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Analysen und Berichte Finanzmarkt

Thomas Wein
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Niedrigzinsen bei Bausparkassen - ein Urtell

des Bundesgerichtshofs

Ende Februar 2017 hat der Bundesgerichtshof Bausparkassen, die Bausparern mit

vertraglich zugesicherten hohen Einlagenzinsen aus Altvertragen vorfristig gekiindigt

haben, Recht gegeben. Der Autor stellt die Funktionsweise des Bausparens dar. In der
aktuellen Niedrigzinsphase kénnte es dazu kommen, dass der Darlehenszinssatz geringer

als der Sparzinssatz ist. Dann wiirde das Geschaftsmodell der Bausparkassen kollabieren.

Ein mikro6konomisches Modell zeigt beispielhaft, in welcher H6he den Bausparkassen
Schaden aus der Zinskonstellation entstehen kénnen. Die betroffenen Kunden sollten von den
Sparkassen in Hohe der entgangenen Nettoertrage entschadigt werden. Dies hélt der Autor fiir
eine bessere L6sung als die erlaubte vorfristige Kiindigung.

Mit zwei aktuellen Urteilen des Bundesgerichtshofs (BGH)
hat die oberste zivilrechtliche Judikative Bausparkassen, die
Bausparern mit vertraglich zugesicherten hohen Einlagen-
zinsen aus Altvertrdgen vorfristig gekindigt haben, Recht
gegeben.! Angeblich betrifft diese Praxis circa 250 000
Bausparvertrage.? Die Bausparer hatten Vertrage zu Zeiten
abgeschlossen, in denen hohe Einlagenzinsen versprochen
wurden. Im jetzigen Niedrigzinsumfeld féllt es den Bauspar-
kassen sehr schwer, diese Kapitalertrdge zu erwirtschaften,
sei es durch Kapitalanlage oder durch hochverzinsliche Kre-
ditvertrage.®* Um das Geschaftsmodell der Bausparkassen
mit Anspar- und Kreditphasen erhalten zu kénnen, so argu-
mentieren die Bausparkassen, muissten alte Bausparvertré-
ge mit Einlagenverzinsung weit Uber dem jetzigen Marktni-

1 Bundesgerichtshof bejaht Kindigungsrecht einer Bausparkasse
zehn Jahre nach Zuteilungsreife, BGH Pressemitteilung, 21/2017, vom
21.2.2017, http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/
document.py?Gericht=bgh&Art=pm&Datum=2017&Sort=3&nr=7745
7&pos=7&anz=28 (1.3.2017).

2 A. Endres: Bye-bye Bausparvertrag, Zeit vom 21.2.2017, http://www.
zeit.de/wirtschaft/geldanlage/2017-02/bundesgerichtshof-bauspar-
vertraege-bausparkassen-kuendigung-urteil (28.2.2017); o.V.: Bau-
sparkassen dirfen Vertrdge nach zehn Jahren kiindigen, Spiegel
vom 21.2.2017, http://www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/bundes-
gerichtshof-bausparkassen-duerfen-vertraege-nach-zehn-jahren-
kuendigen-a-1135630.html (28.2.2017).

3 Deutsches Bundesbank: Monatsbericht, September 2016, S. 68-70.
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veau aufgeldst werden.* Ein vertraglich vereinbartes hohes
Zinsniveau im Niedrigzinsumfeld stellt insbesondere auch
fur Lebensversicherer ein Problem dar, was bei anhaltend
niedrigem Zinsniveau zu einem erheblichen, auch rentenpo-
litisch relevanten Problem werden kénnte.®

Grundsachverhalt des Bausparens

Abbildung 1 beschreibt den Grundsachverhalt des Bau-
sparens aus idealtypischer Sicht eines Bausparers.® In
der Ansparphase fihrt der Bausparer regelmaBig seine
Sparrate ab, der Guthabenbestand wéchst einerseits um
diese Sparbetrdge (waagerecht schraffierte Rechtecke),
andererseits kommt die Verzinsung des Bestandes — mit
meist geringem Zinssatz — hinzu, die mit zunehmender
Dauer immer gréBer wird (senkrecht schraffierte Recht-
ecke). Die von links oben nach rechts unten schraffierten
Flachen stellen die Guthabenbestande der jeweiligen Vor-
periode dar. AnschlieBend erreicht dieser Bausparvertrag
die Zuteilungsphase, in der es unter Umsténden nur noch

4 A. Endres, a.a.0.; Spiegel, a.a.0.; W. Janisch: BGH: Massenhafte
Kundigung von Bausparvertragen ist rechtens, Stiddeutsche Zeitung
vom 21.2.2017, http://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/bausparen-
bgh-massenhafte-kuendigung-von-bausparvertraegen-ist-rech-
tens-1.3388657 (28.2.2017); o.V.: BGH erlaubt Kiindigungen: Das
missen Sie jetzt wissen, Focus vom 22.2.2017, http://www.focus.
de/immobilien/finanzieren/bausparvertrag/urteil-zu-bausparvert-
raegen-bgh-erlaubt-kuendigungen-das-muessen-sie-jetzt-wissen_
id_6686339.html (28.2.2017).

5 Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Jahresgutachten 2015/16, Kapitel 5: Risiken durch
Niedrigzinsen, Chancen durch die Kapitalmarktunion, https:/www.
sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/jahresgutachten-2015-20160.
html (1.3.2017).

6 T. R. Kohlhase: Die Entwicklung des Bausparwesens in der Bundes-
republik Deutschland in der Zeit zwischen 1949 und 1990 - Eine Insti-
tutionenékonomische Analyse, Dissertation, Universitat Koln 2011.
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Abbildung 1
Idealtypischer Bausparvertrag
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Quelle: Modifizierte Abbildung nach T. R. Kohlhase: Die Entwicklung des
Bausparwesens in der Bundesrepublik Deutschland in der Zeit zwischen
1949 und 1990 - Eine Institutionendkonomische Analyse, Dissertation,
Universitat Koéln 2011, S. 23.

zu einer durch Guthabenverzinsung bewirkten Erhéhung
des Guthabens kommt.” Guthabenbestand zu Beginn der
Zuteilung und vertraglich vereinbarter Kreditbetrag bilden
die Bausparsumme. Mit Abrufung des Bausparguthabens
beginnt die Darlehensphase, fir die eine regelméBige An-
nuitdtenzahlung vereinbart wird. Die Annuitat beinhaltet
die Kreditzinszahlung — mit meist héherem Zinssatz als
in der Ansparphase — und tragt zur Schuldentilgung bei;
der Schuldenstand (von rechts unten nach rechts oben
schraffierte Rechtecke) nimmt laufend ab. Mit steigender
Dauer der Kreditphase vermindern sich die Zinszahlun-
gen, und die Tilgungsleistungen nehmen zu. In der letz-
ten Periode ist die Annuitat gerade so hoch, dass sie die
Restschuld und die aufgelaufenen Schuldzinsen abdeckt;
der Bausparvertrag ist damit beendet.

Das Bausparwesen hat dartber hinaus auch eine kollekti-
ve Komponente, die sich in der sogenannten Technik des
Bausparens ausdriickt.® Spart eine Vielzahl von Haus-
halten im Rahmen von Bausparvertrdgen, wéchst der
Bausparkasse ein Vermdgensbestand zu, der bereits fir
einige Wenige ausreichen wirde, um Immobilien zu finan-
zieren. In der Vergangenheit wurden die Erstberechtigten
ausgelost. Das kollektive Sparen erlaubt es also Einzel-
nen, grundsétzlich sofort zu bauen; die ,Wartezeit” redu-

7 Flr Haushalte mit relativ geringem Einkommen kénnen noch staatli-
che Leistungen in Form der Wohnungsbauprémie und der Arbeitneh-
mersparzulage hinzukommen.

8 T.R.Kohlhase, a.a.0., S. 21-30.
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ziert sich. Bei den heutigen Bausparkassen ergibt sich
die Zuteilung umso eher, je ldnger die Vertragslaufzeit ist
bzw. je mehr angespart wurde. Zentral bilden Sparbeitra-
ge, Guthaben- bzw. Kreditzinsertrdge sowie Darlehens-
rickzahlungen die sogenannte Zuteilungsmasse, aus der
Immobilienvorhaben finanziert werden. Rickldufige Spar-
einzahlungen, sinkende Guthabenzinsen sowie abneh-
mende Ertrdge aus dem Darlehensgeschéft, sei es weil
die Kreditzinsen allgemein fallen oder Bausparer nicht in
die Darlehensphase eintreten/anderweitige Kreditquellen
nutzen, gefédhrden die Aufrechterhaltung der gewohnten
Zuteilungsmasse. Seit der Finanzkrise k&mpfen die Bau-
sparkassen gegen diese Szenario an, da der Bestand an
Bauspareinlagen von ca. 120 Mrd. Euro auf 160 Mrd. Euro
angewachsen ist, dagegen die Bestande an Bauspardar-
lehen von 35 Mrd. Euro auf 20 Mrd. Euro und die Zins-
Uberschisse von ca. 1,6% auf 1,3% der Bilanzsummen
gefallen sind, jeweils von 2009 bis 2016.° Die Kiindigung
bestehender Bausparvertrdge kdénnte also mit dazu bei-
tragen, das Auseinanderlaufen von Bauspareinlagen und
-darlehen einzuddmmen und damit das kollektive Ge-
schaftsmodell der Bausparkassen abzusichern.

Die Félle

Die jingste Entscheidung des BGH vom 21.2.2017'° be-
zieht sich auf drei Kiindigungen der Bausparkasse Ws-
tenrot, insgesamt waren ca. 100 Verfahren beim BGH zu
diesem Thema anhangig. Die ersten beiden Kiindigungen
bezogen sich auf Vertrage, die 1999 mit einer Gesamt-
bausparsumme von rund 102 000 Euro mit einer Person
abgeschlossen und in denen 2,5% als Guthabenzins ver-
sprochen wurden; im Juli 2001 wurden beiden Vertréage
zuteilungsreif. Ende 2014 beliefen sich die aufgezinsten
Bausparguthaben auf fast 56 000 Euro, Wistenrot kiin-
digte einen Monat danach mit Wirkung zum Juli 2015.
Im dritten entschiedenen Vertrag wurde bereits 1978
ein Bausparvertrag mit einer Bausparsumme von rund
20500 Euro mit einer anderen Person abgeschlossen,
wobei dort die Guthaben mit 3% verzinst wurden. Zutei-
lungsreif wurde dieser Vertrag 1993. Wistenrot hat die-
sen Vertrag ebenfalls Anfang 2015 unter Einhaltung der
sechsmonatigen Frist geklindigt, obwohl auch hier die
gesamte Bausparsumme nicht angespart war und damit
das vereinbarte Vertragsende noch nicht erreicht wurde.

9 M. Friihauf, C. Siedenbiedel: Die Bausparkassen kampfen ums Uber-
leben, Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 17.11.2016, http://www.
faz.net/aktuell/finanzen/anleihen-zinsen/bausparkassen-dank-nied-
rigzinsen-unter-druck-14531089.html (28.2.2017).

10 BGH Pressemitteilung vom 21.2.2017, a.a.0.; M. Streit, R. Reichel: BGH
lasst Kundigung von Altvertragen zu, Handelsblatt vom 21.2.2017, ht-
tp://www.handelsblatt.com/finanzen/immobilien/schlappe-fuer-bau-
sparer-bgh-laesst-kuendigung-von-altvertraegen-zu/19421130.html
(28.2.2017).
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Abbildung 2
Sparphase bei einem Zinssatz von 10%

in Euro
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Quelle: eigene Darstellung.

Der BGH folgte in seiner Grundsatzentscheidung der
Argumentation der Bausparkasse Wiustenrot, wonach
§ 489 |, S. 2 BGB auch zugunsten von Bausparkassen
anwendbar sei. Grundséatzlich erlaubt diese Vorschrift,
dass Darlehensnehmer nicht l&anger als zehn Jahre nach
Auszahlung des Darlehens, zuzlglich sechsmonatiger
Kundigungsfrist, an einen Kreditvertrag mit Zinsbindung
gebunden sind. Der BGH sieht im Wesenskern des Bau-
sparvertrages, Sparer sammeln zundchst Sparbetrage
an und wechseln spéter in die Darlehensphase Uber,
auch angelegt, dass Bausparkassen als ,Sachwalter”
der Sparer in der Sparphase auftreten: Die Sparer ge-
wahren implizit der Bausparkasse ein Darlehen, um die
Kreditgew&hrung flr Bausparkunden, die vorher gespart
haben, zu erméglichen. Insofern — so der BGH - stiin-
de den Bausparkassen auch das Sonderkiindigungs-
recht eines Darlehensnehmers in der Phase zwischen
Zuteilung und bis zur nicht erfolgten Kreditgewahrung
zu. Dies setzt voraus, dass zwischen Zuteilungsreife als
Zeitpunkt des abgeschlossenen Sparvorgangs, folglich
abgeschlossenen Kreditierungsvorgang aus Sicht der
Bausparkasse, und Kindigung mindestens zehn Jah-
re vergangen sind. In der Summe interpretiert also der
BGH den Ansparvorgang auch als Darlehensgewé&hrung
durch die Sparer an die Bausparkasse, der nach Errei-
chen der Zuteilungsreife beendet ist und damit die ,,Kre-
ditauszahlung® mit dem Erreichen der Zuteilungsreife
gleichgesetzt wird.

Die 6konomische Analyse des Zivilrechts beschéftigt sich
ganz grundsatzlich mit der Frage, ob Vertragsparteien

Abbildung 3
Darlehensphase bei einem Zinssatz von 10%

in Euro
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Quelle: eigene Darstellung.

immer und zu jeder Zeit an dem Vertragsinhalt festhalten
mussen."" Die Lehre vom effizienten Vertragsbruch zeigt,
dass es Fallkonstellationen geben kann, in denen ein un-
bedingtes Festhalten an dem Vertrag nach dem Grund-
satz ,pacta sunt servanda“ ineffizient ist. Die fundamen-
tale Verdnderung des Zinsumfeldes kdnnte genau dies
bedeuten. Insofern ist zundchst aus 6konomischer Sicht
zu klaren, wie Bausparvertrdge dkonomisch einzuordnen
sind. Die mikro6konomische Theorie der intertemporalen
Allokation,”? in der explizit heutige und zukinftige Kon-
summdoglichkeiten thematisiert werden, bietet hierzu ei-
nen geeigneten Analyserahmen.

Okonomische Einordnung

Abbildung 2 verdeutlicht die Situation eines Bausparers
in der Ansparphase, der Konsummdéglichkeiten C_ zum
Zeitpunkt des Vertragsschlusses hat und in den darauf-
folgenden Ansparperioden auf die Méglichkeiten C, zu-
rickgreifen kann, wobei alle Ansparperioden zu einer
Periode zusammengefasst werden. Der Bausparer soll
in der Gegenwartsperiode P, sowie in der Ansparperio-
de P, jeweils ein Einkommen von 10 000 Euro beziehen

11 R. Cooter, T. Ulen: Introduction to Law and Economics, 5. Aufl., Bos-
ton 2007, Kap. 7; H. B. Schéfer, C. Ott: Lehrbuch der 6konomischen
Analyse des Zivilrechts, Berlin, Heidelberg 2013, Kap. 13 und 14; H.
Prantl: Der Bundesgerichtshof bricht mit einem Kernsatz des Rechts,
Siddeutsche Zeitung vom 21.2.2017, http://www.sueddeutsche.de/
wirtschaft/kuendigung-von-bausparvertraegen-nicht-nur-verbrau-
cherunfreundlich-sondern-falsch-1.3389514 (28.2.2017).

12 T. J. Nechyba: Microeconomics — An Intuitive Approach with Calcu-
lus, 2. Aufl., Boston 2016, Kapitel 3, 8 und 9.

Wirtschaftsdienst 2017 | 4



Abbildung 4
Sparphase bei einem Zinssatz von 5%

in Euro
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Quelle: eigene Darstellung.

0

(Ausstattungspunkt E). Die Bausparkasse bietet verein-
fachend fir jeden Ansparbetrag einen Guthabenzins von
10% an. Folglich kénnte der Bausparer im Maximum fir
21 000 Euro in Periode 1 (10 000 + 10 000 « 1,1; Punkt A)
und nichts in Periode 0 konsumieren oder auf jeglichen
Zukunftskonsum verzichten und stattdessen allen Kon-
sum in der Gegenwartsperiode konzentrieren (10 000 +
10 000/1,1 = 19 090,90; Punkt B). Zu vermuten ist jedoch,
dass dieser Haushalt keinen der beiden Extrempunkte
wahlt und stattdessen beispielsweise seinen Nutzen mit
Punkt C maximiert. Mit der hdchstmdéglichen Indiffe-
renzkurve — als geometrischer Ort gleichen Nutzens von
Gegenwarts- und Zukunftskonsum - |,, die seine Budget-
gerade AB gerade noch beriihrt, wahlt er eine Sparrate
von 909,09 Euro, die sich dann in Periode 1 zu 1000 Euro
(909,09 =+ 1,1) aufzinst.

Betrachtet man einen Haushalt in der Darlehensphase
und unterstellt weiterhin, dass in beiden Perioden jeweils
ein Einkommen in Héhe von 10 000 Euro erzielt wirde
und der Zinssatz vereinfachend bei 10% bliebe, kdnnte
dieser Haushalt den neuen Optimalpunkt F wéhlen. Mit
einem Kreditbetrag von 909,09 Euro, der inklusive Zin-
sen (909,09 « 1,1) in Periode 2 voll zurliickgezahlt wirde,
erreicht der Haushalt das héchste Nutzenniveau mit der
Indifferenzkurve I, (vgl. Abbildung 3).

Wendet man das Bild des Darlehensvertrags fur die An-
sparphase an, wie es der BGH getan hat, kombiniert man
offensichtlich beide ,,Welten“. Der Kredit in der Darlehens-
phase wird aus den Ersparnissen der Bausparphase fi-

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 5
Darlehensphase bei einem Zinssatz von 15%

in Euro
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Quelle: eigene Darstellung.

nanziert; die Zinszahlungen der Darlehensnehmer gehen
eins zu eins auf die Sparer Uber; die Bausparkassen als
Finanzintermedidre'® werden als kostenlos agierende In-
stitution modelliert. Insofern werden die Bausparkassen
als reine Selbsthilfeeinrichtung wahrgenommen analog
zum Gefahrgemeinschaftsmodell in der Versicherungs-
wirtschaft."* Waren die Zinszahlungen der Darlehens-
nehmer geringer als die Guthabenzinsen der Bausparer,
kollabierte das Geschéaftsmodell der wechselseitigen An-
sparung und Darlehensgewahrung. Wirde — anders als
heute — die Sparneigung zurtickgehen, kénnten weniger
Darlehen ausgereicht werden. In der Summe bedingen
sich bei Bausparkassen also Darlehens- und Sparge-
schéft, so wie der BGH dies jetzt anerkannt hat.

Berlcksichtigt man die nicht-kostenlos agierende Bau-
sparkasse, kommt im Wesentlichen in den Blick, dass
Bausparkassen unterschiedliche Zinssétze fur Guthaben
und Darlehen verwenden. Diese Tatsache fihrt zu einem
veranderten Blick Uber das jetzt zuldssige Kindigungs-
recht der Bausparkassen. Bei gleichbleibenden Einkom-
men in den beiden Perioden (unverdnderter Punkt E), aber
einem verminderten Guthabenzins von 5%, ergibt sich
Abbildung 4. Wirde das gesamte Einkommen der ersten
Periode angelegt, ergibt sich der neue Punkt A mit 20 500
Euro (10 000 + 10 000 = 1,05); die ,Teil“-Budgetgerade AE

13 T.R. Kohlhase, a.a.0., S. 67-75.

14 R. Eisen, W. Mdiller, P. Zweifel: Unternehmerische Versicherungswirt-
schaft: Konsequenzen der Deregulierung fir Wettbewerbsordnung
und Unternehmensfiihrung, Wiesbaden 1990.
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wird etwas flacher, die ,Teil“-Budgetgerade EB verandert
sich nicht. Wirde dieser Haushalt 857,14 Euro sparen,
hétte er inklusive des Zinsertrages ein Einkommen in Pe-
riode 1 von 10 900 Euro (10 000 + 1,05 » 857,14; Punkt C),
was zum héchstmdglichen Nutzenniveau mit der Indiffe-
renzkurve |, fhrt.

Im Falle einer Darlehensgewahrung mit den bisherigen
Einkommensstrémen in beiden Perioden (Punkt E) und
einem Schuldzinssatz von 15%, wird die optimale Darle-
hensentscheidung mit Abbildung 5 deutlich. Die Budget-
gerade zwischen A und E bleibt unveréndert, zwischen E
und B wird sie steiler. Letzteres entsteht, weil das zukinf-
tige Einkommen aufgrund des hdheren Zinssatzes mit ei-
nem geringen Betrag beliehen werden kann. Maximal sind
daher 18 695,65 Euro (10 000 + 10 000/1,15) in der Ge-
genwartsperiode konsumierbar. Unterstellt man, dass die
Bausparkasse nicht mehr als den Sparbetrag von 857,14
Euro einnimmt, ist nur ein solcher Kreditbetrag mdéglich.
Unter Berlcksichtigung der Zinsbelastung aus dem Kre-
dit kann der Darlehensnehmer in der Periode 1 einen
Betrag in Hohe von 9014,29 Euro (10 000 - 1,15 « 857,14)
zu Konsumzwecken erwarten. Insofern erzielt die Bau-
sparkasse einen Nettoertrag in Hohe von 128,57 Euro als
Zinsspanne oder Zinsiberschuss (Zinsertrage 985,71 Eu-
ro — Zinsaufwendungen 857,14 Euro).

Okonomisch ,richtige® Losung

Nachvollziehbar wére daher, dass die Bausparkassen
fir die entgangenen Nettoertrdge entschadigt werden
missen. Okonomisch miissten sie so gestellt werden,
als wirden die Bausparer aus der Anspar- heraus in die
Darlehensphase wechseln. Die Bausparkassen mussten
somit ihre Opportunitétskosten erstattet bekommen, al-
so die entgangenen Nettoertrdge. Insofern sollte der BGH
zwar in Analogie zum Darlehenssonderkiindigungsrecht
nach § 495, |, S. 2 BGB eine Vertragsaufldsung erlauben,

aber nur in der Form, dass der Bausparkasse der Netto-
ertrag zuflieBt; fir den restlichen Vorteil des Sparvertrags
muss der Sparer entschadigt werden. In den beiden 1999
geschlossenen Bausparvertragen mit Wistenrot und un-
ter der Annahme, dass in diesen Vertrédgen ein Kreditzins-
satz von 3,5% vereinbart worden ist, wiirde folgende Re-
gelung greifen: Die Bausparkasse durfte die aus diesen
Vertrdgen hypothetisch zu erwirtschaftenden Zinstber-
schisse z.B. flr das erste Folgejahr (Darlehenszins 3,5%
- Guthabenzins 2,5% = 1%; 0,01 » hypothetisches Darle-
hen von 56 000 = 560 Euro) behalten. Insofern wirde der
Bausparer nicht 2,5%, sondern nur 1,5% Guthabenzins,
also im ersten Folgejahr nur 840 Euro, statt 1400 Euro
bei Fortsetzung des Vertrages oder nichts wie nach der
BGH-Entscheidung, erhalten. Im Ubrigen wére eine sol-
che Regelung véllig analog zur bestehenden Rechtslage
der Vorfélligkeitsentschadigung nach § 490 II, S. 3 BGB:
Die Banken sollen so gestellt werden, als wére der Kredit-
vertrag erfullt worden."

Steht jedoch nicht der Bausparzweck im Mittelpunkt, son-
dern gingen beide Parteien tGbereinstimmend von einem
reinen Sparvertrag aus, ist ein Sonderkiindigungsrecht
nicht nachzuvollziehen. Die Sparer missen daher darle-
gen, dass der Sparzweck zum Zeitpunkt des Vertrags-
schlusses im Mittelpunkt stand. Unabhangig davon wére
zu prifen, ob die Existenzgefahrdung der Bausparkassen
Uber aufsichtsrechtliche MaBnahmen und nicht Gber das
Zivilrecht abgewendet werden sollte.'® Gerade vor dem
bestehenden Problemdruck bei Versicherungen'” wére
eine ursachengerechte Lésung dringend notwendig.

15 Urteil BGH Az. XI ZR 512/11; und OLG Frankfurt Az. 9 U 76/10.

16 M. Fruhauf, C. Siedenbiedel, a.a.0.; und BaFin-Prasident: Niedrige
Zinsen belasten Finanzsektor, Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwe-
sen, Pressemitteilung vom 10.5.2016, https://www.bafin.de/Shared-
Docs/Veroeffentlichungen/DE/Pressemitteilung/2016/pm_160510_
jahrespressekonferenz.html (28.2.2016).

17 Versicherer sind keine Bausparkassen, Frankfurter Allgemeine Zei-
tung vom 28.2.2017, S. 283.
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