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Osterreichisches Forschungsinstitut fiir
Chemie und Technik, Kunststoffinstitut, Wien

Schrader, B.; Kehne, G.
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Bauingenieur- und Vermessungswesen,
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Haider, E.; Hofbauer, W.; Reinberg, W.;
Treberspurg, M.
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Univ. Karlsruhe, Fakultat fir Bauingenieur-
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3aupolitik

Rudolph, B.

Die Erleichterung des Erwerbs von Wohneigentum
durch flexible Finanzierung und Absicherung

Problemstellung

Der Nachfragetiberhang nach Wohnraum, der in der Nachkriegszeit durch gemeinsame Anstrengungen
der Bau- und Wohnungswirtschaft sowie durch eine Fiille wohnungsbau-, steuer- und vermégenspoliti-
scher MaBnahmen abgebaut werden konnte, ist in den vergangenen Jahren einer cum grano salis aus-
geglichenen Angebots- und Nachfragesituation gewichen. Der Wohnungsmarkt zeichnet sich heute
durch eine hohe Bedarfsdeckung aus, wobei aber strukturelle Faktoren (z. B. Qualitdt, GréBe und Stan-
dort von Wohnungen) sowie regionale Sonderverhéltnisse (z. B. Gemengelange ven Industrieansiedlun-
gen und Wohngebieten, Stid-Nord-Gefélle) zu verzeichnen sind. Teilweise deuten Vermietungs- und Ver-
kaufsprobleme, leerstehender Wohnraum, Preisriickgange fir Grundstiicke und Wohngebaude, Insol-
venzen von Unternehmen des Wohnungsbaus und Zwangsversteigerungen mit extrem niedrigen Ver-
wertungserlésen darauf hin, daB auf einzelnen Teilmérkten bereits ein Uberangebot an Wohnraum zu
verzeichnen ist.

Fur die Wohnungsbaupolitik gewinnen mit dem globalen Angebots- und Nachfrageausgleich qualita-
tive Aspekte an Bedeutung. "Einer dieser qualitativen Aspekte ist die Bildung von Wohneigentum,
das einen wesentlichen Anteil an der kiinftigen Neubauproduktion haben wird. Die Bundesregierung
ist der Ansicht, daB die heute erreichte Eigentumsquote, also der Anteil der privaten Haushalte an
allen Haushalten, die im selbstgenutzten Wohneigentum wohnen, gesteigert werden solite. Die Ver-
besserung der Wohnungsversorgung ist schon in fritheren Jahren wesentlich vom Bau von Eigenhei-
men und Eigentumswohnungen getragen worden”1)

Die Kommission der Arbeitsgemeinschaft Deutscher Verband fir Wohnungswesen, Stadtebau und
Raumplanung e. V. und der Gesellschaft flir Wohnungs- und Siedlungswesen e. V. (GEWOS) stellt in
ihrem Gutachten "Perspektiven der Wohnungsfinanzierung”?) fest, daB die von der Bundesregierung
angestrebte Erhéhung der Eigentumsquote auf etwa 50% nicht an der Bereitstellung von Finanzie-
rungsmitteln scheitern wird. ”Schwierigkeiten der Finanzierung sind dagegen bei den angesproche-
nen Zielgruppen zu erwarten. Da es sich zu einem betrachtlichen Teil um Personen mit relativ niedri-
gem Einkommen handelt, muB man mit Problemen bei der Sparfahigkeit und Sparbereitschaft rech-
nen. Die Grenzen der Belastbarkeit werden, insbesondere in Phasen unglinstiger Kreditkonditionen,
relativ fruh erreicht. Durch die im Vergleich zur Vergangenheit reduzierten Einkommenserwartungen
wird diese Problematik noch verstarkt.”3)

Gegenstand der vorliegenden Untersuchung ist die beurteilende Darstellung und Weiterentwicklung
einer Reihe von Kommissionsvorschldgen zur Verbesserung der derzeitigen Praxis der Wohnungs-
baufinanzierung. Diese Vorschlage zielen darauf ab, die Belastungsprobleme bei der Bildung von
Wohneigentum durch Personen und Haushalte mit relativ niedrigen Einkommen zumindest zu ent-
schéarfen. Von den im Kommissionsgutachten ausgesprochenen Empfehlungen werden in der vorlie-
genden Untersuchung insbesondere zwei zum Teil miteinander verbundene, zumindest aber nicht

1) O. Schneider, Auch in Zukunft ist ein Neubauvolumen von 300.000 bis 350.000 Wohnungen nétig,
in: Handelsblatt vom 6.11.1985, S. 31.

2) Imfolgenden zitiert als Kommissionsgutachten, Perspektiven der Wohnungsfinanzierung,
Frankfurt a.M. 1985

3) Kommissionsgutachten, a.a.0., S. 13.

Gefordert durch: Bundesminister fir Raumordnung, Bauwesen und Stadtebau, Bonn
Ausfiihrende Stelle: Univ. Frankfurt»Main, Fachbereich 2 Wirtschaftswissenschaften, Lehrstuhl fur
Kreditwirtschaft und Finanzierung. Forschungsbericht: abgeschlossen August 1987, 202 Seiten.
(= Beitrage zur betriebswirtschaftlichen Kapitaltheorie Bd. 11). Kopie DM 82,70 inkl. MwSt. zuziig-
lich Versandkosten, Bezug bei: IRB Verlag Informationszentrum RAUM und BAU der Fraunhofer-
Gesellschaft, NobelstraBe 12, D-7000 Stuttgart 80, Telefon (0711) 68 68-500, Telex 7 255 167.
Bestellnummer: T 1992
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ganzlich unabhéangig voneinander bewertbare Vorschlagskomplexe aufgegriffen und vor dem Hinter-
grund finanzwirtschatftlicher Uberlegungen sowie der Erfahrungen der amerikanischen Finanzie-
rungspraxis mit dem Ziel der Konstruktion praktisch realisierbarer Finanzierungsinstrumente weiter-
entwickelt. Die Vorschldge beziehen sich im wesentlichen auf das Finanzierungsangebot der Hypo-
thekenbanken und éffentlich-rechtlichen Realkreditinstitute, betreffen z. T. aber auch das Finanzie-
rungsangebot anderer Institute, etwa der Sparkassen und Geschéftsbanken, der Bausparkassen
und Lebensversicherungen.

Aufbau der Untersuchung

Gegenstand des Teils A. dieser Untersuchung ist die sog. Methode konsequenter Abschnittsfinan-
zierung, die bei individuell begrenzbaren Kreditrisiken eine gewisse Ausschdépfung des erststelligen
Realkredits durch eine fur den Kreditnehmer tragbare Belastung ermdglichen soll. Im Kern bietet
diese Finanzierungsform zwei Innovationen:

- Erstens wird der Grundsatz, daB Hypothekendarlehen stets vom Bereitstellungszeitpunkt an nach
einem festen Zahlungsplan mit Zinsen und i.d.R. einer wenn auch nur geringen nominellen Til-
gung zu bedienen sind, zugunsten eines flexibleren Grundsatzes in Frage gestelit. Der neue
Grundsatz 148t sich dahingehend formulieren, daB fiir die einzelnen Finanzierungsabschnitte
Zahlungsplane bestehen mussen, die unter Berlicksichtigung der Entwicklung der Werthaltigkeit
des Kredits (Beleihungswert des Objekts, Einkommenssituation des Hypothekenschuldners) und
damit der Sicherheit der Kreditposition eine vertretbare Perspektive zur Gesamtriickfiihrung des
Darlehens in dem vorab vereinbarten Zeitraum beinhalten. Das schlieBt die Moglichkeit ein, die
Tilgungsvereinbarungen in den Anpassungszeitpunkten flexibel an die Einkommensentwicklung
und die Wertentwicklung des belasteten Vermégens anzupassen. Da diese Anpassungsmaglich-
keit insbesondere in Zeiten einer inflationdren Entwicklung méglich und dann auch fir die Belast-
barkeit der Kreditnehmer von besonderer Relevanz ist, wird das Modell der konsequenten
Abschnittsfinanzierung insbesondere aus dem Blickwinkel der Losung des Problems der infla-
tionsbedingt hohen Anfangsbelastung des Kreditnehmers entwickelt.

- 2weitens wird der Grundsatz in Frage gestellt, daB fiir Hypothekendarlehen keine negative Amor-
tisation planmaBig in Rechnung gestellt werden darf, daB also in keinem Fall Zinsen kreditiert wer-
den kdnnen, so daB die Untergrenze der Kreditnehmerbelastung in jedem Fall durch die wech-
selnde marktzinsabhéngige Zinseinzahlungsverpflichtung gegeben ist. An diesem Grundsatz,
der in anderen Geschéftsbereichen der Banken nicht einmal mehr diskutiert wird, halten die Real-
kreditinstitute auch jenseits der sie eingrenzenden Regulierungen unbeirrt fest. Die Methode der
konsequenten Abschnittsfinanzierung tiberspringt den Grundsatz des Ausschlusses einer negati-
ven Amortisation. Die Herleitung des Modells vor dem Hintergrund einer inflationdren Entwick-
lung macht deutlich, daB mit dieser Methode prinzipielle Belastungsvorteile fir die Kreditnehmer
verbunden sein kénnen, keineswegs aber zwingend Verschlechterungen der Rikoposition der
Glaubiger verbunden sein miissen.

Der Teil B der Arbeit konzentriert sich auf die im Kommissionsgutachten angesprochenen Vor-
schldge zur Neu- und Weiterentwicklung institutsiibergreifender Absicherungssysteme, die auf den
Ausgleich voriibergehender Leistungsstérungen und die Vermeidung existentieller Bedrohungen der
Schuldner in Krisensituationen zielen. Dabei wird insbesondere die Idee einer Hypothekenversiche-
rung aufgegriffen, in ihre historische Entwicklung gestellt und in alternativen Auspragungen disku-
tiert. Insbesondere steht hier die Frage im Vordergrund, ob eher die Moglichkeit der Restschuldversi-
cherung des Kreditnehmers oder die Mdglichkeit der Kreditversicherung des Glaubigers bei Verzicht
auf Zwangsvolistreckungen in das nicht belastete Schuldnervermégen als zunachst staatliche MaB-
nahme zur Entwicklung der Hypothekenversicherung ins Auge gefaBt werden sollte. Die Priifung der
Alternativen fiihrt zu einem Vorschlag, der in die zweite Richtung zielt.

Der Teil C. der Untersuchung beschreibt und analysiert die Finanzinnovationen und Hypothekenver-
sicherungen am amerikanischen Markt fir Wohnungskredite mit dem Ziel, erstens weitere Anregun-
gen zur "Erleichterung des Erwerbs von Wohneigentum durch flexible Finanzierung und Absiche-
rung” zu vermitteln, und zweitens deutlich zu machen, daB die in den Teilen A. und B. entwickelten
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Vorschldge am amerikanischen Markt flir Wohnungskredite in den diskutierten, in z. T. etwas abwei-
chenden, z. T. aber sogar auch in weitergehenden Formen bereits Realitat geworden sind. Selbstver-
sténdlich lassen sich die in den USA entwickelten Instrumente nicht schematisch am deutschen
Markt etablieren. Der Blick auf den Markt fiir Wohneigentumsfinanzierungen in den Vereinigten
Staaten kann aber die Diskussion (iber wiinschenswerte und zugleich durchsetzbare Innovationen
am deutschen Markt anregen und bereichern.

Zusammenfassung der Ergebnisse

Der sich mit Vorschlédgen fiir innovative Hypothekendarlehen mit belastungsfreundlichen Tilgungs-
formen befassende Teil A. der Untersuchung geht von der Frage aus, ob Uber die heute bereits im
Realkreditgeschéft der Hypothekenbanken bestehenden Tilgungsformen hinaus flexiblere Modelle
vorgeschlagen werden kdnnen, die eine Anpassung der Zins- und Tilgungsbelastung an die indivi-
duelien Praferenzen und Zahlungsmaoglichkeiten der Kreditnehmer ermdglichen. Die Vorschlage
werden vor dem Hintergrund der heute typischen Vereinbarungen lber Zinsanpassungen im Hypo-
thekarkreditgeschéft diskutiert, wobei den mit der Abschnittsfinanzierung verbundenen Zinsénde-
rungsrisiken und den daraus resultierenden Belastungsrisiken fir die Kreditnehmer eine besondere
Aufmerksamkeit geschenkt wird. Dabei ergibt sich, daB die im Realkreditgeschéft standardisierten
Uberbrickungskredite (insbesondere die Tilgungsaussetzung und das Tilgungsstreckungsdarlehen)
nur in begrenztem MaBe geeignet sind, den Anforderungen einer wirklich schuldnergerechten Kon-
struktion der Tilgungsreihe zu entsprechen. Dagegen kann die "Methode konsequenter Abschnittsfi-
nanzierung”, die vom Grundgedanken einer dynamischen Tilgung ausgeht, zu einer Finanzierungs-
form fiihren, die den Kreditnehmer von der hohen Anfangsbelastung bei hoher Inflationsrate und
damit hohem Nominalzins ebenso befreien kann wie bei den im Rahmen der Abschnittsfinanzierung
mdglichen Belastungssteigerungen bei Zinserhéhungen im Zeitpunkt der Neufestsetzung der Kondi-
tionen.

Wenn man davon ausgeht, daB ein hohes Nominalzinsniveau regelméBig mit einer hohen Inflations-
rate korrespondiert, so ergeben sich daraus zwangslaufig gewisse Spielrédume, sowoh! im Rahmen
der Beleihungsmdglichkeiten des Grundstiicks als auch in Bezug auf die nominelle Belastbarkeit des
Kreditnehmers. Es wird gezeigt, daB bei Vorliegen dieser Situation auch im Rahmen der bestehen-
den Restriktionen in der Geschéftspolitik der Realkreditinstitute ein erheblicher Spielraum zur Ver-
wirklichung von Tilgungsmustern gegeben ist, die in den Anfangsjahren bzw. nach Beginn eines
neuen Abschnitts unter Umstédnden sogar Keditnehmerzahlungen unter den Nominalzinsen vorse-
hen kdnnen. Von vielen Kreditexperten wird die Mdglichkeit einer "negativen Amortisation” gera-
dezu paradigmatisch ausgeschlossen, ohne daB daflr heute noch zwingende Belege vorgelegt wer-
den kdnnten. Die Auseinandersetzung mit der Argumenten der Kritiker der "Methode konsequenter
Abschnittsfinanzierung” fithrt zu dem Ergebnis, daB die flexiblere Finanzierungsform, sofern die Ubli-
chen individuellen Kreditwiirdigkeitsbedingungen und die gesetzlichen Rahmenvorschriften erfullt
sind, nicht anders als die heute lbliche Form des Annuitdtendarlehens zu beurteilen ist. Da die Zah-
lungsreihe den individuellen Méglichkeiten des Kreditnehmers u. U. besser entspricht, diirfte sogar
eher mit einem sinkenden Kreditrisiko zu rechnen sein.

Um dieses Ergebnis zu unterstreichen, wird im Teil C. der Untersuchung auf innovative Hypotheken-
formen in den Vereinigten Staaten hingewiesen, in denen die diskutierten belastungsfreundlichen
Tilgungsmuster einzeln oder im Gesamtpaket bereits verwirklicht sind. Im Gegensatz zur "Methode
konsequenter Abschnittsfinanzierung”, die durch einen hohen Grad an Flexibilitdt gekennzeichnet
ist, sind fiir die amerikanische Wohnungsbaufinanzierung aber feste Tilgungsmuster, die die Bela-
stungsanpassungen der Darlehensnehmer von vornherein vorgeben, typisch und hier auch fir die
Darstellung ihrer Grundgedanken herausgegriffen worden. Man darf davon ausgehen, daB bei der
Vielfalt und dem groBen Anteil innovativer Hypothekenfinanzierungen am amerikanischen Markt
auch Kombinationen der dargestellten Tilgungsmuster angeboten werden, so daB auch dort auf den
Einzelfall zugeschnittene flexible Lésungen erreicht werden.

Der Teil B. tiber Absicherungs- und Versicherungssysteme zur Erleichterung der Wohnungsbaufi-
nanzierung beschéftigt sich mit zwei Fragen, ndmlich den Méglichkeiten zusétzlicher Zahlungshilfen
fir Kreditnehmer, die voraussichtlich nach einiger Zeit wieder zu einem normalen Tilgungsverhalten
zurtickkehren kénnen, und den Mdglichkeiten der Hilfe fir unverschuldet in die Situation der

453



Die Erleichterung des Erwerbs von Wohneigentum durch flexible Finanzierung und Absicherung

Zwangsversteigerung ihres Wohneigentums geratene Schuldner, damit diese nicht u. U. lebenslang
durch die Verschuldung ihres Haushalts von 6konomischen Aktivitaten ferngehalten werden. Das
Motiv fur diese Problemstellung ergibt sich unter anderem daraus, daB die meisten Haushalte zwar
bei der Bildung von Geldvermdgen Diversifikationsgesichtspunkte bericksichtigen, daB ihnen dieses
Verhalten wegen der im Vergleich zu den Kosten eines Wohnungsbauprojekts nur begrenzten Mittel
bei der Bildung von Sachvermégen im Bereich des Wohneigentums im aligemeinen aber nicht még-
lich ist. Insoweit ist der Erwerb von Wohneigentum schon wegen der mangelnden Diversifizierbarkeit
fur die Kreditnehmer mit erheblichen Risiken belastet. Diese kdnnen fiir weite Teile der Bevélkerung
untragbar sein, wenn mit der mangelnden Diversifizierbarkeit eine "quasi unbeschrénkte Haftung”
verbunden ist. Das Nachdenken (iber Anpassungshilfen zur Uberwindung dieser Schwachstelle,
nédmlich der Risikobegrenzung fur den Erwerb von Wohneigentum, sollte in der Diskussion lber die
Férderung des Wohneigentums nicht vernachléssigt werden.

Die Restschuldversicherung kann im Bereich der Wohnungsbaufinanzierung etliche gravierende
Risiken abdecken, inre Anwendung kann geférdert, ihnr Anwendungsbereich unter Umstdnden aus-
gedehnt werden. Die mogliche Erweiterung der versicherbaren Risikoursachen ist dagegen skep-
tisch zu beurteilen. Der Vorschlag einer Annuitédtensicherung, der erstens eine gewisse Koordination
der Aktivitaten im Falle befristeter Leistungsstérungen anregt und zweitens auf die Gewahrung zwi-
schenzeitlicher Zahlungshilfen abstellt, ist durchaus geeignet, eine wirksame Anpassungshilfe zu lei-
sten und damit das Risiko des Wohneigentumserwerbs fiir den Kreditnehmer zu mildern.

Diskutiert wird dartiber hinaus der Vorschlag zur Einrichtung einer institutsiibergreifenden Hypothe-
kenversicherung. Diese Hypothekenversicherung kénnte das Risiko fiir die kreditgewdhrende Bank
und ebenso das Risiko flir den Kreditnehmer vermindern. Die Konstruktion Iduft darauf hinaus, daB
die Hypothekenversicherung grundsétzlich als Kreditversicherung, das heiBt als Versicherung der
Risiken des Kreditgebers konstruiert ist und damit dessen Risiko vermindert. Die Inanspruchnahme
der Kreditversicherung soll aber bewirken, daB der Kreditgeber ebenso wie die Kreditversicherungs-
gesellschaft auf ZwangsvolistreckungsmaBnahmen verzichtet, die Giber das dem Wohnungsbaukre-
dit zugrunde liegende Objekt hinausgehen. Die hinter dieser Konstruktion stehende Idee zielt darauf
ab, daB im Falle von ZwangsvollstreckungsmaBnahmen in das Wohneigentum prinzipiell eine Lasten-
verteilung auf den Schuldner, den Glaubiger und den Kreditversicherer erfolgt. Da alle Parteien
einen Teil der Risiken Ubernehmen missen, sollten (unter Einbeziehung zuséatzlicher Konstruktions-
merkmale) die méglicherweise entstehenden ”"moralischen Risiken” in engen Grenzen gehalten wer-
den kénnen.

Um auch die im Teil B diskutierten Vorschldge weiter durch empirische Beispiele zu motivieren, wird
im Teil C. auch auf Parallelen am amerikanischen Markt fir Wohnungsbaufinanzierungen hingewie-
sen. In den USA wird seit vielen Jahren circa ein Flinftel der Wohnungsbaufinanzierungen durch
eine staatliche Hypothekenversicherung unterstitzt, die je nach den zu finanzierenden Projekten
und den speziellen Tilgungsformen unterschiedliche Programme entwickelt hat. Da die amerikani-
sche Hypothekenversicherung im Rahmen der vorgegebenen Obergrenzen nicht von dem Institut
des Selbstbehalts Gebrauch macht, ist eine erhebliche Kontrolle des Kreditvergabeentscheidungs-
verhaltens der Hypothekenglaubiger erforderlich.

Die in den Vereinigten Staaten neben der staatlichen Hypothekenversicherung arbeitenden privaten
Versicherungsgesellschaften arbeiten dagegen ohne solche Kontrollen mit einem Selbstbehalt. Die
privaten Hypothekenversicherungen, die insbesondere zum Ausbau des fiir den amerikanischen
Kapitalmarkt typischen Sekundarmarktes fur Hypothekendarlehen dienen, bieten aber fir die Kredit-
nehmer keinen zusétzlichen Schutz. Will man bei der Wohnungsbaufinanzierung sowohl den Kredit-
geber als auch den Kreditnehmer von einem Teil der Risiken befreien, so bietet sich eher ein System
an, das der in Deutschland schon eingefiihrten Form der Exportkreditversicherung in etwa entspricht
und zu Gunsten niedrigerer Verwaltungsaufwendungen eher mit einem héheren Risikobehalt der
Kreditgeber auskommen sollte. Diese Konstruktion ist Grundlage fiir den im Teil B. vorgeschiagenen
Ansatz der Einrichtung einer Hypothekenversicherung. ]
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