pfandbriefen)* wert lich. Die mit der Immo-
Finnland | 75-80 n. v. Marktwert bilie abgesicherte Kredit-
Frankreich |78 100 Marktwert summe iibersteigt also
Ifand 60-70 95 Marktwert den Wert der Immobilie.
Italien 55 80 Marktwert Dabei ist auch zu be-
Niederlande | 87 125 Marktwert riicksichtigen, dass sich
Schweden | 80-95 n.v. Marktwert Wertermlttlungsme.:t.ho-
Spanien 65 80 Beleihungs- den fiir das ImmObﬂ'len_

wert vermogen unterscheiden

USA {iber 85 n. v. Marktwert konnen. In den meisten
Vereinigtes | 70 110 Marktwert Fillen setzen die Hypo-
Kdnigreich thekenbanken den Markt-
*Vql. auch Kapitel 7. _
Quellen: Europg'ische Zent(albank, 2003, 50; Banqur International Settlements, wert also den aktuellen
2006, 14; London Economics, 2005, 136; Mercer Oliver Wyman, 2003, 24 Kaufpreis oder die Her-

30



stellungskosten fiir die Immobilie — als Wert fiir die Sicherheit an. In Deutschland
und in Spanien ermitteln sie dagegen den sogenannten Beleihungswert. Dieser
Wert soll den langfristig erzielbaren Wiederverkaufswert darstellen. Es wird
daher auch die Moglichkeit fallender Preise kalkuliert. Der Beleihungswert liegt,
je nach den Richtlinien des Kreditgebers, ungefahr 10 bis 15 Prozent unterhalb
des Marktwerts. Damit folgt diese Festlegung des Beleihungswerts dem aus der
Bilanzierung bekannten Vorsichtsprinzip.

Obwohl die Kreditgeber die Immobilie nicht als einzige Sicherheit akzeptieren,
ist es nicht zwangsldufig notwendig, Eigenkapital einzubringen. Im Vereinigten
Konigreich erhalten die Kreditnehmer beispielsweise zusitzliche Kredite, wenn
sie eine Versicherung fiir den Fall der Zahlungsunfahigkeit abschlieBen. Diese
Versicherung bietet in der Regel gleich der Hypothekendarlehensgeber an, sodass
die Ausgabe weiterer Kredite iiber die Beleihungsgrenzen hinaus letztlich mit
einem Zinsaufschlag verbunden ist. Regelungen in &hnlicher Form finden sich
in fast allen Landern. Auch in Deutschland ist damit zu rechnen, dass die Hypo-
thekenversicherung an Bedeutung gewinnt (Schneider, 2006). Dariiber hinaus
werden hdufig auch Personalkredite in die Immobilienfinanzierung einbezogen,
wobei deren Hohe und Zinsaufschlag von der Bonitdt des Kreditnehmers ab-
héngen. Hinzu kommen Kredite 6ffentlicher Banken, die teilweise sogar unter
Marktniveau angeboten werden. In Deutschland vergibt die KfW Bankengruppe
beispielsweise Kredite, die ein Volumen von 30 Prozent des Kaufwerts der
Immobilie abdecken konnen. Weitere Kredite werden fiir 6kologisch wertvolle
Neubauten sowie fiir Modernisierungen gewahrt. Zudem beteiligen sich viele
Bundeslander an der Finanzierung der Wohneigentumsbildung, teilweise sogar
mit zinslosen Darlehen.

Die Beleihungsgrenzen konnen daher nur einen Anhaltspunkt dafiir geben,
welcher Anteil der Investitionskosten zu besonders giinstigen marktlichen Kon-
ditionen finanziert werden kann. Deshalb kann vermutet werden, dass in Landern
mit geringen Beleihungsgrenzen Haushalte eher auf zusitzliches Eigenkapital
angewiesen sind. Weitergehende Schlussfolgerungen kdnnen jedoch nur schwer
abgeleitet werden — dafiir sind die Regelungen zu vielfiltig.

5.3 Zugang zu Hypothekendarlehen

Besondere Aufmerksamkeit wurde in letzter Zeit dem Bereich ,,Sub-prime
lending®, also der Kreditvergabe an besonders risikobehaftete Haushalte, ge-
schenkt. Mercer Oliver Wyman (2003, 27 ff.) sehen hierin einen potenziellen
Wachstumsmarkt und versprechen sich von einer Verbesserung des Angebots an
Hypothekendarlehen fiir diese Gruppe einen Wohlfahrtsgewinn fiir die gesamte
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EU. Allgemein gelten Haushalte dann als risikobehaftet, wenn sie iiber kein bis
wenig Eigenkapital verfiigen, sie zu einem fritheren Zeitpunkt insolvent waren
oder ihren Zahlungsverpflichtungen aus anderen Krediten nicht nachgekommen
sind, sie kein regelméBiges oder nachweisbares Einkommen haben oder eine
Kombination dieser Merkmale aufweisen. Haushalte mit diesen Merkmalen
haben bei der Kreditaufnahme generell Nachteile. Auf jeden Fall werden die
Kreditgeber eine Risikoprdmie verlangen, sodass hohere Hypothekenzinsen
anfallen. Die Frage ist allerdings, ob es iiberhaupt Angebote im Sub-prime-Markt
gibt oder ob die Darlehensgeber die risikobehafteten Haushalte — unabhingig
von deren Zahlungsbereitschaft — vom Hypothekenmarkt ausschlieBen. Sowohl
Mercer Oliver Wyman (2003) als auch London Economics (2005) haben den
europdischen Markt fiir diese Hypothekendarlehen intensiv untersucht.

Bezogen auf die Produktvielfalt kommen sie jedoch teilweise zu unterschied-
lichen Ergebnissen. Mercer Oliver Wyman (2003, 27) sehen in Deutschland nur
ein eingeschrinktes Angebot flir Haushalte mit wenig Eigenkapital, wéhrend
London Economics (2005, 137 f.) hier keine Einschrankung ausmacht. Dagegen
kommt London Economics fiir Haushalte mit fritheren Kreditzahlungsschwie-
rigkeiten in Frankreich zu dem Schluss, dass sie dort keine Angebote erhalten,
wihrend Mercer Oliver Wyman fiir diese Gruppe immerhin ein begrenztes An-
gebot erkennen. Diese Unterschiede sind zum einen auf mdgliche Abweichungen
in den Definitionen zuriickzufithren. Zum anderen zeigen sie jedoch auch, wie
schwierig es ist, einen Markt mit vielen Marktakteuren und differenzierten
Produkten zu beurteilen. Gerade im Sub-prime-Bereich ist davon auszugehen,
dass standardisierte Produkte wenig verbreitet sind und viel von den individuellen
Verhandlungen abhéngt.

Trotz der unterschiedlichen Bewertungen im Detail lassen sich aus den Gut-
achten von Mercer Oliver Wyman und London Economics Tendenzen hinsichtlich
der Verfiigbarkeit von Sub-prime-Darlehen erkennen. Im Vereinigten Konigreich,
in den USA sowie mit Abstrichen in den Niederlanden und in Danemark sind
Angebote an risikobehaftete Haushalte weit verbreitet und werden auch offensiv
von den Banken beworben. In Mitteleuropa, vor allem in Deutschland, Frankreich
und Belgien, sind solche Angebote zwar verfiigbar, allerdings in weit geringerem
Umfang als in den zuvor genannten Léndern. Eine Ausnahme sind dabei jedoch
Haushalte mit wenig Eigenkapital — sie erhalten zumindest in Frankreich sehr
viele Angebote. SchlieBlich ist als letzte Gruppe Siideuropa zu nennen. In Italien,
Griechenland und Portugal gibt es nahezu keinen Markt fiir Sub-prime-Darlehen.
Mit Abstrichen gilt das auch fiir Spanien, allerdings ist dort die Produktvielfalt
in den vergangenen Jahren deutlich ausgeweitet worden.
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Die Bedeutung der Eigenkapitalentnahme

Ein Hypothekendarlehen dient grundsitzlich der Finanzierung einer Immo-
bilie. Ein Kreditgeber gewihrt einem Haushalt ein Darlehen und erhélt einen
Anspruch auf die Immobilie, um das Ausfallrisiko abzusichern. Der Kreditnehmer
zahlt im Gegenzug Zinsen fiir das Darlehen und bildet tiber seine Tilgungsleis-
tungen mehr und mehr Eigenkapital in der Immobilie. Ublicherweise sinken im
Zeitablauf daher sowohl der Darlehensbetrag als auch die auf der Immobilie
lastenden Verbindlichkeiten. Allerdings gibt es auch Mdoglichkeiten, das in der
Immobilie gebundene Eigenkapital wieder zu entnehmen. Auf der aggregierten
Ebene spricht man dann von Eigenkapitalentnahme oder von Mortgage Equity
Withdrawal (MEW), wenn in einer Periode die Summe der neu ausgegebenen
Hypothekenkredite grofer ausfillt als die Investitionen in das Wohneigentum.
Aufindividueller Ebene stehen dem Haushalt hierzu, je nach Hypothekensystem,
verschiedene Moglichkeiten offen (Benito/Power, 2004, 303):
¢ Endgiiltiger Verkauf: Der Haushalt verkauft die Immobilie und erwirbt kein
neues Eigentum; der Verkaufserlds iibersteigt dabei die noch ausstehenden Dar-
lehensschulden.

e Teilweiser Verkauf: Der Haushalt verkauft die Immobilie und erwirbt eine
giinstigere neue Immobilie, reduziert die Darlehensschulden jedoch nicht um den
gleichen Betrag.

¢ Darlehenserh6hung: Der Haushalt wechselt die Immobilie und erh6ht das
Darlehen um mehr als die Preisdifferenz zwischen alter und neuer Immobilie.

e Refinanzierung: Der Haushalt wihlt eine Anschlussfinanzierung, bei der das
Kreditvolumen erhoht wird und die Mittel nicht in die Immobilie flieBen.

o Erhohtes oder zweites Hypothekendarlehen: Der Haushalt erhoht das Kredit-
volumen des bestehenden Kontrakts oder schlief3t ein zweites Hypothekendarlehen
fiir die vorhandene Immobilie ab.

6.1 Internationale Verbreitung der Eigenkapitalentnahme

Uber Immobilientransaktionen ist eine Eigenkapitalentnahme fast immer
moglich. Wie Tabelle 5 zeigt, sind Eigenkapitalentnahmen in einigen Landern
dagegen bei bestehenden Hypothekenvertridgen nur eingeschrankt moéglich oder
nicht iiblich. Das liegt unter anderem auch an der Ausgestaltung der Sicherungs-
rechte. Bei streng akzessorischen Sicherungsrechten ist es mitunter schwierig,
den Kreditrahmen wieder zu erhéhen.
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Eigenkapitalentnahme

Tabelle 5

im internationalen Vergleich

Insbesondere in den skandina-
vischen und angelsachsischen Lan-
dern ist die Eigenkapitalentnahme

Land g{lbgli;(:hk'iitlder weit verbreitet, wihrend in Siid-
elr?t?:;ha;,); ?-,;,er und Mitteleuropa diese Moglich-
bestehende keiten in der Regel nicht angeboten

: prothekendarlehen werden. In Deutschland besteht

Belgien nein beispielsweise die Mdglichkeit, das

Danemark ja

Deutschland

ja, aber uniiblich

Hypothekendarlehen wieder bis zur
Grundschuld auszuschdpfen, doch

Finnland ja dies wird nur selten in Anspruch
Frankreich nein genommen. Im Gegensatz hierzu
Irland ja, aber uniblich wird im Vereinigten Konigreich
Italien nein und in den USA von der Eigen-
Niederlande ja kapitalentnahme sehr viel stirker
Schweden ja Gebrauch gemacht. Die Haushalte
Spanien ja, aber uniiblich konnen das so entnommene Kapital
USA ja dazu nutzen, ihren Konsum zu er-

Vereinigtes Konigreich

ja

hohen oder ihr Geld rentierlicher

anzulegen. Gerade bei niedrigen
Hypothekenzinsen kann es reizvoll
sein, den Kreditrahmen wieder zu erhdhen und das entnommene Kapital in Aktien
zu investieren, deren Wertsteigerung eine hohere Rendite verspricht. Im Bereich
der Konsumausgaben kann durch die Eigenkapitalentnahme hingegen auf teurere
Verbraucherkredite verzichtet werden, sodass sich groB3ere Anschaffungen — wie
Autos oder Waschmaschinen — giinstiger finanzieren lassen.

Abbildung 7 gibt einen Uberblick iiber die quantitative Bedeutung der Eigen-
kapitalentnahme im Vereinigten Konigreich. Zwischen 1990 und 2005 erhdhte
die Eigenkapitalentnahme das verfiigbare Einkommen der Haushalte um durch-
schnittlich 2,35 Prozent. Je nach Quartal kann die Bedeutung jedoch weit dariiber
hinausgehen. Im letzten Quartal des Jahres 2003 stieg der Anteil der Eigen-
kapitalentnahme am gesamten verfiigbaren Einkommen bis auf fast 9 Prozent.
Dies entspricht einem Wert von 17,3 Milliarden Pfund, der den Haushalten im
Vereinigten Konigreich allein aufgrund der Liquidierung ihres Immobilien-
vermogens zugeflossen ist.

Auf der Basis von Mikrodaten haben Benito und Power (2004) auch iiberpriift,
durch welche Transaktionen die Eigenkapitalentnahme realisiert wurde. Fiir 2002
zeigen ihre Ergebnisse, dass rund 39 Prozent der aggregierten Eigenkapitalent-

Quellen: Europaische Zentralbank, 2003, 50; Bank for International
Settlements, 2006, 13
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Eigenkapitalentnahme im Vereinigten Konigreich sbidung7

Aggregierte Eigenkapitalentnahme der privaten Haushalte

== Eigenkapitalentnahme in Millionen Pfund (linke Skala)
— Eigenkapitalentnahme in Prozent des verfligbaren Haushaltseinkommens (rechte Skala)
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Quelle: Bank of England

nahme auf die Aufstockung von Hypothekendarlehen zuriickzufiihren sind. Die
iibrigen 61 Prozent konnen durch den Verkauf oder Teilverkauf von Immobilien
erklart werden. Allerdings konnen sich die Anteile im Zeitablauf deutlich unter-
scheiden. Fiir das Jahr 2000 kommt beispielsweise Holmans (2001) zu dem
Schluss, dass rund die Hélfte der Eigenkapitalentnahme in Form zusétzlich auf-
genommener Hypothekenschulden zustande kam.

6.2 Konsumiibertreibung durch Eigenkapitalentnahme?

Einige Kommentatoren haben auf den mutmaBlichen Zusammenhang einer
verstarkten Eigenkapitalentnahme und einer erhohten Neigung zum Konsum
hingewiesen und dies als ein Risiko fiir die makrokonomische Stabilitdt iden-
tifiziert (zum Beispiel KfW, 2006, 4). Wenn es diesen Zusammenhang tatsiachlich
gibt, dann geht vom Wohnungsmarkt ein zusétzlicher Impuls auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage aus: Eine hohere Eigenkapitalentnahme aufgrund hoherer
Wohnimmobilienpreise erweitert die Konsummdéglichkeiten der privaten Haus-
halte und wird damit relevant fiir die Nachfrage. Einen solchen Wirkungskanal
miisste insbesondere die Zentralbank beriicksichtigen. Die Wirkung ihrer Zins-
entscheidung auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage wiirde sich durch diesen
Kanal verstarken. Dieser Wirkungskanal ist insbesondere dann ein Risiko fiir die
makrodokonomische Stabilitdt, wenn die Eigenkapitalentnahme zu einer iibertrie-
benen und nicht nachhaltigen Konsumausweitung fiihrt. Dieser Wirkungszusam-
menhang ist in jenen Landern von besonderer Bedeutung, in denen der Zins einen
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Eigenkapitalentnahme und Konsum Abbildung 8

Marginale Konsumquoten und Anteil des Mortgage Equity Withdrawals
am verfiigbaren Einkommen in den USA*
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* Wir danken James Kennedy fiir die Bereitstellung von Daten zum Mortgage Equity Withdrawal fiir die USA.
Quellen: OECD; Greenspan/Kennedy, 2005; eigene Berechnungen

starken Effekt auf die Wohnimmobilienpreise hat. Das ist, wie gezeigt werden
konnte, zum Beispiel im Vereinigten Konigreich der Fall.

Die Beobachtung, dass in den USA die Sparquote zuriickgegangen ist, wahrend
gleichzeitig die Eigenkapitalentnahme im Verhiltnis zum verfligbaren Einkommen
gestiegen ist, gibt Anlass zu der Befiirchtung, dass diesem Kanal auch in den
USA eine wesentliche Rolle zukommt. Dieser Zusammenhang lésst sich zunéchst
anhand eines Streudiagramms wie in der Abbildung 8 iiberpriifen. Sowohl fiir
die USA als auch fiir das Vereinigte Konigreich (ohne separate Abbildung) legt
das jeweilige Diagramm einen positiven Zusammenhang nahe. Die Verbindung
von Eigenkapitalentnahme und Konsum sieht fiir die USA robuster aus als fiir
das Vereinigte Konigreich. Eine Regressionsanalyse bestitigt diesen Eindruck.
In einer linearen Regressionsgleichung mit der Konsumquote als abhéngiger
Variable, der Eigenkapitalentnahme in Prozent des verfiigbaren Einkommens und
einer Konstante als erklirender Variable, ist der Koeffizient der Eigenkapital-
entnahme in Prozent des verfligbaren Einkommens positiv und signifikant auf
einem 1-Prozent-Niveau. Diese naive Regression unterstiitzt somit die Vermutung,
dass der betrachtete Wirkungskanal relevant ist. Allerdings weisen in den USA
sowohl die Konsumquote als auch die Eigenkapitalentnahme in Prozent des
verfiigbaren Einkommens einen starken positiven Trend auf. In diesem Fall ist es
irrefiihrend, die oben beschriebene einfache Regressionsanalyse zu verwenden.
Es ist vielmehr erforderlich, dem Trend in den Daten Rechnung zu tragen und
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ihn im Regressionsansatz zu beriicksichtigen. Fiigt man als erkldrende Variable
dementsprechend einen deterministischen Trend hinzu, dann &ndert sich das
Ergebnis flir das Vereinigte Konigreich kaum. Die Eigenkapitalentnahme in

Ergebnisse der Regressionsanalyse fiir das Tabelle 6a
Vereinigte Konigreich
Abhiéngige Variable | KONSUMQ_UK (Konsum in Prozent des
verfligbaren Einkommens im Vereinigten Konigreich)
Stichprobe 4. Quartal 1970 — 2. Quartal 2005
Variable Beschreibung Regressions- | Standard- | p-Wert
koeffizient | abweichung
MEW_UK Eigenkapitalentnahme als Anteil | 0,530059 0,0753 0,0000
des verfligbaren Einkommens
C Konstante 94,58751 0,7551 0,0000
ALQ_UK Arbeitslosenquote -0,544359 [0,0775 0,0000
R? 0,656136
Durbin-Watson-Test- | 1,093847
Statistik®

Anmerkung

Eigene Berechnungen

Die Gleichung wurde mit vier Leads und Lags der Verdnderungen der
erkldrenden Variablen geschétzt. Ferner wurden Newey-West-HAC-
Standardfehler und -Kovarianzen berechnet.

Ergebnisse der Regressionsanalyse fiir die USA Tabelle 6b

Abhéngige Variable | KONSUMQ_USA (Konsum in Prozent des
verfligbaren Einkommens in den USA)

Stichprobe 4. Quartal 1991 — 1. Quartal 2005

Variable Beschreibung Regressions- | Standard- | p-Wert

koeffizient | abweichung

MEW_USA Eigenkapitalentnahme als Anteil | -0,576814 0,106468 0,0000
des verfligbaren Einkommens

C Konstante 75,85911 1,7072 0,0000

TIME Variable flir den determinis- 0,203343 0,018264 0,0000
tischen Trend

R2 0,899781

Durbin-Watson-Test- | 2,010475

Statistik®

Anmerkung

Eigene Berechnungen

Die Gleichung wurde mit vier Leads und Lags der Veranderungen der
erklarenden Variablen geschitzt. Ferner wurden Newey-West-HAC-
Standardfehler und -Kovarianzen berechnet.

% Fiir die Berechung der Signifikanz wurde der Newey-West-Schitzer verwandt, da der Fehler in der einfachen
Regression eindeutig autokorreliert ist.
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Prozent des verfligbaren Einkommens bleibt signifikant und das Vorzeichen
positiv. Fiir die USA allerdings wird der Koeffizient insignifikant und das Vor-
zeichen negativ.” Die Vermutung, dass die Eigenkapitalentnahme einen Effekt
auf den Konsum hat — wie es die Abbildung 8 nahe legt —, trifft also fiir die USA
nicht zu.

Ein weiteres Problem bei der Analyse des statistischen Zusammenhangs zwi-
schen der Konsumquote und der Eigenkapitalentnahme konnte das Vorliegen
einer Einheitswurzel sein.® Generell gilt: Wenn Variablen Einheitswurzeln ent-
halten, dann kann eine einfache Regressionsanalyse einen Zusammenhang nahe
legen, der jedoch nur ein sogenannter Scheinzusammenhang ist (Stock/Watson,
2003, 461). Mit anderen Worten: Wenn die untersuchten Variablen Einheitswur-
zeln enthalten, dann wird die Insignifikanz des Zusammenhangs zu oft abgelehnt.
Sowohl fiir die Konsumrate als auch die Eigenkapitalentnahme in Prozent des
verfiigbaren Einkommens lehnt der Augmented-Dickey-Fuller-Test die Annahme
einer Einheitswurzel nicht ab. Wenn man akzeptiert, dass die Zeitreihen eine
Einheitswurzel enthalten, dann kann man tiberpriifen, ob die Variablen kointegriert
sind. Wenn dies zutrifft, dann wiirde eine lineare Abhéngigkeit zwischen den
Variablen existieren. Zur Berechnung dieser linearen Beziehung kann man zum
Beispiel den dynamischen Kleinste-Quadrate-Schitzer (DOLS) von Stock und
Watson verwenden (Stock/Watson, 2003, 556 ff.). Bei mehreren Spezifikationen
stellte sich ein negativer signifikanter Zusammenhang heraus, bei anderen war
der Zusammenhang insignifikant. Der Zusammenhang war nie signifikant und
gleichzeitig positiv. Die 6konometrische Analyse wirft also erhebliche Zweifel
daran auf, dass die Eigenkapitalentnahme in den USA den Konsum wirklich
angetrieben hat.

Vielmehr liefert die empirische Analyse nach Ansicht der Autoren eher den
Beweis fiir die Irrelevanz der Eigenkapitalentnahme — jedenfalls fiir die Vereinig-
ten Staaten. Dies bedeutet, dass die Eigenkapitalentnahme nicht nur in den
Konsum, sondern auch in die Ersparnis flieit. Denkbar ist beispielsweise, dass
sich die US-Haushalte wie Finanzinvestoren verhalten und Phasen niedriger
Zinsen fiir renditetrachtigere Investitionen in Aktien oder sonstige Beteiligungen
verwenden.

7 Fiir die Berechnung der Signifikanz wurde der Newey-West-Schitzer verwandt, da der Fehler in der einfachen
Regression eindeutig heteroskedastisch ist. Um der Autokorrelation des Fehlers Rechnung zu tragen, kann man
eine verzogerte erkldrende Variable beriicksichtigen oder fiir den Fehler selbst eine Autoregression unterstellen. Fiir
das Ergebnis, dass die Eigenkapitalentnahme in Prozent des verfligbaren Einkommens insignifikant ist, bleiben
diese Erweiterungen jedoch irrelevant. Auf Anfrage senden die Autoren interessierten Lesern die detaillierten
Ergebnisse der Regressionsanalysen.

8 Wenn eine Einheitswurzel vorliegt, dann hat ein Anstieg (oder eine Reduktion) der Variable einen dauerhaften
Effekt auf das Niveau der Variable, das heillt der Mittelwert verschiebt sich.
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Fiir das Vereinigte Konigreich allerdings bestdtigen die empirischen Ergebnisse
einen positiven Zusammenhang zwischen der Eigenkapitalentnahme und der
Konsumrate. Offenbar nutzen die britischen Haushalte die Eigenkapitalentnahme,
um ihren Konsum auszuweiten, wihrend dieses Verhalten in den USA keine
entscheidende Rolle spielt. Fiir das Vereinigte Konigreich erweist sich dabei die
Arbeitslosenquote als wichtiger Erklarungsfaktor.® Die Eigenkapitalentnahme
flieit besonders dann in den Konsum, wenn die Arbeitslosenquote hoch ist. Das
Immobilienvermdgen wird offenbar liquidiert, um wirtschaftlich schlechte Zeiten
zu Uberbriicken. Da im Abschnitt 3.2 dartiber hinaus festgestellt wurde, dass der
kurzfristige Zins im Vereinigten Konigreich einen relativ starken Einfluss auf die
Wohnimmobilienpreise hat, ist es umso wichtiger, dem Zusammenhang von
Eigenkapitalentnahme und Konsum mehr Beachtung zu schenken. Eine plausible
Erkldrung, warum diese Verbindung im Vereinigten Konigreich festzustellen ist,
wihrend sie in den USA fehlt, gibt es bisher nicht. Dieses Phdnomen stellt eine
offene Forschungsfrage dar.

Die Finanzierung von Hypothekendarlehen

Nicht nur die Haushalte, die in Wohneigentum investieren mochten, sondern
auch die Hypothekendarlehensgeber miissen ihre Aktivititen finanzieren. Klas-
sischerweise verwenden Banken zur Finanzierung von Krediten die Einlagen
ihrer Kunden, also beispielsweise Spareinlagen oder Termingelder. Als Gewinn
konnen die Banken dann die eingenommenen Hypothekenzinsen abziiglich der
ausgezahlten Guthabenzinsen sowie der sonstigen Kosten verbuchen. Diese Form
der Einlagenfinanzierung ist in Europa immer noch dominant. 2004 wurden laut
Angaben der Bank for International Settlements (2006, 14) rund 85 Prozent der
Hypothekendarlehen iiber die verschiedenen Formen von Einlagen finanziert.

Eine besondere Spielart der Einlagenfinanzierung ist dabei das Bausparen. Die
Haushalte sparen bei einer Bausparkasse Kapital an, das sich zu einem Satz
unterhalb des Kapitalmarktniveaus verzinst. Im Gegenzug erhalten die Haushalte
nach der Zuteilungsfrist einen Kredit, fiir den Zinsen ebenfalls unterhalb des

9 Zwischen der Eigenkapitalentnahme und der Konsumquote allein besteht keine Kointegrationsbeziehung. Fiir die
USA waurde iiberpriift, ob die Hinzunahme der Arbeitslosenquote oder des Einkommens aus Vermégen (Property
Income) das Vorzeichen der Eigenkapitalentnahme verdndern wiirde. Das ist nicht der Fall. Auf Anfrage senden
die Autoren interessierten Lesern die detaillierten Ergebnisse der Regressionsanalysen.

39



Marktniveaus anfallen. Der Haushalt tauscht somit Zinsnachteile in der Anspar-
phase gegen Zinsvorteile in der Finanzierungsphase, wobei jedoch die Zinsnach-
teile haufig durch staatliche Forderungen, wie beispielsweise die Bausparprimie,
kompensiert werden. Die Attraktivitit dieses Systems héngt — abgesehen von der
staatlichen Forderung — insbesondere von der Zinsdifferenz und der Zuteilungs-
zeit ab. Je mehr neue Kunden die Bausparkassen in jedem Jahr gewinnen, also
je groBer das zusitzliche Ansparvolumen ausfallt, desto attraktivere Konditionen
konnen die Bausparkassen ihren Bestandskunden bieten. Insbesondere in Deutsch-
land und Osterreich erfreuen sich die Bausparkassen nach wie vor grofer Be-
liebtheit. Allein im Jahr 2004 verkauften die Bausparkassen in Deutschland vier
Millionen neue Vertriage und vergaben gleichzeitig Bausparkredite in Hohe von
33,2 Milliarden Euro (Just, 20006, 4).

Der Trend geht jedoch eindeutig weg von der Einlagenfinanzierung und hin
zur Kapitalmarktfinanzierung. Und auch Bausparkassen greifen zunehmend auf
alternative Finanzierungsinstrumente zuriick. Bei der Kapitalmarktfinanzierung
werden die Forderungen aus dem Hypothekendarlehen verbrieft und iiber den
Kapitalmarkt an private Investoren — beispielsweise Pensionsfonds oder Ver-
sicherungen — verkauft. Die Investoren erwerben dabei das Recht an den Zins- und
Tilgungszahlungen der Kreditnehmer, wie am Beispiel des ddnischen Marktes
schon erlautert wurde. Fiir die Verbriefung im weiteren Sinne stehen grundsitz-
lich zwei Wege zur Verfiigung: Entweder die Verbriefung erfolgt iiber Covered
Bonds oder iiber Mortgage Backed Securities (Verbriefung im engeren Sinn).

Covered Bonds —in der deutschen Variante: Pfandbriefe — sind von den Hypo-
thekenbanken emittierte Anleihen, die durch die zugrunde liegenden Grundstiicke
und Immobilien gesichert werden. Die Ausgabe solcher Anleihen wird meistens
durch einen gesetzlichen Rahmen geregelt. Daher verfiigen Covered Bonds tiber
eine hohe Standardisierung und Sicherheit. Im Fall des deutschen Pfandbriefs
werden beispielsweise folgende Anforderungen durch das Pfandbriefgesetz vor-
gegeben (Deutsche Bundesbank, 2006b, 43):

o Kreditinstitute, die Pfandbriefe emittieren, miissen {iber ein Kernkapital von
mindestens 25 Milliarden Euro verfligen sowie geeignete Organisationsstrukturen
fiir das Emissionsgeschift und die Kontrolle der Deckungsmasse aufweisen.

¢ Deckungsstockfihig sind nur Hypotheken, die auf Grundstiicken in der EU,
in den USA, in der Schweiz, in Kanada oder Japan lasten.

¢ Hypotheken diirfen nur bis zu einer Hohe von 60 Prozent des Beleihungswerts
zur Deckung eingesetzt werden.

¢ Die in den Deckungsregistern eingetragenen Werte dienen im Insolvenzfall
allein der Befriedigung der Forderungen der Kapitalglaubiger.
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Im Gegensatz hierzu gibt es fiir Mortgage-Backed-Securities (MBS) in der
Regel keine speziellen gesetzlichen Einschrankungen. Daher ist auch ihre Ab-
grenzung schwieriger. Ebenso wie bei Pfandbriefen werden auch bei MBS die
Hypotheken gebiindelt, um sie an den Kapitalmarkt zu bringen. Allerdings werden
die Forderungen des Kreditgebers im Fall der MBS an eine Zweckgesellschaft
(Special Purpose Vehicle) verkauft, sodass die Abtretung der Forderungen auch
bilanzwirksam wird. Weiterhin kénnen durch das Fehlen gesetzlicher Vorgaben
auch differenzierte Qualititen von Forderungen am Markt platziert werden. Das
heif3it: Auch Forderungen, die mit hoherem Risiko behaftet sind, konnen — mit
entsprechend hoheren Renditen — handelbar gemacht werden. Typischerweise
werden von der Zweckgesellschaft Wertpapiere mit unterschiedlichen Risiko-
niveaus emittiert, das Risiko wird also tranchiert. Die riskanteste Tranche hat eine
hohere erwartete Rendite und wird an spezielle Investoren und den Originator
verkauft. Sollten Kredite ausfallen, dann trigt zunéchst diese Tranche die Verluste.
Der Originator, das heif3t der Intermediér, der die Kreditbeziehung zunichst
eingegangen ist, oder darauf spezialisierte Investoren iibernehmen Risiken, um
das Problem des moralischen Risikos und der adversen Selektion zu lindern
(Jager, 2006, 62 f.). Am Finanzmarkt werden dann insbesondere Wertpapiere mit
einem sehr hohen Rating platziert. Wegen der groBeren Risiken erzielen einige
Tranchen der MBS in der Regel hohere Renditen als Pfandbriefe.

Der europdische Verbriefungsmarkt fiir Hypothekendarlehen wird eindeutig von
Covered Bonds dominiert. Insbesondere Deutschland und Danemark verfiigen
iiber einen sehr grofen und vor allen Dingen liquiden Markt (Abbildung 9).
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Den weltweit grofiten Markt fiir MBS gibt es jedoch in den USA. Hier werden
derzeit rund 56 Prozent aller Hypothekendarlehen mit MBS finanziert. Mitte 2005
betrug das Volumen der verbrieften Hypothekendarlehen etwa 4,7 Billionen US-
Dollar. Dabei wird der Markt fiir Verbriefungen von den beiden halbstaatlichen
Unternehmen Fannie Mae und Freddie Mac dominiert. Etwa 72 Prozent der MBS
in den USA werden durch diese beiden Unternehmen an den Kapitalmarkt ge-
bracht. Da der Staat Fannie Mae und Freddie Mac indirekt unterstiitzt, wird auch
immer wieder Kritik an der Finanzierung des Sekundarmarktes in den USA laut
(siche Ubersicht 6).

Fannie Mae und Freddie Mac Ubersicht 6

Uber die Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) sowie die Federal Home Loan
Mortgage Corporation (Freddie Mac) wird ein GroRteil der US-amerikanischen Hypothekendar-
lehen an den Kapitalmarkt gebracht. Gemessen an ihren Aktiva stellen diese Organisationen das
viert- sowie flinftgroRte Unternehmen der USA dar. Formal sind die beiden Unternehmen zwar
privatrechtlich organisiert, ihre Anteile werden an der Borse in New York gehandelt. Doch aufgrund
besonderer gesetzlicher Grundlagen weisen sie gegeniiber anderen Unternehmen spezifische
Beschrankungen, vor allem aber Vorteile auf:

* Fannie Mae und Freddie Mac sind zahlreicher Gebuhren- und Aufsichtspflichten enthoben.

¢ Sie sind von allen Unternehmenssteuern befreit.

¢ Sie diirfen nur Wohnimmobilien finanzieren, deren Kaufpreis einen bestimmten Wert nicht
liberschreitet (im Jahr 2005: 359.650 US-Dollar).

e Der Prasident der USA darf fiinf der 18 Board-Mitglieder benennen.

¢ Das US-Finanzministerium kann den Unternehmen Schulden bis zu einer Hohe von 2,25 Milli-
arden US-Dollar abkaufen.

Insbesondere der letzte Punkt wird — in Kombination mit einigen weiteren Regularien und
vergangenen Absichtserklarungen — vom Kapitalmarkt wie eine implizite Garantie des Staates
aufgefasst, im Fall der Insolvenz alle Verbindlichkeiten zu ibernehmen. Dies hat zur Folge, dass
die von Fannie Mae und Freddie Mac ausgegebenen MBS mit geringen Risikopramien gehandelt
werden. Nach Schétzungen von White (2005, 6) bemisst sich der Renditevorteil auf 30 bis 40
Basispunkte, wovon etwa 60 bis 70 Prozent in Form geringerer Hypothekenzinsen an die Haushalte
weitergegeben werden.

Die besondere Struktur von Fannie Mae und Freddie Mac wird in den USA immer wieder
kontrovers diskutiert. Insbesondere wird kritisiert, dass die Vormachtstellung der beiden Unter-
nehmen die Effizienz des Hypothekenmarktes schmalert und ein systemisches Risiko induziert.
Kommt eins der Unternehmen in Zahlungsschwierigkeiten — beispielsweise infolge eines Crashs
auf dem Immobilienmarkt in Verbindung mit Kreditausfallen —, ware der Staat zu einer kostspieligen
Intervention gezwungen. Dieser Eingriff konnte eine Kettenreaktion auslosen. Dariiber hinaus ist
die staatliche Forderung nicht zielgenau: Die giinstigen Marktkonditionen kommen nur zu einem
geringen Teil Familien und Beziehern niedriger Einkommen zugute. Andererseits konnte sich der
Verbriefungsmarkt fiir Hypothekendarlehen in den USA durch Fannie Mae und Freddie Mac sehr
schnell entwickeln.
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Griinde fiir unterschiedliche
Hypothekensysteme

Wie gezeigt wurde, unterscheiden sich die Hypothekenmérkte in einigen
Punkten signifikant. Wéhrend im Vereinigten Konigreich variable Zinssétze
ublich sind, werden in Frankreich fast nur feste Zinsen vereinbart. In Deutschland
wird bei einer vorzeitigen Kiindigung eine Vorfalligkeitsentschddigung erhoben,
wohingegen Haushalte in den USA sich ohne solche Zusatzkosten refinanzieren
konnen. Die Eigenkapitalentnahme ist in den Niederlanden, USA und dem Ver-
einigten Konigreich gang und gibe, in den anderen Landern dagegen weitgehend
unbekannt oder uniiblich. Welche Konsequenzen diese Unterschiede fiir die
Volkswirtschaften haben, wurde schon analysiert. An dieser Stelle soll jedoch
kurz erklért werden, wie es zu diesen Unterschieden gekommen ist.

Die Hypothekenfinanzierung besitzt eine lange Tradition. Sie wurde bereits
angeboten, als die direkten Kapitalmérkte noch unterentwickelt waren. Ohne
Kapitalmarkt waren die Kreditgeber darauf angewiesen, die Hypothekendarlehen
iiber Bankeinlagen zu finanzieren, so wie es in vielen Landern auch heute noch
praktiziert wird. Die Hohe der Einlagen richtet sich dabei nach dem Zinssatz
sowie der Verzinsung alternativer Objekte. Werden beispielsweise von anderen
Banken giinstigere Zinsen gewihrt, ist damit zu rechnen, dass die Kunden dort-
hin wechseln. Dies zwingt Banken dazu, die Einlagen stets in Anlehnung an das
Marktniveau zu verzinsen. Auf der anderen Seite bedeutet dies jedoch auch, dass
den Kreditnehmern ebenfalls bevorzugt Kontrakte mit variablen Zinssétzen an-
geboten werden, da dies das Zinsdnderungsrisiko flir den Intermedidr begrenzt.
Feste Zinsen wiren mit einem hohen Risiko verbunden, das eine einzelne Bank
nur eingeschrinkt tragen kann — es sei denn, sie verlangt eine Risikopramie. Doch
diese macht die Kontrakte fiir die Kreditnehmer unattraktiv. Wenn mit den Spa-
rern jedoch lange Laufzeiten verabredet werden, konnen auch Kreditnehmern
iiber die Einlagenfinanzierung relativ reibungslos lange Laufzeiten angeboten
werden. So erklért sich, warum gerade in den siideuropéischen Léndern, wo die
Kapitalmarktorientierung noch keine lange Tradition besitzt, die variablen
Hypothekenzinsen dominieren. Auch im Vereinigten Konigreich ist aufgrund
fritherer spezifischer Regulierungen noch die Einlagenfinanzierung vorherrschend
(HM Treasury, 2003, 25). In Deutschland, Danemark und einigen weiteren Lan-
dern gab es dagegen schon sehr frith Verbriefungsinstrumente, wie Realkredit-
obligationen in Didnemark oder Pfandbriefe in Deutschland. Letztere wurden
schon vor gut 225 Jahren auf Anregung von Friedrich dem Grofen emittiert.
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Der Pfandbrief war von Anfang an als langfristige und sichere Finanzierungsform
gedacht, sodass den Immobilieninvestoren schon friith giinstige Hypotheken-
darlehen mit langen Laufzeiten angeboten werden konnten. Allerdings verlangte
die beabsichtigte Sicherheit des Pfandbriefs auch, dass an die Hypotheken-
darlehen besondere Anforderungen gestellt wurden, etwa hinsichtlich der
Beleihungswerte oder der Kiindigungsmdoglichkeiten.

Wieso sollten diese historischen Entwicklungen fiir die heutigen Hypotheken-
systeme iiberhaupt noch eine Bedeutung haben? Gibt es doch in nahezu allen
betrachteten Volkswirtschaften mittlerweile einen funktionierenden Kapitalmarkt
mit entsprechenden Verbriefungsinstrumenten — insbesondere konnen sich die
Banken international refinanzieren. Tatsdchlich ist aber im Bereich der Hypo-
thekensysteme von Pfadabhingigkeiten auszugehen (North, 1987). Daher ist
die Historie durchaus relevant: Sie sorgt fiir eine bestimmte Beharrungstendenz,
die nun néher erldutert wird.

Ein Hypothekendarlehen stellt sich einerseits dar als komplexer Vertrag mit
einer Vielzahl von Einzelregelungen, der andererseits massenhaft angeboten wird.
Um die Komplexitit einzugrenzen und gleichzeitig die Skaleneffekte des Vertriebs
zu nutzen, standardisieren Banken die Hypothekendarlehen. Gleichzeitig gibt der
Kapitalmarkt ebenfalls Standardisierungen vor, da Hypotheken sonst nicht
handelbar wiren. Diese Standardisierungen liegen auch im Kundeninteresse, da
auf diese Weise Hypothekendarlehen giinstiger angeboten und auch miteinander
verglichen werden konnen. Standardisierungen haben jedoch den Nachteil, dass
sie den Zugang fiir neue Produkte erschweren. Erst ab einer ganz bestimmten
Schwellengrole konnen neue Produkte dhnlich effizient angeboten werden
wie die vorhandenen Kreditprodukte. Doch solange es kein Angebot gibt oder
nicht genug in den Vertrieb investiert wird, kann sich auch keine Nachfrage ent-
wickeln. Entsprechend gibt es eine gewisse Beharrungstendenz auf den Hypo-
thekenmirkten, die einer raschen Verbreitung neuer Produkte, wie sie beispiels-
weise im Ausland {iblich sind, entgegensteht.

Doch nicht nur wegen dieser Beharrungstendenz haben sich die Hypotheken-
markte unterschiedlich entwickelt. Dariiber hinaus wirkt auch der Gesetzgeber
durch unterschiedliche Regelungen auf das Kreditangebot ein. Beispielhaft sei
auf die Beschrinkung der Vorfilligkeitsentschiadigungen hingewiesen. Durch
deren Ausschluss oder drastische Einschrédnkung miissen die Banken insbeson-
dere bei langerfristigen Finanzierungen einen Zinsaufschlag erheben. Ein Modell
wie in Deutschland, wo sehr giinstige langfristige Finanzierungen im Gegenzug
fiir eine eingeschrinkte Flexibilitit gewéhrt werden, wire bei einem Verbot von
Vorfilligkeitsentschadigungen nicht mehr praktizierbar.
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Und auch die Nachfrage spielt eine Rolle. Sofern der Mietwohnungsmarkt ein
ausreichendes Angebot bereithilt, werden Gruppen, die gegebenenfalls Schwie-
rigkeiten bei der Kreditvergabe haben, erst gar keine Nachfrage nach Hypo-
thekendarlehen entwickeln. Dies diirfte ein wichtiger Grund dafiir sein, dass es
im Vereinigten Konigreich einen ausgepréigten Sub-prime-Markt gibt, nicht aber
in Deutschland, wo stattdessen der Mietwohnungsmarkt eine groere Rolle spielt.
SchlieBlich sind auch kulturelle Besonderheiten zu beriicksichtigen. In Italien
und Spanien ist es beispielsweise iiblich, den Kindern zur Hochzeit eine Immo-
bilie oder das Geld dafiir zu schenken (Earley, 2004, 26). Daher hatte die Hypo-
thekenfinanzierung in der Vergangenheit nur einen geringen Stellenwert. Noch
im Jahr 1985 belief sich das Volumen der Hypothekendarlehen in Italien nur auf
3 Prozent des BIP. Sowohl hier als auch in Spanien wird die Fremdkapitalfinan-
zierung jedoch zunehmend wichtiger. In Italien lag der Anteil der Hypothekendar-
lehen am BIP im Jahr 2004 schon bei knapp 15 Prozent. In Spanien stieg diese
Quote von 16,6 Prozent im Jahr 1995 sogar auf mehr als 45 Prozent im Jahr 2004.
Verglichen mit anderen Landern, in denen die Vererbung oder die Schenkung von
Immobilien zum Zweck der Selbstnutzung weniger gebriauchlich ist, sind diese
Quoten allerdings niedrig. In Deutschland, dem Vereinigten Koénigreich, Ddnemark
und den Niederlanden sind Quoten von iiber 50 Prozent {iblich. Angesichts der
hohen Wohneigentumsquote von etwa 80 Prozent in Italien und Spanien wird

Verbreitung von Hypothekendarlehen Abbildung 10
im internationalen Vergleich

Verhaltnis von Hypothekendarlehen zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2004, in Prozent
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besonders deutlich, welch geringe Relevanz die Fremdfinanzierung in diesen
Landern in der Vergangenheit hatte — und noch bis heute hat. Wenn aber der ex-
ternen Finanzierung nur eine geringe Bedeutung beim Eigentumserwerb zukommt,
dann ist es nicht {iberraschend, dass das entsprechende Hypothekensystem eine
geringere Produktvielfalt aufweist als andere.

Auch fiir die oben ausgefiihrte empirische Analyse ist die unterschiedliche
Verbreitung der Hypothekendarlehen von Bedeutung. Insbesondere gilt das im
Fall von Spanien. Da der Markt fiir Hypothekendarlehen dort erst in den letzten
Jahren stark gewachsen ist, in die Analyse der Zinssensitivitit jedoch Daten der
vergangenen 30 Jahre eingegangen sind, wurde der Wert fiir Spanien vermutlich
unterschétzt. In der Tat hat die geringe Zinssensitivitdt der Immobilienpreise in
Spanien iiberrascht — werden dort doch liberwiegend variable Darlehensvertrage
abgeschlossen. Dies diirfte aber auf die frither sehr niedrige Fremdkapitalquote
zuriickzufiihren sein und somit nicht die gegenwértige Situation widerspiegeln.
Am aktuellen Rand ist vielmehr mit einer hoheren Zinsreagibilitit zu rechnen.

Schlussfolgerungen fiir den deutschen und
den europdischen Hypothekenmarkt

Im Vordergrund dieser Studie stand die positive Analyse. Dazu wurden zunachst
die grundlegende Funktionsweise des Hypothekenmarktes erldutert und die
Unterschiede zwischen ausgewéhlten Lindern herausgestellt. Soweit mdglich,
wurden aus den unterschiedlichen Immobilien-Finanzierungsformen makro-
6konomische Folgen abgeleitet. Nichtsdestotrotz lassen sich aus diesem Ansatz
auch normative Schlussfolgerungen, also politische Handlungsempfehlungen,
herleiten. Dariiber hinaus kénnen auch Fragen fiir weiterfithrende Forschungen
formuliert werden. Die Implikationen der Analyse betreffen vor allem die Euro-
péische Zentralbank, die Europédische Kommission sowie den deutschen Hypo-
thekenmarkt.

9.1 Nationale Hypothekenmairkte und europaische
Geldpolitik

Die Zentralbanken haben ihre Aufmerksamkeit vermehrt auf die Immobilien-
preise gelenkt. Sie nehmen an, dass die Geldpolitik iiber ihren Einfluss auf die
Wohnimmobilienpreise konjunkturelle Impulse induziert und folglich auch die
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Inflation beeinflusst. Mit Sorge wurde insbesondere die starke Entwicklung der
Immobilienpreise seit Anfang des Jahrtausends beobachtet. Da dieser Anstieg
der Immobilienpreise vor allem durch die fallenden Zinsen getragen wurde, wird
nun befiirchtet, dass steigende Zinsen, wie sie aufgrund einer zunehmenden In-
flation womoglich geboten sind, zu einem Preisverfall auf dem Immobilienmarkt
fiihren konnten. Besonders kritisch wird dabei die Situation in den USA betrach-
tet, wie zum Beispiel die Studie des Internationalen Wahrungsfonds (2005) zeigt.
In dieser Analyse konnte jedoch nachgewiesen werden, dass der Hypotheken-
markt in den USA eher méBigend auf die Immobilienpreise wirkt. Von den zehn
untersuchten Léndern rangieren die USA — bezogen auf die Reaktion der Immo-
bilienpreise auf Zinsdnderungen — nur auf einem mittleren Platz. Zudem wurde
gezeigt, dass die US-Haushalte durch ihr Verhalten die Konsequenzen von Zins-
erh6hungen abfedern. Da in Phasen niedriger Zinsen die Haushalte bevorzugt
Hypothekenvertrige mit festen Zinsen vereinbart haben, diirfte der Zinser-
hohungseffekt auf die Immobiliennachfrage gedimpft werden. Dariiber hinaus
gibt es in den USA keinen signifikanten Zusammenhang zwischen Konsum und
Eigenkapitalentnahme. Deshalb ist auch von dieser Seite die Gefahr, dass die
Konjunktur iiberhitzen konnte, nicht als wahrscheinlich anzusehen. Dies bedeu-
tet aber nicht, dass die Zinserhhungen vollig ohne Risiko fiir den Immobilien-
markt sind — im Vergleich zu anderen Landern scheint das Risiko eines Preis-
verfalls in den USA jedoch eher gering zu sein. Mehr Aufmerksamkeit muss
dagegen beispielsweise die Bank of England dem Immobilienmarkt schenken.
Hier reagiert der Immobilienmarkt sehr stark auf Zinsédnderungen, sodass aus-
geprigte Boom- und Bust-Zyklen wahrscheinlich sind. Damit bestitigt unsere
Analyse die Arbeiten von Miles (2004) und Muellbauer/Murphy (1997).

Besonders knifflig stellt sich die Situation fiir die Européische Zentralbank
(EZB) dar. In der Eurozone gibt es zum einen Lander, die geldpolitische Impulse
sehr wirkungsvoll iiber den Immobilienmarkt auf die Gesamtwirtschaft iiber-
tragen. Zum anderen gibt es aber auch Lénder, deren Immobilienmarkt kaum
auf die Zinsentwicklung reagiert. Allerdings wurde in dieser Studie nur der
Zusammenhang zwischen Zinsen und Immobilienpreisen untersucht und nicht
— abgesehen von der Analyse zur Eigenkapitalentnahme — der Zusammenhang
zwischen den Immobilienpreisen und dem Konsum. Nimmt man jedoch die
Ergebnisse der OECD aus Abbildung 3 und verkniipft sie mit den Ergebnissen
dieser Analyse, so zeigt sich das Dilemma der Europdischen Zentralbank.

Um die Ergebnisse fiir beide Elemente des Transmissionskanals zu verbinden,
wird ein einfaches Verfahren angewendet. Ausgehend von den Ergebnissen zur
Zinssensitivitit werden die Lander nach der Stirke des Effekts in drei Gruppen
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eingeteilt. Ebenso wird mit den Ergebnissen der OECD zur Reagibilitdt des
Konsums auf Immobilienpreisdnderungen verfahren. Nun werden Punkte ver-
geben, je drei fiir einen starken und einer fiir einen schwachen Zusammenhang.
Die Punkte werden anschlieBend addiert und durch zwei geteilt. Dies ist zuge-
gebenermalen ein sehr grobes Verfahren. Doch es gentigt, um auf anschauliche
Weise zu zeigen, dass die immobilienwirtschaftlichen Transmissionskanéle in der
Eurozone sehr unterschiedlich ausgeprigt sind. Tabelle 7 zeigt, dass in Finnland
und den Niederlanden geldpolitische Impulse einen starken Effekt haben konnen,
wahrend sich in Deutschland und Frankreich der Immobilienmarkt weitgehend
von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung abgekoppelt hat. Damit ergibt sich
fiir die Européische Zentralbank das Problem, dass sie eine einheitliche Geld-
politik fiir sehr verschiedene Lénder betreiben muss. Wihrend in Finnland und
den Niederlanden der Immobilienmarkt sehr sensitiv auf geldpolitische Impulse
reagiert, stellen sich die franzdsischen und deutschen Mérkte als viel unempfind-
licher dar. Somit konnte es aus Sicht der EZB geboten sein, in Frankreich und
Deutschland die Zinsen stérker zu dndern als in Finnland und den Niederlanden.
In den letztgenannten Léndern kdnnten aktuell steigende Zinsen eher Probleme
auf den Immobilienmérkten auslésen, die dann iiber Riickwirkungen auch die

Gesamtkonjunktur be-
Die Starke der immobilien- Tabelle 7 4o ffon wiirden. Gliick-
wirtschaftlichen Transmission licherweise haben sich
Zusammenhang | Zusammenhang Gesamt-  bislang jedoch weder
immobllanpreisen| preisen und Konsum| ' Finoland noch in
: den Niederlanden
Eingland 3 3 3 Uberhitzungserschei-
Niederlande 2 3 2,5 nungen auf den Immo-
DRETUE 2 2 2 bilienmirkten gezeigt,
Spanien ! 2 U3 sodass die Gefahr fiir
Deutschland 1 L E einen Preisverfall sehr
Frankreich 1 1 1

gering erscheint. Pro-
Mg e bleme konnte jedoch

Konigreich 3 3 3 . .
2 : Spanien bereiten. Auf-
Australien 3 2 2,5
; . s grund der Analyse er-
Japan . gibt sich fiir Spanien
USA 1 2 1,5

i - , L zwar nur ein schwacher
Basierend auf den Ergebnissen dieser Studie und der OECD wurden Punkte fiir die Stérke )
des Effekts des jeweiligen Transmissionskanals vergeben und diese anschlieBend zu einem erkungszusammen-

Gesamteffekt zusammengefasst: Die Skala reicht von 1 (schwacher Effekt) bis 3 (starker .
Effekt). hang zwischen den

Eigene Zusammenstellung Zinsen und den Immo-
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bilienpreisen. Am aktuellen Rand diirfte dieser Effekt jedoch wesentlich stirker
sein, weil die Kapitalmarktorientierung und das Ausmaf} der Hypothekenfinan-
zierung in den letzten Jahren deutlich zugenommen haben.

Eine langfristige Losung fiir die Européische Geldpolitik konnte in der Kon-
vergenz der Hypothekenmirkte der Mitgliedstaaten liegen. Vor diesem Hinter-
grund gewinnt das diesbeziigliche Vorhaben der EU-Kommission auch an
makrodkonomischer Bedeutung.

9.2 Der Weg zu einem europdischen Hypothekensystem

Die EU-Kommission mochte den Wettbewerb auf den Hypothekenmirkten
stirken und vor allem den Zugang von ausldndischen Anbietern erleichtern (EU-
Kommission, 2005). Gegen dieses Ziel lésst sich nichts einwenden. Allerdings
zeigt die Studie von Mercer Oliver Wyman (2003), dass in Europa die Markte
fiir Immobilienfinanzierungen bereits eine hohe Wettbewerbsintensitit aufweisen.
Wichtiger fiir den hier fokussierten Zusammenhang ist daher, welches Wett-
bewerbsmodell und welche Instrumente der EU-Kommission vorschweben. Dazu
gibt es bislang noch keine konkreten Vorschldge. Jedoch fiirchten etliche
Beobachter, dass Regulierungen und Standardisierungen eingesetzt werden. So
konnte beispielsweise ein Verbot oder eine Begrenzung von Vorfalligkeitsent-
schidigungen eingefiihrt werden (Schéfer, 2006, 3).

Die Analyse zeigt, dass diese Entwicklung in die falsche Richtung gehen
wiirde. Dies wird besonders am Beispiel der Vorfalligkeitsentschiddigung deutlich.
Ein Verbot — auch wenn es gut gemeint ist — wiirde die Verbraucher letztlich
schidigen. Ein Festzinsdarlehen nach deutschem Vorbild stellt — wie gezeigt — die
giinstigste Moglichkeit fiir einen Schutz vor steigenden Zinsen dar. Den Aus-
schluss von Vorfilligkeitsentschiddigungen, wie er in den USA {iblich ist, erhalten
die Darlehensnehmer nicht kostenlos, sondern sie miissen ihn iiber h6here Zinsen
bezahlen. Fiir viele US-Haushalte wire daher gerade in Phasen niedriger Zinsen
der deutsche Festzinskredit die bessere Wahl, weil sie den Schutz vor fallenden
Zinsen nicht benétigen.

Dariiber hinaus verdeutlicht das Beispiel der USA, dass Konsumentensouve-
ranitdt und makrodkonomische Stabilitdt Hand in Hand gehen kénnen. Wenn von
steigenden Zinsen ausgegangen wird, wihlen die Haushalte eher feste Zinsen,
wihrend in Erwartung fallender Zinsen variable Darlehen bevorzugt werden. So
werden Aufschwiinge verstarkt und Abschwiinge geddmpft. Freilich werden sich
die Erwartungen der Haushalte nicht immer erfiillen. Doch gerade wenn die
Zentralbank eine offene und verlissliche Politik betreibt, diirfte sich die Fehler-
rate auf einem niedrigen Niveau bewegen. Dieser positive Stimulus, den die
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groBere Produktvielfalt méglich macht, sollte auch auf europaischer Ebene an-
gestrebt werden. Theoretisch kann zwar durch Standardisierungen der Wettbewerb
vereinfacht werden, jedoch erscheinen die Nebenwirkungen solcher Maflnahmen
als zu hoch.

Als Vorbild fiir einen EU-Markt kann Danemark gelten (Frankel et al., 2004).
Hier gibt es nicht nur Festzinskredite mit und ohne Vorfilligkeitsentschidigung,
sondern auch variable Hypothekendarlehen. Dariiber hinaus werden den Haus-
halten auch Mdoglichkeiten zur Eigenkapitalentnahme eingerdumt, was die Dis-
positionsmoglichkeiten der Haushalte deutlich erhoht. Auch dieses Instrument
erweist sich in makro6konomischer Hinsicht als unschidlich, da die entnommenen
Mittel nicht nur in den Konsum flie8en, sondern auch zur Tilgung anderer Kredite
oder fiir die Kapitalanlage genutzt werden. Letzteres lohnt sich insbesondere
dann, wenn die Kreditzinsen unterhalb der Rendite anderer Anlagen — beispiels-
weise der von Aktien — liegen.

Auch der Weg zu einer grofBeren Produktvielfalt in den Mitgliedstaaten der
EU wird am dénischen Beispiel deutlich. Entscheidend ist hier der Kapitalmarkt
beziehungsweise der Sekundidrmarkt fiir Hypothekendarlehen. Ohne entspre-
chende Hypothekenanleihen kénnten weder in Danemark noch in Deutschland
Festzinskredite in diesem Umfang angeboten werden. Damit also in Spanien,
Finnland und im Vereinigten Konigreich zukiinftig Festzinskredite angeboten
werden, ist vor allem die weitere Entwicklung des Kapitalmarktes zu unterstiitzen.
Daneben miissen natiirlich auch die Kunden von den neuen Produkten iiberzeugt
werden. Im Vereinigten Konigreich ist der Kapitalmarkt zwar weit entwickelt,
doch bevorzugen die Kunden nach wie vor variable Darlehen. Dies hdngt damit
zusammen, dass die Banken bei der Vergabe dieser Kredite den Kunden oft einen
Discount anbieten, das heif3t einen Zinssatz zundchst unterhalb des Marktniveaus.
Lauft der Discount aus, wechselt ein Teil der Kunden den Anbieter und sichert
sich bei einer anderen Bank den néchsten Rabatt. Finanziert wird dieses System
durch die trige Mehrheit, die den Anbieter nicht wechselt und im Durchschnitt
hohere Zinsen zahlen muss als die Wechselwilligen (Miles, 2004, 45 ff.). Doch
auch hier ist damit zu rechnen, dass sich zumindest bei Neuabschliissen die
Quote der Festzinskredite erhohen wird. Schlielich darf nicht vergessen werden,
dass der Verbriefungsmarkt erst in den letzten Jahren in Schwung gekommen ist.
Im dritten Quartal des Jahres 2000 betrug das Volumen der Mortgage Backed
Securities im Vereinigten Konigreich erst rund 14 Milliarden Euro — heute sind
es bereits rund 45 Milliarden Euro. Allein zwischen dem ersten Halbjahr 2005
und dem ersten Halbjahr 2006 ist der Verbriefungsmarkt im Vereinigten Konig-
reich um fast 40 Prozent gewachsen (European Securitisation Forum, 2006, 3).
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Dartiiber hinaus gab es eine lange Phase fallender Zinsen, in der es sich lohnte,
variable Hypothekendarlehen abzuschlieBen. Erst mit der Zinswende der Bank
of England Anfang des Jahres 2006 wurden ldngere Zinsbindungen sinnvoll. Zu
vermuten ist, dass die zunehmenden Mdoglichkeiten der Verbriefung ein entspre-
chendes Angebot stimulieren werden. Dass Haushalte auf ein sich &nderndes
Zinsumfeld reagieren, zeigt ebenfalls die Erfahrung in den USA (vgl. hierzu
Abschnitt 3.3).

Entscheidend fiir das Zusammenwachsen der europdischen Hypothekenmérkte
wird also die Integration der Kapitalmérkte sein. Dazu ist schon viel geschehen.
Die Marktkréfte werden die Integration weiter vorantreiben. Dabei kann der Markt
aber durch die Schaffung von mehr Transparenz unterstiitzt werden. Beispiels-
weise konnte die Einfithrung einer einheitlichen Eurohypothek, die neben die
jeweiligen nationalen Hypotheken-Regulierungen treten konnte, auslandischen
Anbietern die Verbriefung erleichtern und damit den Grundstein fiir européische
Hypothekendarlehen darstellen.

Insgesamt gesehen erscheint das Potenzial fiir wohlfahrtssteigernde Eingriffe
in den europdischen Hypothekenmarkt jedoch eher gering zu sein. Zu grof3 ist
die Gefahr, dass durch solche Regulierungen die Funktionsfdhigkeit der Méarkte
eingeschrankt wird und der Prozess der Kapitalmarktorientierung und der Erwei-
terung des Hypothekenmarktes wieder gestoppt wird. Sofern Marktbarrieren
erkannt werden, sind diese natiirlich zu beseitigen. Doch in der Regel scheint es
so zu sein, dass neue Produkte vor allem deswegen eher langsam eingefiihrt
werden, weil erst bestimmte Mindestgrofien iibertroffen werden miissen, um
Skaleneffekte zu erzielen. Ein verbesserter Zugang zum Kapitalmarkt kann dabei
helfen, diese kritischen Groflen zu erreichen. Da die EU-Kommission eine
,Mortgage Funding Expert Group® einberufen hat, die das Ziel verfolgen soll,
den Sekundirmarkt zu stirken, bleibt zu hoffen, dass die Kommission ihren
Schwerpunkt auf diesen Bereich legen wird.

9.3 Die Zukunft des deutschen Hypothekenmarktes

Gerade das deutsche Beispiel zeigt, dass sich der Markt auch ohne schwer-
wiegende Eingriffe weiterentwickeln kann. Jahrzehntelang galt die Immobilien-
finanzierung hierzulande als monoton, weil fast ausschlieBlich langfristige
Finanzierungen bis zu einem Beleihungswert von 80 Prozent angeboten wurden.
Mittlerweile dringen jedoch Anbieter in den Markt, die auch Finanzierungen bis
100 Prozent oder sogar 120 Prozent des Beleihungswerts offerieren. Weitere
Angebote werden folgen, wenn sich nun auch der Markt fiir Hypothekenver-
sicherungen nach angelsidchsischem Vorbild weiterentwickelt (Dous, 2006).

51



Antreiber der Entwicklung hin zu héheren Beleihungswerten waren vor allem
die Kiirzung und sodann der Wegfall der Eigenheimzulage. Durch diese Strei-
chungen verfiigen die Haushalte liber weniger Eigenkapital. Das muss durch die
Finanzierung aufgefangen werden. Auflerdem gewinnt die private Vorsorge —und
damit auch die Wohneigentumsbildung — aufgrund der Kiirzungen in der Gesetz-
lichen Rentenversicherung immer mehr an Gewicht. Auch von dieser Entwicklung
wird der deutsche Hypothekenmarkt profitieren.

Weiterhin ist zu beobachten, dass zunehmend Hypothekendarlehen mit vari-
ablen Zinsen angeboten werden. War dieser Markt frither hiufig intransparent,
weil die Banken die Zinsanpassungen frei bestimmen konnten, so gibt es heute
eine Reihe von Angeboten, bei denen der Zinssatz — wie international {iblich —an
die Entwicklung eines Interbankenzinses wie den Euribor angepasst wird. So
konnen die Kunden die Zinsanpassungen einfach und selbst nachvollziehen.
Allein zwischen 2003 und 2005 lag die Quote der variablen Darlehen bei den
Neuabschliissen bei durchschnittlich 16 Prozent — und damit sehr deutlich iiber
ihrem Anteil bei den Bestandsvertrigen.

Der Markt fiir variable Darlehen zeigt jedoch auch, dass Deutschland noch
einen langen Weg zu gehen hat, bis das Marktangebot komplett ist. Mercer Oliver
Wyman (2003) haben in ihrer Studie die Finanzierungskosten fiir mehrere euro-
péische Lénder verglichen. Dabei haben sie die Zinsen nach ihrer relativen Be-
deutung am gesamten Hypothekenvolumen gewichtet, sodass in Deutschland fast

Kosten variabler Hypothekendarlehen Abbildung 11

im internationalen Vergleich

Zinsspread zwischen den deutschen variablen Hypothendarlehen und den entsprechenden
Satzen in Danemark und den Niederlanden, in Prozentpunkten

mm Spread Deutschland-Niederlande Spread Deutschland-Danemark

3,0
2,5
p X N —.
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Quellen: Deutsche Bundesbank; Danmarks Nationalbank; Nederlandsche Bank
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ausschlieflich feste Zinsen in die Berechnungen eingegangen sind. Deutschland
wird zwar nach dieser Methode ein sehr giinstiges Zinsniveau bescheinigt. Zu
einem dhnlichen Ergebnis fiir feste Zinsen kommt auch eine Studie der EU-Kom-
mission (2006). Vergleicht man jedoch nur die variablen Zinsen, fillt das Ergeb-
nis anders aus. Das wird am Beispiel des Zinsabstands (Spread) deutlich. In
Abbildung 11 ist der Spread zwischen dem deutschen durchschnittlichen variablen
Hypothekenzins und den entsprechenden dénischen und niederldndischen Zins-
sdtzen abgetragen.

Durchschnittlich liegen die deutschen Zinsen um 111 Basispunkte iiber denen
in den Niederlanden und sogar 154 Basispunkte iiber dem dénischen Zinsniveau. '’
Die grofe Differenz ldsst sich zum Teil durch den vollstandigen Ausschluss von
Vorfalligkeitsentschddigungen bei variablen Zinsen in Deutschland erkldren. Bei
Vertrdgen mit variablen Zinsen entstehen zwar bei vorzeitigen Vertragsauflosungen
keine Zinsverluste, jedoch kénnen Verwaltungskosten auftreten. Wenn aber der
Vertrag jederzeit gekiindigt werden kann, miissen die Zinsen hoch genug sein,
um schon nach kurzer Zeit die Verwaltungskosten abzudecken. In anderen Léndern
ist es dagegen iiblich, dass auch fiir variable Darlehen Laufzeiten vereinbart
werden und bei vorzeitiger Kiindigung die noch nicht gezahlten Verwaltungs-
kosten eingefordert werden diirfen. Zum anderen ist jedoch zu vermuten, dass
der Spread die mangelnde Liquiditét und damit auch die fehlende Wettbewerbs-
intensitit widerspiegelt. Damit verhilt sich der deutsche Hypothekenmarkt genau
umgekehrt zu dem britischen Markt: Dort erscheinen die variablen Darlehen
durch die Rabatte als verlockend giinstig, sodass sich festverzinsliche Hypo-
thekendarlehen nur schwer durchsetzen konnen. Fiir beide Lander ist in Zukunft
eine stiarkere Mischung von Vertrdgen mit festen und Kontrakten mit variablen
Zinsen zu erwarten — und dieser Mix ist nach Auffassung der Autoren auch
wiinschenswert.

Der einfachste Weg, um diese Entwicklung zu begiinstigen, besteht wahr-
scheinlich in der Aufhebung des Verbots von Vorfilligkeitsentschiddigungen bei
variablen Hypothekenzinsen. Kénnten die Kreditinstitute die Verwaltungskosten
auch bei einer vorzeitigen Kiindigung des Vertrags einfordern, kénnten sie ins-
gesamt giinstiger anbieten. Auflerdem konnte dies die Attraktivitit des Marktes
fiir die Anbieter erhdhen. Die Folge wire eine hohere Wettbewerbsintensitit, die
wiederum zu giinstigeren Konditionen fiihren wiirde.

Auch ohne diese MaBBnahme ist jedoch anzunehmen, dass die Bedeutung der
variablen Zinsen zunehmen wird, sobald die Zinsen weiter steigen. Im Moment,

10 Dinemark hat den Euro zwar nicht eingefiihrt, jedoch ist die Dinische Krone in einem engen Band an den Euro
gebunden, sodass von einem einheitlichen monetiren Umfeld ausgegangen werden kann.
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wo sich die Zinsen insgesamt auf einem niedrigen Niveau befinden, bietet der
deutsche Festzinskredit den Haushalten den giinstigsten Schutz vor steigenden
Zinsen. Wenn das Zinsniveau jedoch wieder hoher ist, werden mehr und mehr
Haushalte in Erwartung fallender Zinsen auf variable Darlehen setzen. Alter-
nativ kdnnten in einer Hochzinsphase auch Festzinsdarlehen ohne Vorfalligkeits-
entschadigung angeboten werden — auch hierfiir diirften sich Anbieter finden. In
dhnlicher Weise wie in Dadnemark kdnnten auch hierzulande iiber den Kapital-
markt kiindbare Darlehen finanziert werden. Hierzu bedarf es nicht einmal alter-
nativer Finanzierungsformen, schlieBlich konnte auch der Pfandbrief in einer
kiindbaren Version auf den Markt gebracht werden (Fabricius, 2006, 51). Wahr-
scheinlicher ist jedoch, dass die Sondertilgungsrechte ausgeweitet werden. Schon
jetzt bieten einige Banken jahrliche Sondertilgungen zwischen 5 und 10 Prozent
der Darlehenssumme an. Da vollstiandig kiindbare Darlehen mit einem erheblichen
Zinsaufschlag versehen sein konnen, diirfte sich eine Ausweitung der Sonder-
tilgungsrechte in Kombination mit variablen Darlehen wohl als die gilinstigere
Variante erweisen.

Der Hypothekenmarkt ist ein Markt mit Beharrungstendenzen, weil die Pro-
dukte komplex sind und es erhebliche Skaleneffekte gibt. Allerdings wird das
Angebot auch durch die Nachfrage bestimmt, und die Struktur der Nachfrage
verandert sich zunehmend. Da die private Ersparnisbildung wichtiger wird, ge-
winnt auch die Wohneigentumsbildung an Gewicht. Das er6ffnet den Banken die
Perspektive auf eine wachsende Kundenschicht, die {iber vergleichsweise wenig
Eigenkapital verfiigt —und daher an Fremdfinanzierungen interessiert ist. Auf3er-
dem betrachten diese potenziellen Kunden den Immobilienerwerb stirker unter
Investitionsaspekten, was ebenfalls Chancen fiir Bankgeschifte bietet. Zusitzlich
hat sich die Markttransparenz durch Online-Portale und die Aktivititen von
Finanzmaklern deutlich erhéht. Hinzu kommt: Auch ohne MaBnahmen der
EU-Kommission wird der Wettbewerb in der Immobilienfinanzierung zunehmen,
der Markteintritt ausldndischer Anbieter ist bereits in Sicht. Die Kombination all
dieser Trends wird im deutschen Hypothekenmarkt vor allem den Innovations-
wettbewerb anregen.
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Kurzdarstellung

Die Geldpolitik schenkt den Immobilienmarkten zunehmend Aufmerksambkeit,
weil immer deutlicher wird, dass die Immobilienpreise sich maf3geblich auf den
Konsum auswirken konnen. Ein wichtiges Bindeglied zwischen der Geldpolitik
und den Immobilienpreisen stellen die Hypothekenmairkte dar. Die Analyse weist
nach, dass die Wahl der Zinsbindung einen erheblichen Einfluss auf die Zins-
reagibilitit der Hauspreise hat. In Ldndern wie Deutschland, wo Hypothekendar-
lehen mit festen Zinsen dominieren, reagieren die Immobilienpreise wesentlich
schwicher auf geldpolitische Impulse als beispielsweise im Vereinigten Konig-
reich, wo klassischerweise variable Darlehen abgeschlossen werden. Dariiber
hinaus zeigt das Beispiel der USA, dass eine Produktvielfalt im Bereich der
Immobilienfinanzierung gesamtwirtschaftliche Vorteile verspricht, weil die Ent-
scheidungen der Haushalte zu einer Dampfung von Abschwiingen und einer
Starkung von Aufschwiingen beitragen. Fiir die EU-Kommission, die den Wett-
bewerb im europdischen Hypothekenmarkt starken mochte, folgt daraus, dass sie
auf Mafinahmen, die zur Einschrinkung der Produktvielfalt fithren, verzichten
sollte. Stattdessen sollte der Prozess der Konvergenz der Hypothekenmirkte durch
die Unterstiitzung des Kapitalmarktes vorangetrieben werden.

Abstract

Monetary policy is paying more and more attention to the property markets
as it becomes increasingly clear that property prices can have a decisive effect
on consumption. The mortgage markets represent an important link between
monetary policy and property prices. The present analysis shows that the choice
of fixed interest mortgages has a considerable influence on the susceptibility of
house prices to interest rate changes. In countries such as Germany, where fixed
interest mortgages predominate, the reaction of property prices to monetary
policy signals is considerably weaker than in the UK, for example, where the
standard mortgage has a variable interest rate. Moreover, the example of the USA,
where household decisions help to cushion slumps and reinforce booms, shows
that the presence of a wide variety of property financing products is of potential
benefit to the whole economy. For the EU Commission, which would like to
strengthen competition in the European mortgage market, the conclusion to be
drawn is that measures which would limit the variety of products available should
be avoided. Instead, the Commission should actively promote the process of
convergence in the mortgage markets with the support of the capital market.
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