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P r o b l e m s t e l l u n g , Gang der Untersuchung und 
Zusammenfassung der Un t e r s u c h u n g s e r g e b n i s s e 

P r o b l e m s t e l l u n g 

Der Nachfrageüberhang nach Wohnraum, der i n der Nach­
k r i e g s z e i t d u r c h gemeinsame Anstrengungen d e r Bau- und 
Wohnun g s w i r t s c h a f t sowie d u r c h e i n e Fülle Wohnungsbau-, 
Steuer- und vermögenspolitischer Maßnahmen abgebaut 
werden k o n n t e , i s t i n den vergangenen J a h r e n e i n e r cum 
grano s a l i s a usgeglichenen Angebots- und N a c h f r a g e s i ­
t u a t i o n gewichen. Der Wohnungsmarkt z e i c h n e t s i c h h e u t e 
durch e i n e hohe Bedarfsdeckung aus, wobei aber s t r u k t u ­
r e l l e F a k t o r e n (z.B. Qualität, Größe und S t a n d o r t von 
Wohnungen) sowie r e g i o n a l e Sonderverhältnisse (z.B. Ge­
mengelage von I n d u s t r i e a n s i e d l u n g e n und Wohngebieten, 
Süd-Nord-Gefälle) zu v e r z e i c h n e n s i n d . T e i l w e i s e d e u t e n 
Vermietungs- und Verkaufsprobleme, l e e r s t e h e n d e r Wohn­
raum, Preisrückgänge für Grundstücke und Wohngebäude, 
I n s o l v e n z e n von Unternehmen des Wohnungsbaus und 
Zwangsversteigerungen m i t ex t r e m n i e d r i g e n V e r w e r t u n g s ­
erlösen d a r a u f h i n , daß auf e i n z e l n e n Teilmärkten be­
r e i t s e i n Überangebot an Wohnraum zu v e r z e i c h n e n i s t . 

Für d i e Wohnungsbaupolitik gewinnen m i t dem g l o b a l e n 
Angebots- und N a c h f r a g e a u s g l e i c h q u a l i t a t i v e Aspekte an 
Bedeutung. " E i n e r d i e s e r q u a l i t a t i v e n Aspekte i s t d i e 
B i l d u n g von Wohneigentum, das e i n e n w e s e n t l i c h e n A n t e i l 
an der künftigen Neubauproduktion haben w i r d . Die Bun­
d e s r e g i e r u n g i s t der A n s i c h t , daß d i e h e u t e e r r e i c h t e 
Eigentumsquote, a l s o der A n t e i l d e r p r i v a t e n H a u s h a l t e 
an a l l e n H a ushalten, d i e im s e l b s t g e n u t z t e n Wohneigen-
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tum wohnen, g e s t e i g e r t werden s o l l t e . Die Verbesserung 
der Wohnungsversorgung i s t schon i n früheren Jahren we­
s e n t l i c h vom Bau von Eigenheimen und Eigentumswohnungen 
g e t r a g e n worden. 1 1 D 

Die Kommission der A r b e i t s g e m e i n s c h a f t Deutscher Ver­
band für Wohnungswesen, Städtebau und Raumplanung e.V. 
und der G e s e l l s c h a f t für Wohnungs- und Siedlungswesen 
e.V. (GEWOS) s t e l l t i n ihrem Gutachten " P e r s p e k t i v e n 
der Wohnungsfinanzierung" 2) f e s t , daß d i e von der Bun­
d e s r e g i e r u n g a n g e s t r e b t e Erhöhung der Eigentumsquote 
auf etwa 50 % n i c h t an der B e r e i t s t e l l u n g von F i n a n z i e ­
r u n g s m i t t e l n s c h e i t e r n w i r d . " S c h w i e r i g k e i t e n der F i ­
na n z i e r u n g s i n d dagegen b e i den angesprochenen Z i e l ­
gruppen zu e r w a r t e n . Da es s i c h zu einem beträchtlichen 
T e i l um Personen m i t r e l a t i v n i e d r i g e m Einkommen han­
d e l t , muß man m i t Problemen b e i der Sparfähigkeit und 
S p a r b e r e i t s c h a f t rechnen. Die Grenzen der B e l a s t b a r k e i t 
werden, insbesondere i n Phasen ungünstiger K r e d i t k o n d i ­
t i o n e n , r e l a t i v früh e r r e i c h t . Durch d i e im V e r g l e i c h 
zur Vergangenheit r e d u z i e r t e n Einkommenserwartungen 
w i r d d i e s e P r o b l e m a t i k noch verstärkt«" 3) 

Gegenstand der v o r l i e g e n d e n Untersuchung i s t d i e beur­
t e i l e n d e D a r s t e l l u n g und W e i t e r e n t w i c k l u n g e i n e r Reihe 
von Kommissionsvorschlägen zur Verbesserung der d e r z e i -

1) O.Schneider, Auch i n Z u k u n f t i s t e i n Neubauvolumen 
von 300.000 b i s 350.000 Wohnungen nötig, i n : 
H a n d e l s b l a t t vom 6.11.1985, S. 31. 

2) Im f o l g e n d e n z i t i e r t a l s Kommissionsgutachten, 
P e r s p e k t i v e n der Wohnungsfinanzierung, F r a n k f u r t 
a.M. 1985 

3) Kommissionsgutachten, a.a.O., S. 13. 
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tigerx P r a x i s der Wohnungsbaufinanzierung. Diese Vor­
schläge z i e l e n d a r a u f ab, d i e Belastungsprobleme b e i 
der B i l d u n g von Wohneigentum d u r c h Personen und Haus­
h a l t e m i t r e l a t i v n i e d r i g e n Einkommen zumindest zu e n t ­
schärfen. Von den im Kommissionsgutachten ausgespro­
chenen Empfehlungen werden i n der v o r l i e g e n d e n U n t e r s u ­
chung insbesondere zwei zum T e i l m i t e i n a n d e r verbun­
dene, zumindest aber n i c h t gänzlich unabhängig v o n e i n ­
ander bewertbare Vorschlagskomplexe a u f g e g r i f f e n und 
vor dem H i n t e r g r u n d f i n a n z w i r t s c h a f t l i c h e r Überlegungen 
sowie der Erfahrungen der amerikanischen F i n a n z i e r u n g s ­
p r a x i s m i t dem Z i e l der K o n s t r u k t i o n p r a k t i s c h r e a l i ­
s i e r b a r e r F i n a n z i e r u n g s I n s t r u m e n t e w e i t e r e n t w i c k e l t . 
Die Vorschläge beziehen s i c h im w e s e n t l i c h e n auf das 
Finanzierungsdiigebüt der Hypothekenbanken und öffent­
l i c h - r e c h t l i c h e n R e a l k r e d i t i n s t i t u t e , b e t r e f f e n z.T. 
aber auch das Fi n a n z i e r u n g s a n g e b o t anderer I n s t i t u t e , 
etwa der Sparkassen und Geschäftsbanken, der Bauspar­
kassen und Lebensversicherungen. 
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Aufbau der Untersuchung 

Gegenstand des T e i l s A. d i e s e r Untersuchung i s t d i e 
sog* Methode konseguenter A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g , d i e 
b e i i n d i v i d u e l l begrenzbaren K r e d i t r i s i k e n e i n e gewisse 
Ausschöpfung des e r s t s t e l l i g e n R e a l k r e d i t s d u rch eine 
für den Kreditnehmer t r a g b a r e B e l a s t u n g ermöglichen 
s o l l . Im Kern b i e t e t d i e s e F i n a n z i e r u n g s f o r m zwei Inno­
v a t i o n e n : 

- Er s t e n s w i r d der Grundsatz, daß Hypothekendarlehen 
s t e t s vom B e r e i t s t e l l u n g s z e i t p u n k t an nach einem f e s t e n 
Zahlungsplan m i t Zinsen und i.d.R. e i n e r wenn auch nur 
g e r i n g e n n o m i n e l l e n T i l g u n g zu bedienen s i n d , zugun 
s t e n e ines f l e x i b l e r e n Grundsatzes i n Frage g e s t e l l t . 
Der neue Grundsatz läßt s i c h dahingehend f o r m u l i e r e n , 
daß für d i e e i n z e l n e n F i n a n z i e r u n g s a b s c h n i t t e Zahlungs­
pläne bestehen müssen, d i e u n t e r Berücksichtigung der 
E n t w i c k l u n g der W e r t h a l t i g k e i t des K r e d i t s ( B e l e i h u n g s -
w e r t des O b j e k t s , Einkommenssituation des Hypotheken­
s c h u l d n e r s ) und damit der S i c h e r h e i t der K r e d i t p o s i t i o n 
e i n e v e r t r e t b a r e P e r s p e k t i v e zur Gesamtrückführung des 
Darlehens i n dem vorab v e r e i n b a r t e n Z e i t r a u m b e i n h a l ­
t e n . Das schließt d i e Möglichkeit e i n , d i e T i l g u n g s v e r ­
einbarungen i n den Anpassungszeitpunkten f l e x i b e l an 
d i e Einkommmensentwicklung und d i e W e r t e n t w i c k l u n g des 
b e l a s t e t e n Vermögens anzupassen. Da d i e s e Anpassungs­
möglichkeit insbesondere i n Z e i t e n e i n e r inflationären 
E n t w i c k l u n g möglich und dann auch für d i e B e l a s t b a r k e i t 
der Kreditnehmer von besonderer Relevanz i s t , w i r d das 
M o d e l l der konseguenten A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g i n s b e ­
sondere aus dem B l i c k w i n k e l der Lösung des Problems der 
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i n f l a t i o n s b e d i n g t hohen An f a n g s b e l a s t u n g des K r e d i t n e h ­
mers e n t w i c k e l t . 

Zweitens w i r d der Grundsatz i n Frage g e s t e l l t , daß 
für Hypothekendarlehen k e i n e n e g a t i v e A m o r t i s a t i o n 
planmäßig i n Rechnung g e s t e l l t werden d a r f , daß a l s o i n 
keinem F a l l Zinsen k r e d i t i e r t werden können, so daß d i e 
Untergrenze der K r e d i t n e h m e r b e l a s t u n g i n jedem F a l l 
d u rch d i e wechselnde marktzinsabhängige Z i n s e i n z a h ­
l u n g s v e r p f l i c h t u n g gegeben i s t . An diesem Grundsatz, 
der i n anderen Geschäftsbereichen der Banken n i c h t e i n ­
mal mehr d i s k u t i e r t w i r d , h a l t e n d i e R e a l k r e d i t i n s t i ­
t u t e auch j e n s e i t s der s i e eingrenzenden Regulierungen 
u n b e i r r t f e s t . Die Methode der konseguenten A b s c h n i t t s ­
f i n a n z i e r u n g überspringt den Grundsatz des Ausschlusses 
e i n e r n e g a t i v e n A m o r t i s a t i o n . Die H e r l e i t u n g des Mo­
d e l l s v or dem H i n t e r g r u n d e i n e r inflationären Entwick­
l u n g macht d e u t l i c h , daß m i t d i e s e r Methode p r i n z i ­
p i e l l e B e l a s t u n g s v o r t e i l e für d i e Kreditnehmer v e r ­
bunden s e i n können, keineswegs aber zwingend Ver­
s c h l e c h t e r u n g e n der R i k o p o s i t i o n der Gläubiger verbun­
den s e i n müssen. 

Der T e i l B. der A r b e i t k o n z e n t r i e r t s i c h auf d i e im 
Kommissionsgutachten angesprochenen Vorschläge zur Neu-
und W e i t e r e n t w i c k l u n g institutsübergreifender Absiche­
rungssysteme, d i e auf den A u s g l e i c h vorübergehender 
Leistungsstörungen und d i e Vermeidung e x i s t e n t i e l l e r 
Bedrohungen der Schuldner i n K r i s e n s i t u a t i o n e n z i e l e n . 
Dabei w i r d insbesondere d i e Idee e i n e r H y p o t h e k e n v e r s i ­
cherung a u f g e g r i f f e n , i n i h r e h i s t o r i s c h e E n t w i c k l u n g 
g e s t e l l t und i n a l t e r n a t i v e n Ausprägungen d i s k u t i e r t . 
Insbesondere s t e h t h i e r d i e Frage im Vordergrund, ob 
eher d i e Möglichkeit der R e s t s c h u l d v e r s i c h e r u n g des 
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Kreditnehmers oder d i e Möglichkeit der K r e d i t v e r s i c h e ­
rung des Gläubigers b e i V e r z i c h t auf Z w a n g s v o l l s t r e k -
kungen i n das n i c h t b e l a s t e t e Schuldnervermögen a l s 
zunächst s t a a t l i c h e Maßnahme zur E n t w i c k l u n g der Hypo­
t h e k e n v e r s i c h e r u n g i n s Auge gefaßt werden s o l l t e . Die 
Prüfung der A l t e r n a t i v e n führt zu einem V o r s c h l a g , der 
i n d i e z w e i t e R i c h t u n g z i e l t . 

Der T e i l C. der Untersuchung b e s c h r e i b t und a n a l y s i e r t 
d i e F i n a n z i n n o v a t i o n e n und Hypothekenversicherungen am 
amerikanischen Markt für Wohnungskredite m i t dem Z i e l , 
e r s t e n s w e i t e r e Anregungen zur " E r l e i c h t e r u n g des 
Erwerbs von Wohneigentum d u r c h f l e x i b l e F i n a n z i e r u n g 
und Absicherung" zu v e r m i t t e l n , und zweitens d e u t l i c h 
zu machen, daß d i e i n den T e i l e n A. und B. e n t w i c k e l t e n 
Vorschläge am amerikanischen Markt für Wohnungskredite 
i n den d i s k u t i e r t e n , i n z.T. etwas abweichenden, z.T. 
aber sogar auch i n weitergehenden Formen b e r e i t s 
Realität geworden s i n d . Selbstverständlich lassen, s i c h 
d i e i n den USA e n t w i c k e l t e n I n s t r u m e n t e n i c h t 
schematisch am deutschen Markt e t a b l i e r e n . Der B l i c k 
auf den Markt für Wohneigentumsfinanzierungen i n den 
V e r e i n i g t e n S t a a t e n kann aber d i e D i s k u s s i o n über 
wünschenswerte und z u g l e i c h d u r c h s e t z b a r e I n n o v a t i o n e n 
am deutschen Markt anregen und b e r e i c h e r n . 
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Zusammenfassung der Ergebnisse 

Der s i c h m i t Vorschlägen für i n n o v a t i v e Hypothekendarlehe 
m i t b e l a s t u n g s f r e u n d l i c h e n T i l g u n g s f o r m e n befassende 
T e i l A f d e r Untersuchung geht von der Frage aus, ob 
über d i e heute b e r e i t s im Realkreditgeschäft der Hy­
pothekenbanken bestehenden T i l g u n g s f o r m e n hinaus f l e x i -
b l e r e Modelle vorgeschlagen werden können, d i e ein e An­
passung der Z i n s - und T i l g u n g s b e l a s t u n g an d i e i n d i v i ­
d u e l l e n Präferenzen und Zahlungsmöglichkeiten der Kre­
d i t n e h m e r ermöglichen. Die Vorschläge werden vor dem 
H i n t e r g r u n d der heute t y p i s c h e n Vereinbarungen über 
Zinsanpassungen im Hypothekarkreditgeschäft d i s k u t i e r t , 
wobei den m i t der A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g verbundenen 
Zinsänderungsrisiken und den daraus r e s u l t i e r e n d e n Be­
l a s t u n g s r i s i k e n für d i e Kreditnehmer e i n e besondere 
Aufmerksamkeit geschenkt w i r d . Dabei e r g i b t s i c h , daß 
d i e im Realkreditgeschäft s t a n d a r d i s i e r t e n Überbrückungs­
k r e d i t e (insbesondere d i e T i l g u n g s a u s s e t z u n g und das 
T i l g u n g s s t r e c k u n g s d a r l e h e n ) nur i n begrenztem Maße g e e i g ­
n e t s i n d , den Anforderungen e i n e r w i r k l i c h s c h u l c n e r g e -
r e c h t e n K o n s t r u k t i o n der T i l g u n g s r e i h e zu entsprechen. 
Dagegen kann d i e "Methode konsequenter A b s c h n i t t s f i n a n -
z i e r u n g " , d i e vom Grundgedanken e i n e r dynamischen T i l ­
gung ausgeht, zu e i n e r F i n a n z i e r u n g s f o r m führen, d i e den 
Kreditnehmer von der hohen A n f a n g s b e l a s t u n g b e i hoher 
I n f l a t i o n s r a t e und damit hohem Nom i n a l z i n s ebenso b e f r e i ­
en kann wie b e i den im Rahmen der A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g 
möglichen B e l a s t u n g s s t e i g e r u n g e n b e i Zinserhöhungen im 
Z e i t p u n k t der N e u f e s t s e t z u n g der Konditionen« 

Wenn man davon ausgeht, daß e i n hohes N o m i n a l z i n s n i v e a u 
regelmäßig m i t e i n e r hohen I n f l a t i o n s r a t e k o r r e s p o n d i e r t , 
so ergeben s i c h daraus zwangsläufig gewisse Spielräume 
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sowohl im Rahmen der Beleihungsmöglichkeiten des Grund­
stücks a l s auch i n Bezug auf d i e n o m i n e l l e B e l a s t b a r k e i t 
des Kreditnehmers. Es w i r d g e z e i g t , daß b e i V o r l i e g e n 
d i e s e r S i t u a t i o n auch im Rahmen der bestehenden R e s t r i k -

i 
t i o n e n i n der Geschäftspolitik der R e a l k r e d i t i n s t i t u t e 
e i n e r h e b l i c h e r S pielraum zur V e r w i r k l i c h u n g von T i l ­
gungsmustern gegeben i s t , d i e i n den Anfangsjähren bzw. 
nach Beginn e i n e s neuen A b s c h n i t t s u n t e r Umständen sogar 
Kreditnehmerzahlungen u n t e r den Nominalzinsen vorsehen 
können. Von v i e l e n K r e d i t e x p e r t e n w i r d d i e Möglichkeit 
e i n e r " n e g a t i v e n A m o r t i s a t i o n " geradezu p a r a d i g m a t i s c h 
ausgeschlossen, ohne daß dafür heute noch zwingende 
Belege v o r g e l e g t werden könnten. Die Auseinandersetzung 
m i t den Argumenten der K r i t i k e r der "Methode konsequenter 
A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g " führt zu dem E r g e b n i s , daß d i e 
f l e x i b l e r e F i n a n z i e r u n g s f o r m , s o f e r n d i e üblichen i n d i ­
v i d u e l l e n Kreditwürdigkeitsbedingungen und d i e g e s e t z l i e h e 
R a h m e n v o r s c h r i f t e n erfüllt s i n d , n i c h t anders a l s d i e 
heute übliche Form des Annuitätendarlehens zu b e u r t e i l e n 
i s t . Da d i e Z a h l u n g s r e i h e den i n d i v i d u e l l e n Möglichkeiten 
des Kreditnehmers u.U. besser e n t s p r i c h t , dürfte sogar 
eher m i t einem sinkenden K r e d i t r i s i k o zu rechnen 
s e i n . 

Um d i e s e s Ergebnis zu u n t e r s t r e i c h e n , w i r d im T e i l C* 
der Untersuchung auf i n n o v a t i v e Hypothekenformen i n den 
V e r e i n i g t e n S t a a t e n hingewiesen, i n denen 
d i e d i s k u t i e r t e n b e l a s t u n g s f r e u n d l i c h e n T i l g u n g s m u s t e r 
e i n z e l n oder im Gesamtpaket b e r e i t s v e r w i r k l i c h t s i n d . 
Im Gegensatz zur "Methode konsequenter A b s c h n i t t s f i n a n ­
z i e r u n g " , d i e d u r c h e i n e n hohen Grad an Flexibilität 
gekennzeichnet i s t , s i n d für d i e amerikanische Wohnungs­
b a u f i n a n z i e r u n g aber f e s t e T i l g u n g s m u s t e r , d i e d i e 
Belastungsanpassungen der Darlehensnehmer von v o r n h e r e i n 
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vorgeben, t y p i s c h und h i e r auch für d i e D a r s t e l l u n g 
i h r e r Grundgedanken h e r a u s g e g r i f f e n worden. Man d a r f 
davon ausgehen, daß b e i der V i e l f a l t und dem großen 
A n t e i l i n n o v a t i v e r H y p o t h e k e n f i n a n z i e r u n g e n am ameri­
kanischen Markt auch Kombinationen der d a r g e s t e l l t e n 
T i lgungsmuster angeboten werden, so daß auch d o r t auf 
den E i n z e l f a l l z u g e s c h n i t t e n e f l e x i b l e Lösungen e r r e i c h t 
werden. 

Der T e i l B,über Absicherungs- und Versicherungssysteme 
zur E r l e i c h t e r u n g der Wohnungsbaufinanzierung beschäf­
t i g t s i c h m i t zwei Fragen, nämlich den Möglichkeiten 
zusätzlicher Z a h l u n g s h i l f e n für K r e d i t n e h m e r , d i e v o r a u s ­
s i c h t l i c h nach e i n i g e r Z e i t wieder zu einem normalen 
T i l g u n g s v e r h a l t e n zurückkehren können, und den Möglich­
k e i t e n der H i l f e für u n v e r s c h u l d e t i n d i e S i t u a t i o n der 
Zwangsversteigerung i h r e s Wohneigentums geratene Schuld­
ner, damit d i e s e n i c h t u.U. l e b e n s l a n g d u r c h d i e Ver­
schuldung i h r e s Haushalts von ökonomischen Aktivitäten 
f e r n g e h a l t e n werden. Das M o t i v für d i e s e P r o b l e m s t e l l u n g 
e r g i b t s i c h u n t e r anderem daraus, daß d i e meis t e n Haus­
h a l t e zwar b e i der B i l d u n g von Geldvermögen D i v e r s i f i ­
k a t i o n s g e s i c h t s p u n k t e berücksichtigen, daß ihnen d i e s e s 
V e r h a l t e n wegen der im V e r g l e i c h zu den Kosten e i n e s 
Wohnungsbauprojekts nur be g r e n z t e n M i t t e l b e i der B i l ­
dung von Sachvermögen im B e r e i c h des Wohneigentums im 
all g e m e i n e n aber n i c h t möglich i s t . I n s o w e i t i s t der Erwerb 
von Wohneigentum schon wegen der mangelnden D i v e r s i f i -
z i e r b a r k e i t für d i e Kreditnehmer m i t e r h e b l i c h e n R i s i k e n 
b e l a s t e t . Diese können für w e i t e T e i l e der Bevölkerung 
un t r a g b a r s e i n , wenn m i t der mangelnden D i v e r s i f i z i e r -
b a r k e i t e i n e "quasi unbeschränkte Haftung" verbunden i s t . 
Das Nachdenken über A n p a s s u n g s h i l f e n zur Überwindung 
d i e s e r S c h w a c h s t e l l e , nämlich der Ris i k o b e g r e n z u n g für 
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den Erwerber von Wohneigentum, s o l l t e i n der Diskussion 
über d i e Förderung des Wohneigentums n i c h t vernachlässigt 
werden. 

Die R e s t s c h u l d v e r s i c h e r u n g kann im B e r e i c h der Wohnungs­
b a u f i n a n z i e r u n g e t l i c h e g r a v i e r e n d e R i s i k e n abdecken, i h r 
Anwendung kann gefördert, i h r Anwendungsbereich u n t e r 
Umständen ausgedehnt werden. Die mögliche E r w e i t e r u n g 
der v e r s i c h e r b a r e n R i s i k o u r s a c h e n i s t dagegen s k e p t i s c h 
zu b e u r t e i l e n . Der V o r s c h l a g e i n e r Annuitätensicherung, 
der e r s t e n s e i n e gewisse K o o r d i n a t i o n der Aktivitäten 
im F a l l e b e f r i s t e t e r Leistungsstörungen anregt und zwei­
t e n s auf d i e Gewährung z w i s c h e n z e i t l i c h e r Z a h l u n g s h i l f e n 
a b s t e l l t , i s t durchaus g e e i g n e t , e i n e wirksame Anpassungs 
h i l f e zu l e i s t e n und damit das R i s i k o des Wohneigentums-
erwerbs für den Kreditnehmer zu m i l d e r n . 

D i s k u t i e r t w i r d darüber hinaus der Vorschlag zur E i n ­
r i c h t u n g e i n e r institutsübergreifenden Hypothekenver­
s i c h e r u n g . Diese Hypothekenversicherung könnte das R i s i ­
ko für d i e kreditgewährende Bank und ebenso das R i s i k o 
für den Kreditnehmer v e r m i n d e r n . Die K o n s t r u k t i o n läuft 
dar a u f h i n a u s , daß d i e Hypothekenversicherung grund­
sätzlich a l s K r e d i t v e r s i c h e r u n g , das heißt a l s V e r s i ­
cherung der R i s i k e n des K r e d i t g e b e r s k o n s t r u i e r t i s t und 
damit dessen R i s i k o v e r m i n d e r t . Die Inanspruchnahme der 
K r e d i t v e r s i c h e r u n g s o l l aber b e w i r k e n , daß der K r e d i t ­
geber ebenso wie d i e K r e d i t v e r s i c h e r u n g s g e s e l l s c h a f t 
auf Zwangsvollstreckungsmaßnahmen v e r z i c h t e t / d i e über da 
dem Wohnungsbaukredit zugrunde l i e g e n d e Objekt hinaus­
gehen. Die h i n t e r d i e s e r K o n s t r u k t i o n stehende Idee 
z i e l t d a r a u f ab, daß im F a l l e von Zwangsvollstreckungs­
maßnahmen i n das Wohneigentum p r i n z i p i e l l eine Lasten­
v e r t e i l u n g auf den Schuldner, den Gläubiger und den 
K r e d i t v e r s i c h e r e r e r f o l g t . Da a l l e P a r t e i e n einen T e i l 
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der R i s i k e n übernehmen müssen, s o l l t e n ( u n t e r E i n b e ­
ziehung zusätzlicher Konstruktionsmerkmale) d i e mög­
l i c h e r w e i s e entstehenden " m o r a l i s c h e n R i s i k e n " i n engen 
Grenzen g e h a l t e n werden können. 

Um auch d i e im T e i l EL d i s k u t i e r t e n Vorschläge w e i t e r 
d u r c h e m p i r i s c h e B e i s p i e l e zu m o t i v i e r e n , w i r d im T e i l C. 
auch auf P a r a l l e l e n am amerikanischen Markt für Woh­
nung s b a u f i n a n z i e r u n g e n hingewiesen. I n den USA w i r d s e i t 
v i e l e n Jahren c i r c a e i n Fünftel der Wohnungsbaufinan­
z i e r u n g e n durch e i n e s t a a t l i c h e H y p o t h e k e n v e r s i c h e r u n g 
unterstützt, d i e j e nach den zu f i n a n z i e r e n d e n P r o j e k ­
t e n und den s p e z i e l l e n T i l g u n g s f o r m e n u n t e r s c h i e d l i c h e 
Programme e n t w i c k e l t h a t . Da d i e amerikanische Hypo­
t h e k e n v e r s i c h e r u n g im Rahmen der vorgegebenen Obergren­
zen n i c h t von dem I n s t i t u t des S e l b s t b e h a l t s Gebrauch 
macht, i s t e i n e e r h e b l i c h e K o n t r o l l e des K r e d i t v e r g a b e -
e n t S c h e i d u n g s v e r h a l t e n s der Hypothekengläubiger e r f o r ­
d e r l i c h . 

Die i n den V e r e i n i g t e n Staaten neben der s t a a t l i c h e n 
H ypothekenversicherung a r b e i t e n d e n p r i v a t e n V e r s i c h e r u n g s ­
g e s e l l s c h a f t e n a r b e i t e n dagegen ohne s o l c h e K o n t r o l l e n 
m i t einem S e l b s t b e h a l t . Die p r i v a t e n H y p o t h e k e n v e r s i c h e ­
rungen, d i e insbesondere zum Ausbau des für den a m e r i k a ­
n i s c h e n K a p i t a l m a r k t t y p i s c h e n Sekundärmarktes für Hypo­
t h e k e n d a r l e h e n d i e n e n , b i e t e n aber für d i e K r e d i t n e h m e r 
k e i n e n zusätzlichen Schutz. W i l l man b e i der Wohnungsbau­
f i n a n z i e r u n g sowohl den K r e d i t g e b e r a l s auch den K r e d i t ­
nehmer von einem T e i l der R i s i k e n b e f r e i e n , so b i e t e t 
s i c h eher e i n System an, das der i n Deu t s c h l a n d schon 
eingeführten Form der E x p o r t k r e d i t v e r s i c h e r u n g i n etwa 
e n t s p r i c h t und zu Gunsten n i e d r i g e r e r V e r w a l t u n g s a u f ­
wendungen eher m i t einem höheren R i s i k o b e h a l t der K r e ­
d i t g e b e r auskommen s o l l t e . Diese K o n s t r u k t i o n i s t Grund­
lage für den im T e i l B«vorgeschlagenen Ansatz der E i n r i c h ­
t u n g e i n e r Hypothekenversicherung. 
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1. B e l a s t u n g s r i s i k e n der Wohnungsbaufinanzierung b e i 
schwankenden M a r k t z i n s e n 

1.1. Der Übergang von der T i l g u n g s h y p o t h e k m i t 
festem Zins zur A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g 

Bis zum Ende der s e c h z i g e r Jahre wurden von den Hypotheken­
banken zur Wohnungsbaufinanzierung i n a l l e r Regel T i l g u n g s ­
d a r l e h e n m i t f e s t e n Darlehenszinssätzen v e r e i n b a r t , d i e für 

1 ) 
d i e gesamte L a u f z e i t des K r e d i t s Gültigkeit h a t t e n . 
Diese P r a x i s mußte Anfang der s i e b z i g e r Jahre wegen der 
d r a s t i s c h e n Verkürzung der L a u f z e i t e n am deutschen K a p i t a l ­
markt aufgegeben werden. Während 1967 noch 68 % der am 
deutschen K a p i t a l m a r k t e m i t t i e r t e n f e s t v e r z i n s l i c h e n Wert­
p a p i e r e und 1970 immerhin noch 52 % e i n e längste L a u f z e i t 
von über 10 Jahren h a t t e n , sank der A n t e i l d i e s e r Lang­
läufer b i s 1974 auf u n t e r 13 % am B r u t t o a b s a t z der Wert­
p a p i e r e . S e i t 1971 und 1972 wiesen auch d i e a b s o l u t e n 
A b s a t z z i f f e r n rückläufige Emissionsvolumina i n den länge­
ren L a u f z e i t k a t e g o r i e n a u f . 

Der Rentenmarkt für l a n g l a u f e n d e Emissionen m i t festem 
Kupon t r o c k n e t e aus . Damit v e r s i e g t e z u g l e i c h d i e 
w e s e n t l i c h e R e f i n a n z i e r u n g s q u e l l e der R e a l k r e d i t i n s t i t u t e , 
der l a n g l a u f e n d e P f a n d b r i e f . Dementsprechend mußten s i c h 
d i e b i s Ende der s e c h z i g e r Jahre vorherrschenden s t a b i l e n 
Verhältnisse am Markt für H y p o t h e k a r k r e d i t e ändern. 

1) Auf d i e insbesondere von den Sparkassen h e r a u s g e l e g t e n 
G l e i t z i n s d a r l e h e n , d i e Darlehen der Lebensversicherungen, 
d i e D arlehen der Bausparkassen und der Geschäftsbanken 
sowie auf andere Darlehensmöglichkeiten und F i n a n z i e r u n g s ­
h i l f e n zum Erwerb von Wohneigentum w i r d im f o l g e n d e n nur 
g e l e g e n t l i c h i n Parenthese verwiesen. 

ι ι 
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"Bis 1971 waren d i e deutschen Hypothekenbanken i n der 
Lage, i h r e l a n g f r i s t i g - das heißt 25 b i s 35 Jahre -
gewährten Darlehen m i t einem f e s t e n Z i n s s a t z für d i e 
gesamte L a u f z e i t a u s z u s t a t t e n , da s i e s i c h über den 
Verkauf i h r e r g l e i c h l a n g oder sogar länger l a u f e n d e n 
und e b e n f a l l s m i t einem b i s zur Fälligkeit f e s t e n Z i n s ­
s a t z a u s g e s t a t t e t e n P f a n d b r i e f e und Kommun a l o b l i g a t i o ­
nen mindestens z e i t k o n g r u e n t und m i t der üblichen Z i n s ­
marge r e f i n a n z i e r e n konnten. 

Die Darlehensgewährung e r f o l g t e i n der Regel m i t einem 
N o m i n a l z i n s s a t z , der 0,5 % - bzw. b e i g e w e r b l i c h e n Be­
l e i h u n g e n 0,75 % - über dem N o m i n a l z i n s s a t z der e n t s p r e ­
chenden R e f i n a n z i e r u n g s m i t t e l l a g ; d i e Auszahlung des Dar­
lehens e r f o l g t e m i t einem P r o z e n t s a t z , der i n der Regel 
etwa 1 % u n t e r dem Erlös (-Prozentsatz) der dagegen v e r ­
k a u f t e n P f a n d b r i e f e bzw. Kommunalobligationen l a g . Auf d i e s * 
Weise war e i n e e i n m a l i g e Marge von etwa 1 % und e i n e 
l a u f e n d e Marge von 0,5 bzw. 0,75 % ebenso g e s i c h e r t w i e 
d i e f r i s t e n k o n g r u e n t e R e f i n a n z i e r u n g . Darüber hinaus gab 
es j e w e i l s nur e i n e H y p o t h e k e n k o n d i t i o n , d i e s i c h am 
K a p i t a l m a r k t z i n s o r i e n t i e r t e . Aus h e u t i g e r S i c h t e i n 

1) 
geradezu p a r a d i e s i s c h e r Zustand." 

Die R e a l k r e d i t i n s t i t u t e r e a g i e r t e n auf d i e L a u f z e i t v e r ­
kürzung m i t der Abkehr von der A m o r t i s a t i o n s h y p o t h e k 
( T i l g u n g s h y p o t h e k , Annuitätshypothek) m i t über d i e gesarate 
L a u f z e i t konstantem Zins und g l e i c h b l e i b e n d e r J a h r e s l e i s t u n g 
(Annuität) und der g l e i c h z e i t i g e n Einführung der Technik« 
der Konditionenanpassung. 

1) H. Mittermüller, Die Auswirkungen des S t r u k t u r w a n d e l s 
im Hypethekenbankgeschäft auf d i e R e f i n a n z i e r u n g , 
Der l a n g f r i s t i g e K r e d i t 32 ( 1 9 8 1 ) , S. 672. 
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Konditionenanpassung b e d e u t e t , daß der N o m i n a l z i n s s a t z 
nur für e i n e n bestimmten Z e i t a b s c h n i t t der Gesamtlauf­
z e i t des K r e d i t s , z.B. für fünf oder zehn Jahre f e s t g e ­
s e t z t w i r d . Nach A b l a u f d i e s e s Z e i t a b s c h n i t t s werden 
dann d i e K o n d i t i o n e n für e i n e w e i t e r e Ζiηsbindungsperi-
ode neu f e s t g e l e g t . Daher b e z e i c h n e t man d i e s e Technik 
der Zinsanpassung auch a l s A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g . 1 ' 

B e i der A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g w i r d das Darlehen gemäß 
der Z i n s a n p a s s u n g s k l a u s e l im D a r l e h e n s v e r t r a g nach Ab­
l a u f der F e s t s c h r e i b u n g s f r i s t fällig. G l e i c h z e i t i g i s t 
d i e Bank aber b e r e c h t i g t und im Rahmen i h r e r R e f i n a n -
zierungsmöglichkeiten auch v e r p f l i c h t e t , das Darlehen 
zu den entsprechenden, b e i i h r im Verlängerungszeit­
punkt üblichen K o n d i t i o n e n zu verlängern. Die K o n d i t i o ­
nenanpassung kann auch a l s e i n s e i t i g e s Bestimmungsrecht 
zugunsten der Bank a u s g e s t a l t e t s e i n , wenn i n den Dar­
lehensbedingungen v e r e i n b a r t i s t , daß d i e Bank das 
Recht der N e u f e s t s e t z u n g der Darlehensbedingungen h a t , 
ohne daß das Darlehen i n diesem Z e i t p u n k t fällig 
w i r d . ^ ' 

1) Die A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g wurde e r s t m a l s 1971 von 
der F r a n k f u r t e r Hypothekenbank angewandt ( F r a n k f u r ­
t e r M o d e l l ) und b a l d von den anderen Hypotheken­
banken übernommen. 

2) V g l . d i e vom Verband p r i v a t e r Hypothekenbanken 
e r a r b e i t e t e F o r m u l i e r u n g e i n e r Fälligkeits- bzw. 
Zi n s a n p a s s u n g s k l a u s e l b e i J. Francke, Probleme der 
sogenannten A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g , Der L a n g f r i s t i g e 
K r e d i t 25 (1 9 7 4 ) , S. 600 sowie i n R. Fleischmann, 
D. B e l l i n g e r und V. K e r l , Kommentar zum Hypotheken­
bankgesetz, 3. A u f l . , München 1979, S. 257. Zu den 
r e c h t l i c h e n Problemen der P r a x i s der Zinsanpassung 
v g l . K. P l e y e r und H.E. Müller-Wüsten, A b s c h n i t t s ­
f i n a n z i e r u n g und Kündigungsverbot, i n : W. Hefermehl, 
R. N i r k und H. Westermann ( H r s g . ) , F e s t s c h r i f t für 
P h i l i p p Möhring, München 1975, S. 401-413. 
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Durch d i e Fälligkeits- oder Z i n s a n p a s s u n g s k l a u s e l w i r d 
m i t der Technik der A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g e i n e M i ­
schung von T i l g u n g s - und Fälligkeitsdarlehen e r r e i c h t . 
Die damit einhergehenden e r h e b l i c h e n b e l e i h u n g s - und 
r e f i n a n z i e r u n g s t e c h n i s c h e n Probleme konnten von den Re­
a l k r e d i t i n s t i t u t e n weitgehend gelöst werden. ^ 

Al s keineswegs g e r i n g e r dürfen d i e Probleme angesehen 
werden, d i e m i t der Konditionenanpassung b e i den Kre­
ditnehmern e n t s t e h e n können, wenn s t e i g e n d e M a r k t z i n s e n 
zu e r h e b l i c h e n m o n a t l i c h e n Mehrbelastungen führen. 
Diese Probleme t r e t e n natürlich verschärft a u f , wenn im 
Anpassungszeitpunkt d i e f i n a n z i e l l e B e l a s t b a r k e i t der 
Kreditnehmer wegen vorübergehender A r b e i t s l o s i g k e i t 
oder anderen S c h w i e r i g k e i t e n sowieso v e r m i n d e r t bzw. 
n i c h t i n dem e r w a r t e t e n und für d i e Mehrbelastung e r ­
f o r d e r l i c h e n Umfang g e s t i e g e n i s t . 

Um e i n e q u a n t i t a t i v e V o r s t e l l u n g über d i e s e B e l a s t u n g s ­
r i s i k e n e n t w i c k e l n zu können, w i r d im f o l g e n d e n Ab­
s c h n i t t 1.2. e i n e exemplarische Übersicht über f i n a n z ­
mathematische Zusammenhänge der K o n d i t i o n e n g e s t a l t u n g 
der üblichen A m o r t i s a t i o n s h y p o t h e k gegeben, auf deren 
Grundlage dann im A b s c h n i t t 1.3. d i e heute zur Verfü­
gung stehenden I n s t r u m e n t e zur Bewältigung der B e l a ­
s t u n g s r i s i k e n d er A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g d a r g e s t e l l t 
und b e u r t e i l t werden. 

1) B e i s p i e l s w e i s e h a t t e d i e Technik der A b s c h n i t t s ­
f i n a n z i e r u n g zur Folge, daß d i e Hypothekenbanken 
dazu übergingen, s t a t t der Hypothek d i e Grundschuld 
a l s S i c h e r h e i t zu verwenden. Zur t e c h n i s c h e n und 
marktmäßigen Abwicklung der Anpassungstermine b e i 
der Konditionenanpassung v g l . d i e D a r s t e l l u n g b e i 
L. Schork, Die Konditionenanpassung - e i n s t b e k l a g t , 
heute geschätzt?, Der L a n g f r i s t i g e K r e d i t 36 ( 1 9 8 5 ) , 
S. 658 f f . . 
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I n den A b s c h n i t t e n 2. und 3* werden dann i n n o v a t i v e F i ­
nanzierungsformen d i s k u t i e r t , d i e u.U. besser a l s d i e 
herkömmlichen Anpassungsformen g e e i g n e t s i n d , d i e Bela­
stungen m i t den f i n a n z i e l l e n Möglichkeiten der Hypothe­
kenkreditnehmer i n E i n k l a n g zu b r i n g e n . 
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1.2. Die Annuität im zinscrebundenen H y p o t h e k a r k r e d i t 

1.2.1. Finanzmathematische D a r s t e l l u n g der T i l g u n g s ­
hypothek m i t g l e i c h b l e i b e n d e r J a h r e s l e i s t u n g 

Zur D a r s t e l l u n g der Zinsabhängigkeit der Belastung e i n e s 
Kreditnehmers gehen w i r vom B e i s p i e l eines Annuitätendar­
lehens über I< 0 = 300.000 DM m i t nachschüssigen jährlichen 
Annuitätenzahlungen i n Höhe von Α aus. 
Das Darlehen w i r d i n einem e i n z i g e n Betrag im Z e i t p u n k t 
t = 0 a u s g e z a h l t . 
Gegebenenfalls w i r d dem Kreditnehmer nur der Betrag 
D Q == (1 - d ) Κ zur Verfügung g e s t e l l t , wenn nämlich das 
Darlehen m i t einem Disc:igio von d 0 % ausge z a h l t w i r d . 

V e r e i n b a r t werde (zunächst) e i n k o n s t a n t e r , d. h. d i e 
gesamte L a u f z e i t Ν g e l t e n d e r N o m i n a l z i n s s a t z z, der auf 
den am Jahres b e g i n n j e w e i l s noch ausstehenden Darlehens­
b e t r a g Κ gerechnet w i r d . 
Die Anwendung des g l e i c h b l e i b e n d e n Z i n s s a t z e s ζ auf d i e 
im Z e i t a b l a u f abnehmende Restschuld führt zu s t e i g e n d e n 
Tilgungsbeträgen, wenn d i e jährliche Annuität Α über d i e 

1) 
gesamte D a r l e h e n s l a u f z e i t k o n s t a n t b l e i b t . 

Der E i n f a c h h e i t h a l b e r w i r d von e i n e r jährlichen T i l g u n g s ­
verrechnung ausgegangen, d. h. am Jahresende w i r d der 
T i l g u n g s b e t r a g Τ des Jahres t vom R e s t d a r l e h e n s b e t r a g 

1) Eine Ausnahme b i l d e t i . d. R. das l e t z t e Jahr der 
K r e d i t l a u f z e i t , i n der das Darlehen m i t einem B e t r a g 
endgültig g e t i l g t w i r d , der k l e i n e r i s t a l s d i e 
Annuität, 
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Kt_-| des V o r j a h r e s a b g e s e t z t , so daß Kfc = K
t _ - ] ~ T

t 

der für d i e Zinsberechnung des folgenden Jahres g e l t e n d e 
1) 

R e s t d a r l e h e n s b e t r a g i s t . 
Der T i l g u n g s b e t r a g Τ der Periode t i s t g l e i c h der 
Annuität Α abzüglich des zur Bedienung der Zinsen auf 
den R e s t d a r l e h e n s b e t r a g Κ -j v e r b r a u c h t e n Betrages, so 
daß Tfc = A - z K t - 1 9 i l t e 

Für d i e z e i t l i c h e E n t w i c k l u n g des Rest d a r l e h e n s b e t r a g e s 
Κ f o l g t daraus 

(1) K T = K t - 1 - T t 

= K t - 1 - (A - z K t _ l } 

= (1 + z) Kt̂ _1 - A 

und i n Abhängigkeit vom ursprünglichen D a r l e h e n s b e t r a g K Q 

( 2 ) K T - (.3 + z ) t Krs - r [ d + z ) 1 ~ l ] v t v ' 'Ό ζ 

= I [ Ä - (1 + ζ ) f c (A - Z K q ) J . 

Die z e i t l i c h e E n t w i c k l u n g der Tilgungsbeträge Τ läßt 
s i c h aus 

(.3) Tfc = (1 + z ) t 1 (Α τ· zK 0) 

1) B e i der Berechnung des E f f e k t i v z i n s s a t z e s der T i l g u n g s 
h^potheken muß b e a c h t e t werden, daß d i e Annuität 
i . d, R, n i c h t e r s t am Jahresende sondern i n Monats­
r a t e n über das Jahr v e r t e i l t g e z a h l t w i r d . 
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berechnen, wenn man vom l e t z t e n Jahr der D a r l e h e n s l a u f ­
z e i t a b s i e h t , i n dem nur noch d i e v e r b l i e b e n e R e s t s c h u l d 
zurückzuzahlen und zu v e r z i n s e n i s t . 

S e t z t man i n (2) für t = Ν den R e s t d a r l e h e n s b e t r a g = 0, 
so erhält man für d i e Annuität den B e t r a g 

(4) 

bzw. 

A 
Ν 

ζ (1 + ζ) 
Ν 

(.1 + ζ) - 1 
Κ ο 

(4') Α = 1 + 
(1 + ζ) Ν 

ζΚ 0 

a l s F u n k t i o n der D a r l e h e n s l a u f z e i t Ν. 
Aus der z w e i t e n F o r m u l i e r u n g ( 4 f ) w i r d besonders d e u t l i c h , 
daß s i c h für Ν « d i e Annuität Α den Zinsen auf den u r ­
sprünglichen Da r l e h e n s b e t r a g nähert. 

Schließlich kann man (4) nach Ν auflösen und erhält so 
d i e L a u f z e i t Ν des Darlehens i n Abhängigkeit von der 
Annuität A. Aus 

ü + z) Ν A 
A - ζΚ Ο 

f o l g t 
Ν l o g (1 + ζ) = l o g ( A 

A - ζΚ 0 
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und s o m i t 

A 
1 θ ζ? (A - zK ' 

(5) Ν = 
l o g (1 + z) 

A b b i l d u n g 1 v e r d e u t l i c h t d i e z e i t l i c h e E n t w i c k l u n g e i n e s 
Darlehens über K^ = 300.000 DM b e i einem Z i n s s a t z von 
8 % und e i n e r anfänglichen T i l g u n g s r a t e von 1 %. Die 
Annuität beträgt A = 300.000 -0,09 ·= 2 7.000 DM, so daß 
d i e m o n a t l i c h e B e l a s t u n g des Kreditnehmers 2.250 DM i s t . 
Die D a r s t e l l u n g i s t i n s o w e i t v e r e i n f a c h t , a l s n i c h t d i e 
durch d i e T i l g u n g s v e r r e c h n u n g b e w i r k t e n jährlichen Sprünge 
a b g e b i l d e t , d. h. d i e D a r l e h e n s e n t w i c k l u n g sowie d i e 
p e r i o d i s c h e n Z i n s - und T i l g u n g s z a h l u n g e n a l s s t e t i g e 
F u n k t i o n e n d a r g e s t e l l t werden, 
T a b e l l e 1 w e i s t d i e s e i n der Graphik vernachlässigten 
Sprünge exakt aus. Die L a u f z e i t des Darlehens beträgt 
29 Jahre bzw., wenn man d i e Annuität auf das l e t z t e 
Jahr der K r e d i t l a u f z e i t v e r r e c h n e t , Ν = 28,55 Jahre. 
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TDM TDM 

5 10 15 20 25 30 Jahre 

A b b i l d u n g 1; E n t w i c k l u n g der Z i n s - , T i l g u n g s - und K a p i t a l ­
beträge eine s Darlehens über 300.000 DM m i t 
e i n e r Annuität von 27.000 DM b e i einem Z i n s ­
s a t z von 8 % 
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T a b e l l e 1 

E n t w i c k l u n g der Z i n s - , T i l g u n g s - und Kapitalbeträge ei n e s 
Darlehens über 300.000 DM m i t e i n e r Annuität von 27.000 DM 
b e i einem Z i n s s a t z von 8 % 

t Κ, zK^ Λ A t t t-1 

0 300.000 
1 297.000 3.000 2 4.000 27.000 
2 293.760 3.240 23.760 27.000 
3 290.261 3. 499 23.501 27.000 
4 286.482 3 .779 23.221 27.000 
5 282.401 4.081 22.919 27.000 
6 277.993 4 .408 22.592 27.000 
7 273.232 4.761 22 .239 27.000 
8 268.091 5.141 21.859 27.000 
9 262.538 5. 553 21.447 27.000 

10 256.541 5. 997 21.003 27.000 
1 1 250.064 6.477 20.523 27.000 
12 243.069 6.995 20.005 2 7.000 
1 3 235.515 7.554 19.446 2 7.000 
14 227.356 8.159 18.841 27.000 
1 5 218.544 8.812 18.188 27.000 
16 209.028 9.516 17.484 27.000 
17 198.750 10.278 16 . 722 27.000 
18 187.650 11.100 15.900 2 7.000 
19 175.662 11.988 15.012 2 7.000 
20 162.715 12.947 14.053 27.000 
21 148.732 13.983 13.017 27.000 
22 133.631 15.101 11.899 27.000 
23 117.321 16.310 10.690 2 7.000 
24 99.707 17.614 9.386 27.000 
25 80.687 19.023 7.977 27.000 
26 60.139 20.545 6.455 27.000 
27 37.950 22. 189 4.81 1 27.000 
28 13.986 23.964 3 .036 2 7.000 
29 - 13.986 1.119 15.105 
30 
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1.2.2. Der Zusammenhang zwischen L a u f z e i t und Annuität 

Man kann nun aus den Gleichungen (1) b i s (5) für a l l e 
denkbaren K o n d i t i o n e n d i e Entwic k l u n g e n der Z i n s - , T i l -
gungs- und Kapitalbeträge berechnen und ähnlich wie i n 
A b b i l d u n g 1 bzw. i n T a b e l l e 1 d a r s t e l l e n . 
B e i einem V e r g l e i c h d i e s e r Entwicklungen fällt insbeson­
dere d i e nur i n äußerst engen Grenzen mögliche S u b s t i ­
t u i e r b a r k e i t der D a r l e h e n s l a u f z e i t e n und Annuitäten auf,' 
wenn man vom N o r m a l f a l l eines anfänglichen T i l g u n g s s a t z e s 
von 1 % ausgeht. 

T a b e l l e 2 z e i g t für d i e d r e i h y p o t h e t i s c h angenommenen 
Zi n s n i v e a u s von 6 %, 8 % und 10 % den Zusammenhang 
zwischen der möglichen L a u f z e i t der Darlehen und der 
m o n a t l i c h e n B e l a s t u n g des Kreditnehmers. Die Zahlen 
machen d e u t l i c h , daß b e i L a u f z e i t e n um und über 30 Jahre 
gerade b e i einem r e l a t i v hohen Z i n s n i v e a u , für das d i e 
Frage der B e l a s t u n g s r e d u z i e r u n g besonders i n t e r e s s a n t i s t , 
nur noch äußerst begrenzte Verminderungen der Annuitäten 

1 ) 
durch LaufZeitverlängerungen b e w i r k t werden können. 

Da d i e Zinsen b e i der A m o r t i s a t i o n s h y p o t h e k grundsätzlich 
n i c h t k r e d i t i e r t werden, b i l d e t der J a h r e s z i n s auf den 
ausstehenden K r e d i t b e t r a g k u r z f r i s t i g d i e Untergrenze 
für d i e Annuität. 
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T a b e l l e 2 

Die Abhängigkeit der Annuitäten von der D a r l e h e n s l a u f ­
z e i t b e i u n t e r s c h i e d l i c h e m Z i n s n i v e a u 

L a u f z e i t M o n a t l i c h e Rate b e i - " i 
einem Z i n s s a t z von 

i n Jahren 6 % 8 % 10 % 

10 3.397 3 .726 4 ..06 9 
1 5 2. 574 2.921 3 „287 
20 2 . 1 80 2.546 2 .936 
25 1 .956 2 . 342 2.754 
30 1.816 2.221 2 .652 
35 1 .724 2.145 2. 592 

1 40 1 ,. 6 6 2 2 .097 2 . 556 
45 1.618 2.065 2.535 
50 1 . 586 2 .044 2. 521 

1 . 500 2 .000 2 . 500 
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1.2.3. Zur Abhängigkeit der K r e d i t n e h m e r b e l a s t u n g vom 
Z i n s n i v e a u am K a p i t a l m a r k t 

Wenn man nun zur r e a l i s t i s c h e n Einschätzung der K r e d i t ­
nehmerbelastungen von der d u r c h s c h n i t t l i c h e n S p a n n b r e i t e 
der Effektivzinssätze am Markt für H y p o t h e k a r k r e d i t e 
zwischen 1967 und 1985 i n der Bu n d e s r e p u b l i k Deutschland 
ausgeht und e i n e D a r l e h e n s l a u f z e i t von 30 Jahren v o r g i b t , 
so läßt s i c h e i n d e u t l i c h e s B i l d der Zinsabhängigkeit der 
Kreditnehmer zeichnen. Dieses B i l d m a r k i e r t z u g l e i c h 
d i e i n gewisser Weise notwendige M i n d e s t b e l a s t u n g der 
Kreditnehmer i n Abhängigkeit vom Z i n s n i v e a u , wenn man d i e 
g e r i n g e S u b s t i t u i e r b a r k e i t von Annuitäten und L a u f z e i t e n 
i n Rechnung s t e l l t , d. h. berücksichtigt, daß Belastungen 
nur u n w e s e n t l i c h dadurch gesenkt werden können, daß d i e 
D a r l e h e n s l a u f z e i t e n verlängert werden. 

A l s S p a n n b r e i t e der Zinssätze w i r d von den im Z e i t r a u m 
von 1967 b i s 1985 von der Deutschen Bundesbank veröffent­
l i c h t e n d u r c h s c h n i t t l i c h e n Effektivzinssätzen für Hypothe-

1) 
k a r k r e d i t e zu G l e i t z i n s e n ; a u s g e g a n g e n , w e i l Langläufer nur 
b i s Anfang der s i e b z i g e r Jahre und verstärkt wi e d e r i n 
jüngerer Z e i t beobachtet werden. 
Der Größenordnung nach s i n d aber für eine B e t r a c h t u n g der 
Z i n s e n t w i c k l u n g d i e G l e i t z i n s e n auch e i n g u t e r A n h a l t s ­
punkt für d i e S t r e u b r e i t e der (m e i s t höheren) E f f e k t i v ­
zinssätze längerer Z i n s b i n d u n g s f r i s t e n im Z e i t a b l a u f . 
1) Die K o n d i t i o n e n b e i der Vergabe e r s t s t e l l i g e r Darlehen 

d u r c h Sparkassen, Geschäftsbanken und Genossenschaftsban­
ken u n t e r s c h e i d e n s i c h von denen der p r i v a t e n Hypotheken­
banken und öffentlich-rechtlichen G r u n d k r e d i t a n s t a l t e n 
d u r ch d i e Vereinbarung von Z i n s g l e i t k l a u s e l n , wonach das 
Darlehen zu dem vom K r e d i t i n s t i t u t j e w e i l s ( i n Abhängig­
k e i t von der K a p i t a l m a r k t s i t u a t i o n ) f e s t g e s e t z t e n Z i n s ­
satz zu v e r z i n s e n i s t . V g l . E. Huberty, Optimale F i n a n ­
z i e r u n g von Wohnungseigentum, Würzburg^ Wien 1982, S. 38. 
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T a b e l l e 3 

D u r c h s c h n i t t s b e l a s t u n g e n für H y p o t h e k a r k r e d i t e von 
1967 b i s 1985 

Jahr E f f e k t i v v e r z i n s u n g der Monatsbelastungen 
H y p o t h e k a r k r e d i t e auf auf d e r B a s i s e i n e r 
Wohngrundstücke zu L a u f z e i t von 30 Jahren 
G l e i t z i n s e n i n für 300.000 DM 

1967 7,2 2 .055 
1968 7,1 2 .035 
1969 7,2 2 .055 
1970 8,6 2.348 
1971 8,5 2 .326 
1972 8,3 2.284 
1973 9,8 2.608 
1974 .10,5 2.763 
1975 8,8 2 . 390 
1976 7,8 2.179 
1977 7 .· 0 2.015 
1978 6,4 1 .895 
1979 7,7 2.158 
1980 9,6 2.564 
1981 11,1 2.898 
ia82 10,2 2.696 
1983 8,5 2.326 
J984 8,3 2.284 
1985 7,8 2.179 

1) Q u e l l e : M o n a t s b e r i c h t e der Deutschen Bundesbank/ 
eigene Berechnungen 
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T a b e l l e 3 g i b t e i n e Übersicht über d i e Monatsbelastungen 
auf d e r Basis der Effektivzinssätze für H y p o t h e k a r k r e d i t e 
auf Wohngrundstücke i n den Jahren von 1967 b i s 1 985. 
Der n i e d r i g s t e D u r c h s c h n i t t s z i n s w i r d für 1978 m i t 6,4 %, 
der höchste D u r c h s c h n i t t s z i n s für 1981 m i t 11,1 % ausge­
wiesen. Der ungewogene M i t t e l w e r t der n o t i e r t e n Zinssätze 
beträgt 8,4 %. 

Dem n i e d r i g s t e n D u r c h s c h n i t t s z i n s von 6,4 % e n t s p r i c h t 
e i n e Annuität von 22.736 DM bzw. e i n e Monatsrate von 
1.895 DM für 300.000 DM. Dem höchsten D u r c h s c h n i t t s z i n s 
von 11,1 % e n t s p r i c h t e i n e Annuität von 34.779 DM bzw. 
e i n e Monatsrate von 2.898 DM, so daß d i e Sp a n n b r e i t e 
der m o n a t l i c h e n B e l a s t u n g s u n t e r s c h i e d e 1.003 DM beträgt. 

Wenn man e r s t e n s davon ausgeht, daß e i n d u r c h s c h n i t t l i c h e s 
E i n f a m i l i e n h a u s i n B a l l u n g s g e b i e t e n 380.000 DM k o s t e t und 
zw e i t e n s e i n e n E i g e n m i t t e l a n t e i l der Erwerber bzw. Bau­
h e r r n von 32 % berücksichtigt, d. h. e i n e d u r c h s c h n i t t l i c h e 
Fremdmittelaufnahme von 258.000 DM u n t e r s t e l l t , so läßt 
s i c h berechnen, daß d i e m o n a t l i c h e B e l a s t u n g b e i aus­
schließlicher H y p o t h e k a r k r e d i t f i n a n z i e r u n g zu den angegebe­
nen Bedingungen zwischen 

2,58 · 7 , 5 7 8 / 5 0 = 1 .629 DM für 6,4 % 
12 

und 

11 592 90 
2,58- - ^ ^ u = 2 . 4 9 2 DM für 11,1 % 

12 
l i e g e n würden. 

1) V g l . d i e Ergebnisse der Erhebung im Kommissionsgutachten, 
P e r s p e k t i v e n der Wohnungsfinanzierung, F r a n k f u r t a. M. 
1985, S. 115 f . . 
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Die Monatsbelastung i n der Hochzinsphase wäre a l s o um 
d i e Hälfte höher a l s b e i e i n e r Kreditaufnahme zum 
günstigsten Z e i t p u n k t . Wenn das d u r c h s c h n i t t l i c h e 
Familiennettoeinkommen der Bauherren bzw. der Erwerber 
von Wohneigentum b e i rund 4.000 DM. l i e g t und k e i n e 
s t e u e r l i c h e n oder a n d e r w e i t i g e n E n t l a s t u n g e n berücksich­
t i g t werden, dann schwankt d i e m o n a t l i c h e B e l a s t u n g j e 
nach dem Z i n s n i v e a u zwischen 40 % und 62 % des N e t t o e i n ­
kommens. Da w i r b e i unseren Berechnungen von D u r c h s c h n i t t s ­
zinssätzen ausgegangen s i n d , dürfte d i e am Markt gegebene 
i n d i v i d u e l l e Schwankungsbreite der Monatsbelastung noch 
d e u t l i c h darüber l i e g e n . 
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1.3. B e l a s t u n g s r i s i k e n und Belastungsbegrenzungen 

Vor dem H i n t e r g r u n d der im Z e i t a b l a u f s t a r k schwanken­
den Zinssätze s i n d nun d i e Probleme zu d i s k u t i e r e n , d i e 
aus den b e i der N e u f e s t s e t z u n g der Annuitäten im Rahmen 
der A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g s i c h ergebenden wechselnden 
Kre d i t n e h m e r b e l a s t u n g e n f o l g e n . A b s c h n i t t 1.3.1. behan­
d e l t d i e Grundformen der Belastungsanpassung an d i e 
s i c h ändernden Marktbedingungen und z e i g t noch e i n m a l 
d i e möglichen Belastungsschwankungen, nun aber im Rah­
men der A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g auf. I n A b s c h n i t t 1.3.2. 
werden dann d i e i n der P r a x i s e n t w i c k e l t e n s p e z i e l l e n 
Überbrückungshilfen zur vorübergehenden B e l a s t u n g s s e n ­
kung b e t r a c h t e t und im H i n b l i c k auf i h r e T a u g l i c h k e i t 
zur Begrenzung der B e l a s t u n g s r i s i k e n für d i e K r e d i t n e h ­
mer u n t e r s u c h t . 1 ^ 

1) I n neuerer Z e i t werden H y p o t h e k e n f i n a n z i e r u n g e n m i t 
e i n e r sog. Kappe, einem "cap" angeboten, b e i denen 
für d i e im Rahmen der A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g e r f o l ­
genden Zinsanpassungen e i n e Obergrenze v e r e i n b a r t 
w i r d . Diese v i e l v e r s p r e c h e n d e n I n n o v a t i o n e n , d i e 
gerade b e i dem d e r z e i t vorherrschenden n i e d r i g e n 
Z i n s n i v e a u d i e Kreditnehmer gegen zukünftige 
unvorhergesehene Z i n s s t e i g e r u n g e n schützen können, 
entschärfen das Problem der B e l a s t u n g s r i s i k e n 
a u f g r u n d von Marktzinsänderungen w e s e n t l i c h , w e i l 
nun d i e Kreditnehmer d i e Obergrenze der auf s i e 
möglicherweise zukommenden Monatsbelastung e x a k t 
kennen. I n n e r h a l b des Z i n s s p i e l r a u m s s t e l l t s i c h 
aber das h i e r d i s k u t i e r t e Problem der Begrenzung der 
B e l a s t u n g s r i s i k e n auch w e i t e r h i n ebenso wie für a l l e 
Hypothekendarlehen ohne Cap. Außerdem b l e i b t abzu­
w a r t e n , welcher P r e i s für d i e n B e l a s t u n g s V e r ­
s i c h e r u n g " g e z a h l t werden muß, wenn das Z i n s n i v e a u 
e i n m a l wieder d e u t l i c h nach oben g e r i c h t e t i s t . 

im Rahmen der A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g 
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1,3.1. Die Konditionenanpassung über den Ζiris 
oder e i n neues D i s a g i o 

Bei der Neufestsetzung der Zinsen nach Ablauf eines F i ­
nanz i e rungs abschni t t s von b e i s p i e l s w e i s e η =: b Jahren 
g i b t es zwei p r i n z i p i e l l e Möglichkeiten der K o n d i t i o ­
nenanpassung, nämlich d i e Anpassung über den Nominal-
Z i n s s a t z oder d i e Anpassung über e i n D i s a g i o . Beide 
Formen der Konditionenanpassung können auch k o m b i n i e r t 
werden. Auf d i e V i e l f a l t s o l c h e r Kombinationsmög1ich-
k e i t e n b r a u c h t aber an d i e s e r Sa e i l e n i c h t ei ngegangen 
zu werden, da es im Rahmen d i e s e i Beirrr-chtung darum ge­
hen muß, d i e Spannbreite der mögl.i ehe η Kren." tnehmerbe-
1a s tungen i η Abhäng i g k e i r. von r e a l i s t i s che rwe i se an -
ne Ii rab a τ en Ζ ± η s ä nd e r u nge η auf ζ u z e i g e n . 

Bei der ausschließ] i c h e n Anpassung über d e n t i n s w i r e 
der neue Ν om i η a I ζ i ns i n e i n e r cl em du r c Λ S C h η i 11:1. ;i che η 
Ef f e f c r i v e e n s für Darlehen im Neugeschaft v e r g l e i c h b a r e n 
Höhe f e s t g e s e t z t . Der neue nominal ζ i n s t.ann über oder 
u n t e r dem a l i:en Nominal z i n n liegen« Die neue Annuität 
w i r d i n der Regel so f e s t g e s e t z t , daß der neue Z i n s s a t z 
um den ursprünglichen T i l g u n g s s a t z vermehrt auf den u r ­
sprünglichen D a r l e h e n s b e t r a g gerechnet wird» Die Auf­
t e i l u n g der Annuität auf Zins und T i l g u n g o r i e n t i e r t 
s i c h dann am v e r b l i e b e n e n D a r l e h e n s b e t r a g , für den un­
t e r Zugrundelegung des neuen Z i n s s a t z e s der Z i n s a n t e i l 
berechnet w i r d . Die um d i e s e n Z i n s a n t e i l v e r m i n d e r t e 
Annuität g i b t den T i l g u n g s a n t e i l der neuen Zahlung an. 
M i t d i e s e r Vorgehensweise i s t i n der Regel e i n e Verän­
derung der ursprünglichen D a r l e h e n s l a u f z e i t verbunden. 
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Wenn b e i s p i e l s w e i s e von dem oben i n A b b i l d u n g 1 be­
t r a c h t e t e n F a l l e i n e s Darlehens über 300.000 DM zu 8 % 
m i t e i n e r Annuität von 27.000 DM und e i n e r Ursprungs­
l a u f z e i t von 28,55 Jahren ausgegangen w i r d und nun d i e 
Auswirkungen e i n e r Zinserhöhung von 8 % auf 10 % b e i 
e i n e r Konditionenanpassung nach 5 Jahren geprüft wer­
den, so e r g i b t s i c h f o l g e n d e r Rechengang: 

Der Schuldenstand des Kontos i n t=5 beläuft s i c h auf 
282.401 DM, so daß d i e neue Annuität b e i einem Z i n s s a t z 
von 10 % und einem T i l g u n g s s a t z von 1 % (auf das Ur­
sprungsdarlehen) nun 31.064 DM beträgt, d.h. um über 
4.000 DM g e s t i e g e n i s t . Auf den ausstehenden K r e d i t b e ­
t r a g s i n d 28.240 DM Zinsen zu z a h l e n , so daß der v e r ­
b l e i b e n d e T i l g u n g s a n t e i l s i c h auf 2.824 DM s t e l l t . M i t 
der gegenüber der ursprünglichen Z a h l u n g s r e i h e v e r m i n ­
d e r t e n T i l g u n g i s t natürlich e i n e Verlängerung des Dar­
lehens verbunden. Die neue D a r l e h e n s l a u f z e i t läßt s i c h 
aus (5) m i t etwa 25 Jahren berechnen, so daß d i e Ur­
s p r u n g s l a u f z e i t um etwa e i n e i n h a l b Jahre verlängert 
w i r d . 



B e i der Konditionenanpassung über e i n Disagio, w i r d 
auf e i n e B e i b e h a l t u n g der b i s h e r i g e n Annuität a b g e s t e l l t . 
Bei geändertem M a r k t z i n s i s t d i e s , wenn d i e L a u f z e i t 
des Darlehens k o n s t a n t b l e i b e n s o l l , nur möglich, wenn 
der D a r l e h e n s b e t r a g entsprechend angepaßt, b e i e i n e r 
Marktzinserhöhung a l s o entsprechend abgesenkt w i r d . 
Wenn w i r von unserer B e i s p i e l r e c h n u n g und e i n e r Z i n s -
anpassung i n t = 5 von 8 % auf 10 % ausgehen, so be­
l a u f t s i c h d i e s e r Absenkungsbetrag b e i g l e i c h b l e i b e n d e r 
Annuität von. 27 . 0 0 0 DM und e i n e r R e s t l a u f z e i t des Dar-

1 ) 
lehens i n t = 5 von 28,55 Jahren auf 4 1.014 DM. 

1) Löst man (4) nach Κ a u f , so erhält, neu) 

f u r den K r e d i t b e t r a g b e i gegebener Annuität A. 
Wendet man d i e s e Formel auf das Restaarleheri i n 
t -·· 5 an, so erhält man für ζ 0 , 1 

,23 ,55 
Κ r= I J A . v , i i - ~ J ' 2 7 . 0 0 0 - 241,387. 

b o , 1 ' 1 , 1 ^ ; ' ' D O 

Der Darlehensbestand von 282·401 DM muß a l s o um 
41.014 DM auf 241.387 DM v e r m i n d e r t werden, wenn 
b e i auf 10 % gestiegenem M a r k t z i n s d i e L a u f z e i t 
und Annuität des Darlehens k o n s t a n t b l e i b e n s o l l e n . 



Der Kreditnehmer muß den Betrag von 41.041 DM im Zuge 
der Konditionenanpassung s e i n e r Bank bar einschließen, 
wenn i n Z u k u n f t d i e g l e i c h e Annuität wie im e r s t e n F i ­
n a n z i e r u n g s a b s c h n i t t g e l t e n s o l l und d i e G e s a m t l a u f z e i t 
des Darlehens n i c h t zur D i s p o s i t i o n s t e h t . Der K r e d i t ­
nehmer kann und w i r d s i c h natürlich den Bareinschuß i n 
der Regel k r e d i t i e r e n l a s s e n , muß dann aber i n den 
nachfolgenden Jahren zusätzliche Belastungen tragen« 
Wird der Bareinschuß von der d i e Hypothek gewährenden 
Bank s e l b s t k r e d i t i e r t , so w i r d i.d.R. e i n sog. T i l -
g u n g s s t r e c k u n g s d a r l e h e n v e r e i n b a r t ( v g l . h i e r z u d i e 
D a r s t e l l u n g i n A b s c h n i t t 1.3.2.). 
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1.3-2. Überbrückungskredite a l s A n p a s s u n g s h i l f e n 
für den Kreditnehmer 

B e i der N e u f e s t s e t z u n g der Kreditnehmerzahlungen im 
Rahmen der A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g z e i g t es s i c h i n der 
P r a x i s d er Wohnungsbaufinanzierung, daß n i c h t a l l e Kre­
d i t n e h m e r i n der Lage oder w i l l e n s s i n d , d i e durch eine 
Marktzinserhöhung im Zinsanpassungstermin b e d i n g t e hö­
here Annuität bzw. den für e i n e g l e i c h b l e i b e n d e Annui­
tät notwendigen Bareinschuß ohne w e i t e r e s zu l e i s t e n . 
Die Gründe hierfür s i n d vielfältiger Natur. Sie l i e g e n 
zum e i n e n d a r i n begründet, daß d i e Kreditnehmer schon 
b i s l a n g d i e Grenze i h r e r B e l a s t b a r k e i t e r r e i c h t h a t t e n 
und nun d i e zinsänderungsbedingte Mehrbelastung n i c h t 
mehr a u f f a n g e n können. Zum anderen kann s i c h d i e 
B e l a s t b a r k e i t des Kreditnehmers wegen Änderungen i n 
s e i n e r persönlichen, familiären oder b e r u f l i c h e n 
S i t u a t i o n z w i s c h e n z e i t l i c h v e r m i n d e r t haben, so daß i h n 
nun e i n e zinsänderungsbedingte Mehrbelastung umso 
schärfer t r i f f t . 

Zum möglichen Abfangen s o l c h e r S i t u a t i o n e n s i n d von den 
R e a l k r e d i t i n s t i t u t e n vielfältige K o n s t r u k t i o n e n für 
Überbrückungshilfen e n t w i c k e l t , vorgeschlagen und i n 
d i e P r a x i s umgesetzt worden. Von den K o n s t r u k t i o n e n 
w i r d i n u n t e r s c h i e d l i c h e r Weise und i n u n t e r s c h i e d l i ­
cher K o m b i n a t i o n Gebrauch gemacht. P r i n z i p i e l l l a u f e n 
a l l e A n p a s s u n g s h i l f e n auf d i e Gewährung von Zusatzdar­
l e h e n h i n a u s , d i e i n der Regel möglichst r a s c h zurück­
z u z a h l e n s i n d , so daß d i e Belastungen für den K r e d i t ­
nehmer dennoch anwachsen, wenn auch n i c h t i n jenem Um­
f a n g , d e r b e i e i n e r r e i n e n Zinsanpassung e r f o r d e r l i c h 
wäre. 
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Die Überbrückungskredite u n t e r s c h e i d e n s i c h i n i h r e r 
Eignung zum A u s g l e i c h der Mehrbelastungen ζ. T. erheb­
l i c h . Im f o l g e n d e n werden d i e Möglichkeiten der T i l ­
gungsaussetzung, der T i l g u n g s s t r e c k u n g , der dynamischen 
T i l g u n g und des Tilgungszuschußdarlehens b e t r a c h t e t , 
d i e i n der P r a x i s v e r b r e i t e t bzw. von p r i n z i p i e l l e r Be­
deutung s i n d . D A l l e v i e r b e t r a c h t e t e n M o d e l l e könnten 
übrigens ebenso d a r a u f h i n geprüft werden, ob s i e e i n e 
schon zu Beginn der F i n a n z i e r u n g wünschenswerte l i q u i ­
ditätsmäßige E n t l a s t u n g zu b e w i r k e n vermögen. Die f o l ­
genden Überlegungen können ohne w e i t e r e s auf d i e s e n 
f i n a n z m a t h e m a t i s c h e i n f a c h e r e n F a l l übertragen werden. 
H i e r s o l l aber besonders i h r e Eignung a l s An­
p a s s u n g s h i l f e im Rahmen der A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g ge­
prüft werden. 

1) Auf d i e h i e r b e h a n d e l t e n Möglichkeiten w e i s t auch 
H. S c h i e b e l , So f i n a n z i e r e i c h Haus und Wohnung, 
3. A u f l . , München 1986, S. 249 f f . , h i n . 
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T i l g u n g s a u s s e t z u n g 

Für den F a l l e i n e r Nominal- und Effektivzinserhöhung 
von 8 % auf 10 % wurde im A b s c h n i t t 1.3.1· e i n e jährli­
che M e h r b e l a s t u n g des Kreditnehmers von 4.064 DM f e s t ­
g e s t e l l t , wenn d i e K o n d i t i o n e n des Darlehens über 
300*000 DM nach 5 Jahren dem neuen M a r k t z i n s angepaßt 
werden. Eine naheliegende Möglichkeit der Reduktion 
d i e s e r Mehrbelastung b e s t e h t i n der z e i t w e i s e n Ausset­
zung der i n der Annuität e n t h a l t e n e n T i l g u n g s z a h l u n g , 
so daß der Kreditnehmer über e i n e n Z e i t r a u m von 3 b i s 5 
Jahren nur den auf den ausstehenden K r e d i t s a l d o von 
282.401 DM a n f a l l e n d e n Z i n s b e t r a g zu zahlen hat« Das 
Hypothekenbankgesetz g e s t a t t e t i n § 20 d i e Aussetzung 
der T i l g u n g b i z zu e i n e r Höchstdauer von 10 Jahren. Da­
nach kann a l l e r d i n g s e i n w e i t e r e r Aufschub neu v e r e i n ­
b a r t werden, so daß d i e T i l g u n g s a u s s e t z u n g i n der Pra­
x i s nur d u r c h Ris?koüberlegungen der Bank z e i t l i c h be­
g r e n z t w i r d . 

W i r d d i e Darlehens t i I g u n g b e i s p i e l s w e i s e um 3 Jahre 
hinausgeschoben und später n i c h t durch zusätzliche L e i ­
s t u n g e n a u s g e g l i c h e n , dann geht m i t d i e s e r Maßnahme 
c.p. e i n e Verlängerung der D a r l e h e n s l a u f z e i t um genau 
d i e s e Z e i t s p a n n e der T i l g u n g s a u s s e t z u n g e i n h e r . 

I n u n s e r e r B e i s p i e l r e c h n u n g i s t i n der neuen Annuität 
von 31.064 DM e i n T i l g u n g s a n t e i l von 2.824 DM e n t h a l ­
t e n . V e r z i c h t e t d i e Bank für d r e i Jahre auf d i e Zahlung 
d i e s e s B e t r a g e s , so erhöht s i c h d i e J a h r e s l e i s t u n g des 
K r e d i t n e h m e r s für d i e s e n Z e i t r a u m n i c h t von 27.000 DM 
auf 31.064 DM, sondern nur auf 28.240 DM, nämlich d i e 
Z i n s e n auf den i n t = 5 ausstehenden Restdarlehensbe­
t r a g von 282,401 DM. Die Mehrbelastung von 4.064 DM 
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kann für den Aussetzungszeitraum b e i diesem V e r f a h r e n 
maximal um 2.824 DM auf 1.240 DM ge s e n k t werden. Ab dem 
Z e i t p u n k t t = 8 s t e i g t dann c.p. d i e Annuität auf den 
für e i n Z i n s n i v e a u von 10 % b e r e c h n e t e n B e t r a g von 
31.064 DM an. 

S o l l t e a l l e r d i n g s der A u s s e t z u n g s z e i t r a u m von 3 Jahren 
später wieder ganz e i n g e h o l t werden, so müßte der b i s 
t = 8 v e r b l i e b e n e Darlehensbestand von 282.401 DM i n 
kürzerer Z e i t zurückgeführt werden, was ab t = 8 zu 
e i n e r entsprechenden, g e g e b e n e n f a l l s d e u t l i c h höheren 
Annuität führen würde. 
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T i l g u n g s S t r e c k u n g s d a r l e h e n 

Wegen der hohen Z i n s - und T i l g u n g s b e l a s t u n g , d i e aus 
der a l l e i n i g e n Anpassung über e i n f r e m d f i n a n z i e r t e s 
D i s a g i o für den Kreditnehmer r e s u l t i e r e n kann, werden 
von den Hypothekenbanken T i l g u n g s S t r e c k u n g s d a r l e h e n 
angeboten, d.h. Neben- oder Z u s a t z d a r l e h e n , d i e b i s 
zur Höhe des D i s a g i o s gewährt werden können, b e i denen 
aber g l e i c h z e i t i g v e r e i n b a r t w i r d , daß d i e T i l g u n g des 
Hauptdarlehens a u s g e s e t z t wird, b i s das Z u s a t z d a r l e h e n 
vorweg g e t i l g t i s t . " I n der Z w i s c h e n z e i t s i n d neben den 
Zinsen für das Hauptdarrehen Nebenleistungen zu e n t ­
r i c h t e n , d i e ebenso hoch, oder auch höher s i n d a l s d i e 
v e r e i n b a r t e T i l g u n g . Di.ese Nebenleistungen werden auf 
das Zusatzcuirlehen v e r r e c h n e t . Man kann den g l e i c h e n 
Vorgang vereinfachend, auch so ausdrücken, daß d i e T i l ­
gungsbeischläge i n den e r s t e n Jahren 'auf das Zusatz-
d a r l e h e n , und e r s t wenn d i e s e s dadurch abgedeckt i s t , 
auf das Hauptdarlehen angerechnet werden. Die T i l g u n g 
w i r d dadurch entsprechend "verlängert" oder " g e s t r e c k t " . " 

Wenn w i r wieder auf unsere B e i s p i e l r e c h n u n g und e i n e 
Zinsanpassung i n t = 5 von 3 % auf 10 % zurückkommen, 
so h a t t e n w i r i n A b s c h n i t t 1.3.1. f e s t g e s t e l l t , daß das 
einzuschießende D i s a g i o b e i e i n e r g l e i c h b l e i b e n d e n 
Annuität von 2 7.000 DM und e i n e r R e s t l a u f z e i t des Dar­
lehens von 23,55 Jahren 41.014 DM beträgt. 

1) F. S t e f f a n , B e g r i f f und F u n k t i o n e n des R e a l k r e d i t s , 
i n F. S t e f f a n ( H r s g . ) , Handbuch des R e a l k r e d i t s , 
F r a n k f u r t ä.M. 19 63, S. 44. 
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Müßte der Kreditnehmer das D i s a g i o von 4 1.014 DM d u r c h 
Aufnahme ein e s zusätzlichen K r e d i t s f i n a n z i e r e n und im 
Laufe des f o l g e n d e n F i n a n z i e r u n g s a b s c h n i t t s von 5 Jahren 
zusätzlich v e r z i n s e n und t i l g e n , so würde für d i e s e n 
Z e i t r a u m von 5 Jahren s e i n e jährliche Zahlung von 27.000 DM 

1 ) 
um 10.819 DM s t e i g e n , s o f e r n auch für d i e s e n zusätzlichen 
K r e d i t e i n Z i n s s a t z von 10 % v e r e i n b a r t w i r d . Die Monats­
b e l a s t u n g würde damit für d i e kommenden fünf Jahre um 
902 DM auf 3.152 DM gegenüber vormals 2.250 DM s t e i g e n . 
Die Anpassung über e i n f r e m d f i n a n z i e r t e s D i s a g i o würde 
a l s o gegenüber der Anpassung über den Zins zu e i n e r e r ­
h e b l i c h e n Mehrbelastung führen, wenn das f l a u p t d a r l e h e n 
i n der üblichen Form b e d i e n t und der D i s a g i o b e t r a g i n n e r ­
h a l b der kommenden A n p a s s u n g s f r i s t von 5 Jahren vollstän­
d i g zurückgezahlt werden s o l l . Wegen d i e s e r e r h e b l i c h e n 
Mehrbelastung w i r d daher i n v i e l e n Fällen d i e T i l g u n g auf 
das Hauptdarlehen a u s g e s e t z t , b i s das Zu s a t z d a r l e h e n zur 
F i n a n z i e r u n g des D i s a g i o s abgetragen i s t . 

Ein T i l g u n g s s t r e c k u n g s d a r l e h e n könnte b e i s p i e l s w e i s e i n 
der Weise v e r e i n b a r t werden, daß d i e T i l g u n g des Haupt­
d a r l e h e n s für 5 Jahre a u s g e s e t z t w i r d . Da der angepaßte 
Da r l e h e n s b e t r a g 241.387 DM beträgt und da r a u f b e i einem 
Z i n s s a t z von 10 % gerade 24.139 DM Zinsen zu zahlen s i n d , 
b e r echnet s i c h d i e Gesamtbelastung des Kreditnehmers i n 

2) 
den kommenden 5 Jahren aus: 

1) Aus (4) f o l g t i n diesem F a l l 
5 

A = °' 1 ' 1 · 41.014 '= 10.819. 
1 , 1 - 1 

2) Eine P a u s c h a l i e r u n g der Zinsen auf das Z u s a t z d a r l e h e n 
d u r c h das Anbinden der Annuität an den ursprünglichen 
Darlehenssaldo führt i n unserem B e i s p i e l zu e i n e r 
höheren B e l a s t u n g . 
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24·139 DM Zinsen auf das Hauptdarlehen 
+ 10.819 DM Annuität auf das D i s a g i o 

= 34.958 DM Gesamtbelastung p. a. 

I n unserem B e i s p i e l beträgt der Schuldenstand i n t = 10 
noch 241.387 DM, e i n B e t r a g , der n i e d r i g e r i s t a l s der 
nach dem ursprünglichen T i l g u n g s p l a n b e i 8 % g e p l a n t e 
( v g l . T a b e l l e 1 ) . I n unserem F a l l wäre a l s o auch d i e 

1 ) 
Befürchtung unbegründet, daß d i e T i l g u n g s s t r e c k u n g 
insbesondere b e i mehrmaliger Konditionenanpassung dazu 
führen kann, daß d i e T i l g u n g des ursprünglichen Darlehens 
überhaupt n i c h t begonnen bzw. f o r t g e s e t z t w i r d . 

Unabhängig davon g i l t für d i e K o n s t r u k t i o n des T i l g u n g s -
S t r e c k u n g s d a r l e h e n s a l s Überbrückungshilfe, daß d i e Ge­
samtbelastung b e i steigendem Zins i n der " V o r t i l g u n g s ­
phase 11 i n a l l e r Regel e r h e b l i c h über der b i s zum. Z i n s ­
anpassungstermin l i e g e n d e n B e l a s t u n g l i e g e n dürfte, w e i l 
zwar i n diesem F a l l i n gewisser Weise Zinsen ( a l s fremd­
f i n a n z i e r t e s D i s a g i o ) k r e d i t i e r t werden,die K r e d i t f i n a n z i 
r u n g für das Zu s a t z d a r l e h e n aber i n der Regel so eng beme 
sen i s t , daß d i e Gesamtbelastung d e u t l i c h über j e n e r des 
v o r h e r i g e n F i n a n z i e r u n g s a b s c h n i t t s l i e g t . 

1) V g l . J. Francke, Probleme der sogenannten A b s c h n i t t s ­
f i n a n z i e r u n g , Der L a n g f r i s t i g e K r e d i t 25 (1974), 
S. 602. 
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TilgungsZuschußdarlehen 

"Als Möglichkeit zur Verminderung der Z a h l l a s t des 
Schuldendienstes haben s i c h Annuitäten- und T i l g u n g s ­
zuschußdarlehen eingebürgert. Man f i n d e t dafür auch 
noch das Wort: T i l g u n g s a u f f a n g k r e d i t . Es h a n d e l t s i c h 
um ei n e zusätzliche Darlehensgewährung. Dieses neue 
Darlehen w i r d r a t e n w e i s e a u s g e z a h l t , um d i e Z i n s - und 
RückZahlungsverpflichtungen des ursprünglich aufgenom­
menen Darlehens zu bedienen. Dieses zusätzliche Darlehen 
w i r d zunächst, weder m i t Zinsen noch m i t T i l g u n g s l e i s t u n ­
gen bediente Die Zinsen werden dem K a p i t a l , j e w e i l s zu-

· „D 
gesell i.agen una nu_ t v e i ζ ι η.·., t . 

A l s B e i s p i e l e für Tilgungszuschußdarlehen s e i auf d i e 
AufWendungsdarlehen hingewiesen, d i e a l s F i n a n z i e r u n g s ­
h i l f e n des Bundes und der Länder für den Wohnungsbau 
gewährt werden sowie auf ähnlich g e s t a l t e t e A r b e i t g e b e r -

2) 
darlehen.. ' A l s Überbrückungshilfen s i n d solche Darlehen 
aber n i c h t üblich. Im Gegensatz zum T i l g u n g s s t r e c k u n g s -
d a r l e h e n könnte durch Tilgungszuschußdarlehen aber j e nach 
Zuschußhöhe zunächst e i n e enge Begrenzung der Be l a s t u n g s ­
s t e i g e r u n g für den Kreditnehmer e r r e i c h t v/erden. 

1) H. S c h i e b e l , So f i n a n z i e r e i c h Haus und Wohnung, 
3. A u f l . , München 1 98 6., S. 2 51, 

2) V g l . E. D i t t e s , Die F i n a n z i e r u n g s h i l f e n des Bundes 
und der Länder für den Wohnungsbau, Sonderausgabe 
1986 der Z e i t s c h r i f t für das gesamte K r e d i t w e s e n , 
F r a n k f u r t a.M, 1986. 
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Dynamische T i l g u n g 

T i l g u n g s d a r l e h e n m i t dynamischer T i l g u n g s i n d D arlehen 
m i t zunächst a u s g e s e t z t e r , v e r m i n d e r t e r oder sogar "ne­
g a t i v e r 1 1 T i l g u n g , b e i denen im Anschluß an d i e s e n e r ­
s t e n Z e i t a b s c h n i t t d u r c h e i n e allmähliche S t e i g e r u n g 
der T i l g u n g s r a t e e i n e LaufZeitverkürzung e r r e i c h t w i r d , 
d i e g e g e b e n e n f a l l s d i e vorausgegangene Tilgungsermäßi­
gung w i e d e r a u s g l e i c h t . 

Die f i n a n z m a t h e m a t i s c h e n Grundlagen des M o d e l l s der 
dynamischen D a r l e h e n s t i l g u n g b e i g e o m e t r i s c h s t e i g e n d e n 
Annuitäten s i n d von Hans Laux ausführlich d a r g e s t e l l t 
worden, U so daß an d i e s e r S t e l l e nur e i n i g e Hinweise 
und Anwendungsbeispiele anzuführen s i n d . Laux w e i s t auf 
v i e r Grundaussagen über den T i l g u n g s v e r l a u f b e i Anwen­
dung des M o d e l l s der dynamischen T i l g u n g h i n : 

(1) Enthält d i e Annuität e i n e auch noch so k l e i n e 
A n f a n g s t i l g u n g , so w i r d das D a r l e h e n ab Beginn 
g e t i l g t , und zwar umso stärker, j e höher der 
Z i n s s a t z (Wirkung d e r e r s p a r t e n Z i n s e n ) und j e 
höher d i e S t e i g e r u n g s r a t e d er Annuität i s t . 

(2) B e i dynamischer D a r l e h e n s t i l g u n g t r i t t auch dann 
k e i n e vorübergehende Erhöhung des D a r l e h e n s ­
standes e i n , wenn d i e anfängliche Annuität genau 
m i t den Zinsen übereinstimmt. 

1) H. Laux, Dynamische D a r l e h e n s t i l g u n g , Der Lang­
f r i s t i g e K r e d i t 30 ( 1 9 7 9 ) , S. 234-239. 
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(3) Deckt j e d o c h d i e Anfangszahlung d i e Zinsen 
n i c h t , so erhöht s i c h zwangsläufig d i e 
D a r l e h e n s s c h u l d i n der e r s t e n Z e i t nach Beginn 
de r Annuitätenzahlung. 

(4) Der höchste D a r l e h e n s s t a n d im z u l e t z t genannten 
F a l l e w i r d umso später und auf einem umso 
höheren Niveau e r r e i c h t , j e mehr d i e Annuität 
h i n t e r den Zinsen zurückbleibt und j e n i e d r i g e r 
d i e P r o g r e s s i o n s r a t e für d i e Annuität i s t . 

A b b i l d u n g 2 z e i g t b e i s p i e l h a f t den T i l g u n g s v e r l a u f für 
den F a l l m i t 4 % p.a. s t e i g e n d e r Annuitäten b e i einem 
M a r k t z i n s s a t z von 7 %. Die A b b i l d u n g v e r d e u t l i c h t , daß 
e i n e Mindestannuität von i n der A b b i l d u n g 2 e i n g e t r a g e ­
nen 4% e x i s t i e r t , von der ab nach e i n e r gewissen Z e i t 
e i n e e f f e k t i v e Rückzahlung des Darlehens e r f o l g t . Das 
Hinauswachsen des Da r l e h e n s s a l d o s über den ursprüngli­
chen K r e d i t b e t r a g hinaus ( n e g a t i v e Amortisation) w i r d 
umso eher vermieden, j e höher d i e anfängliche T i l g u n g 
a n g e s e t z t w i r d . 

D ie dynamische T i l g u n g läßt s i c h natürlich auch a l s 
Überbrückungshilfe b e i der Kon d i t i o n e n a n p a s s u n g im Rah­
men der A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g e i n s e t z e n , wobei d i e 
Mindestannuität berücksichtigt werden muß, von der ab 
e i n e e f f e k t i v e Rückführung des Darlehens im Laufe d e r 
Z e i t e r f o l g t . " S o l l t e s i c h - b e i s p i e l s w e i s e im F a l l e 
d e r A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g m i t e i n e r Z i n s g a r a n t i e nur 
für d i e e r s t e n fünf, a c h t oder zehn J a h r e - der Z i n s ­
s a t z erhöhen oder ermäßigen, so verlängert oder v e r ­
kürzt s i c h d i e T i l g u n g s z e i t e n t s p r e c h e n d , wenn d i e 
Zinsänderung d i e Höhe der Annuität n i c h t beeinflußt. 



A b b i l d u n g 2; Tilgungsverläufe b e i dynamischer Darlehens-
T i l g u n g ( Q u e l l e : H. Laux, Dynamische Dar­
l e h e n s t i l g u n g , a.a.O., S. 237) 
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Abweichungen vom Muster ergeben s i c h auch, wenn b e i der 
Ne u f e s t s e t z u n g der K o n d i t i o n e n e i n ( n e u e r l i c h e s ) 
D i s a g i o der D a r l e h e n s s c h u l d zugeschlagen w i r d . " 1) 

Die dynamische D a r l e h e n s t i l g u n g i s t i n der P r a x i s nur 
wenig v e r b r e i t e t , und zwar sowohl a l s planmäßige T i l ­
gungsform a l s auch a l s Überbrückungshilfe b e i der Ab-
s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g . Für den F a l l der dynamischen T i l ­
gung a l s planmäßige T i l g u n g s f o r m l a s s e n s i c h aber ζ Ει­

ο ^ 
mindest B e i s p i e l e a u s f i n d i g machen. * S e l b s t d i e s e 
B e i s p i e l e b e t r e f f e n aber n i c h t are Möglichkeit e i n e r 
n e g a t i v e n A m o r t i s a t i o n . Diese i s t i h r e r s e i t s V o r a u s s e t ­
zung, wenn den Mo d e l l der dynamischen T i l g u n g zu e i n e r 
gegenübei" den anderen d i s k u t i e r t e n Überbrückungshilfen 
g e r i n g e r e n anfänglichen Annuität führen s o l l . S o f e r n 
e i n e n e g a t i v e A m o r t i s a t i o n ausgeschlossen b l e i b t , s i n d 
auch h i e r wieder d i e Zinsen auf den im AnpassungsZeit­
punkt ausstehenden D a r i e h e n s b e t r a g d i e anfängliche Un­
t e r g r e n z e der Kreditnehmerbela stung· 

1) Η. Laux, Dynamische D a r l e h e n s t i l g u n g , a.a.O., S. 
234, 
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1.3.3. Überbrückungskredite a l s wirksame I n s t r u m e n t e 
zur Begrenzung von Zinsänderungsrisiken? 

Die aus einem F i n a n z i e r u n g s m o d e l l ( b e i gegebenem K a p i ­
t a l b e d a r f ) r e s u l t i e r e n d e zukünftige K r e d i t n e h m e r b e l a ­
s t u n g i s t e i n w e s e n t l i c h e r Bestimmungsgrund 

- e r s t e n s der Kreditfähigkeit des p o t e n t i e l l e n Erwer­
bers von Wohneigentum, w e i l d i e m o n a t l i c h e n B e l a s t u n g e n 
für den Kreditnehmer bestimmte R e l a t i o n e n zu seinem 
verfügbaren Einkommen n i c h t übersteigen dürfen, wenn 
d i e B e l a s t u n g für i h n s e l b s t und damit das K r e d i t r i s i k o 
für den Gläubiger n i c h t u n v e r t r e t b a r werden s o l l e n , und 

- zweitens der Zahlungsfähigkeit des Wohnungseigentü­
mers im Laufe der Abwicklung der vormals eingegangenen 
Z a h l u n g s v e r p f l i c h t u n g e n und damit z u g l e i c h des zukünf­
t i g e n K r e d i t r i s i k o s , das der Gläubiger m i t der Z u r v e r ­
fügungstellung und l a u f e n d e n P r o l o n g a t i o n der M i t t e l 
übernimmt. 

Zur Erhöhung der Kreditfähigkeit ebenso w i e zur Stär­
kung der zukünftigen Zahlungsfähigkeit der Kreditnehmer 
(und damit i n b e i d e n Fällen auch zur Verminderung des 
K r e d i t r i s i k o s der Gläubiger) s i n d i n der P r a x i s F i n a n ­
z i e r u n g s m o d e l l e a u s g e a r b e i t e t worden, d i e e i n e n Aus­
g l e i c h der R i s i k e n für b e i d e V e r t r a g s s e i t e n a n s t r e b e n , 
was heißt, daß s i e das B e l a s t u n g s r i s i k o für den D a r l e ­
hensnehmer und v i c e v e r s a das K r e d i t r i s i k o für den 
Gläubiger - auch d u r c h d i e Ve r e i n b a r u n g e i n e r angemes­
senen T i l g u n g s f o r m - i n überschaubaren Grenzen h a l t e n 
s o l l e n . 
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.Der n i c h t d u r c h d i e V e r t r a g s f o r m b e d i n g t e Bestimmungs­
grund des R i s i k o s mangelnder Kreditwürdigkeit bzw. man­
gel n d e r Zahlungsfähigkeit des Kreditnehmers i s t das im 
Z e i t p u n k t des V e r t r a g s a b s c h l u s s e s bzw. das im V e r l a u f 
e i n e r A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g im Z e i t p u n k t der Neukondi-
t i o n i e r u n g herrschende Z i n s n i v e a u . H i e r s i n d i n der 
P r a x i s Grundmodelle der Anpassung ( m i t vielfältigen Va­
r i a n t e n ) e n t w i c k e l t worden, von denen im v o r i g e n Ab­
s c h n i t t d i e w e s e n t l i c h e n im H i n b l i c k d a r a u f u n t e r s u c h t 
wurden, ob s i e e i n e n b e f r i e d i g e n d e n B e i t r a g zur Lösung 
der für den Gläubiger ebenso wie für den Kreditnehmer 
drängenden Probleme l e i s t e n können. Die D i s k u s s i o n der 
v i e r Grundformen von Überbrückungskrediten a l s Anpas­
s u n g s h i l f e n h a t ergeben, daß nur e i n e beschränkte Taug­
l i c h k e i t v o r l i e g t . Dies r e s u l t i e r t im Z e i t p u n k t der 
K r e d i t b e r e i t s t e l l u n g daraus, daß d i e Zinsen auf das 
h e r a u s g e l e g t e Darlehen grundsätzlich a l s Untergrenze 
der Z a h l u n g s v e r p f l i c h t u n g des Kreditnehmers b e t r a c h t e t 
werden, und d i e s r e s u l t i e r t i n den Anpassungszeitpunk­
t e n daraus, daß d i e neu berechneten, auf den ursprüng­
l i c h e n oder a k t u e l l e n D a r l e h e n s b e t r a g bezogenen Zinsan­
t e i l e a l s d i e höchstens vorübergehend mögliche Unter ­
grenze der Z a h l u n g s v e r p f l i c h t u n g des Kreditnehmers be­
t r a c h t e t w i r d . 

Ausschließlich das M o d e l l der dynamischen T i l g u n g z e i g t 
e i n e n Weg zur Umgehung d i e s e r Grenze a u f , wobei s i c h 
aus den Untersuchungen ergeben h a t , daß 

- e r s t e n s d i e Akzeptanz d i e s e s Modells i n der P r a x i s 
n i c h t a l s besonders groß e i n z u s t u f e n i s t , 

- z w eitens d i e s e s M o d e l l nur im F a l l e i n e r sog. 
" n e g a t i v e n A m o r t i s a t i o n 1 1 gegenüber den i n der 
P r a x i s gehandhabten A n p a s s u n g s h i l f e n d e u t l i c h e 
V o r t e i l e b e i der anfänglichen Liguiditätsentlastung 
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des Kreditnehmers a u f w e i s t und 
- d r i t t e n s der i ! . i n t e r e s s a n t e " B n a l l der n e g a t i v e n 

A m o r t i s a t i o n i n der P r a x i s der standardmäßig 
v e r b r e i t e t e n Modelle der Wohnungsbaufinanzierung 
n i c h t nachweisbar i s t . 

Die im A b s c h n i t t 2» f o l g e n d e n Überlegungen vers u c h e n 
daher, d i e s e t r a d i t i o n e l l vorgegebene Grenze der Kon­
s t r u k t i o n von Z a h l u n g s r e i h e n zur T i l g u n g von Wohnungs-
bau d a r l e h e n i n Frage zu s t e l l e n und d i e Möglichkeit der 
V e r e i n b a r u n g von T i l g u n g s m u s t e r n a u f z u z e i g e n , d i e e i n e 
anfängliche n e g a t i v e A m o r t i s a t i o n n i c h t ausschließen. 
Den h e r v o r s t e c h e n d e n H i n t e r g r u n d für d i e s e Möglichkeit 
b i l d e t e i n t y p i s c h e r Bestimmungsgrund des Z i n s n i v e a u s , 
nämlich d i e herrschende I n f l a t i o n s r a t e . , Diese b e e i n ­
flußt nämlich i n a l l e r Regel z u g l e i c h d i e zukünftige 
B e l a s t b a r k e i t des Kreditnehmers ( p o s i t i v ) . 

Berücksichtigt man d i e s e n Zusammenhang, so w i r d man F i -
η a η ζ i e r ungsmode 11 e ni c h e von der Hand weisen können, 
d i e a n t i z i p a t i v 6 i e ζ ukünf t i g e n Ζ ah l u n g s e r f o r d e r n i s s e 
und. -rnöglichkeiten i n E i n k l a n g zu b r i n g e n suchen. 



2. Konstruktionsmerkn \aIe und Be s o n d e r h e i t e n des F i n a n ­
z i e r u n g s m o d e l l s e i n e r f l e x i b l e n T i l g u n g s h y p o t h e k 

2.1. Zielsetzung_und_Gangjder Untersuchung 

A l s B e i t r a g zur Bewältigung der i n Z e i t e n hoher Z i n s e n 
insbesondere b e i der a b s c h n i t t s w e i s e ^ P r o l o n g a t i o n für 
d i e Kreditnehmer entstehenden r e ] astungsproblerne i s t 
von E e k h o f f das Modell e i n e r i n s p e z i e l l e r Weise zuge­
s c h n i t t e n e n , f t>nnsequonten ;n; nchn l e t s f i n a n z i e r u n g " v o r 
geschlag e n worden. Dieser Me de: .11 s o l l 

e r s t e n s one Probleme m i l d e r n h e l f e n , d i e b e i i n f l a t i 
onebedingt hohem Ζ I n s n i v e a u und der s i c h 
Geraus b e i e i n e r Seandardf i n a i i z i e r u n c j 
ergebenen hohen Anfangsbelastung für d i e 
Kreditnehmer er esteben und v i e l e p o t e n t i e l l e 
Erwerber von Wohnungseigentum i n 
Rochzinsphaeen von i h r e r K a u f e n t s c h e i d u n g 
abiial t e n , 

z w e i t e n s d i e Probleme der z i n s i n d u z i e r t e n B e l a s t u n g s ­
r i s i k e n im Rahmen der A b s c h n i t t s t i n a n z i e r u n g 
bewältigen h e l f e n und damit a l s A l t e r n a t i v e 

1) V g l . J. Eekhoff, Wohnungsbaufinanzierung u n t e r 
wechselnden w i r t s c h a f t l i c h e n Bedingungen (1) b i s 
( 4 ) , Der L a n g f r i s t i g e K r e d i t 35 (19 8 4 ) , S. 334-338, 
S. 415-420, S. 436-444 und S. 474-477. Das h i e r 
b e h a n d e l t e M o d e l l i s t im Kern d a r g e s t e l l t i n T e i l 
( 2 ) , S. 415 f f . sowie im Kommissionsgutachten, 
P e r s p e k t i v e n der Wohnungsbaufinanzierung, F r a n k f u r t 
a.M. 1985, S. 91 f f . . 
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zu den heute angebotenen, oben d i s k u t i e r t e n 
Überbrückungskrediten a l s A n p a s s u n g s h i l f e n 
v e r s t a n d e n werden, und 

d r i t t e n s g e n e r e l l den Rahmen für e i n e f l e x i b l e T i l ­
gungsform b i l d e n , d i e auch e i n e n B e i t r a g zur 
Bewältigung j e n e r R i s i k e n l e i s t e n kann, d i e 
aus e i n e r im Z e i t a b l a u f wechselnden 
einkommensabhängigen B e l a s t b a r k e i t des 
Kreditnehmers r e s u l t i e r e n . 

Dieses M o d e l l w i r d im f o l g e n d e n i n a l l g e m e i n e r Form f i ­
nanzmathematisch e n t w i c k e l t und im w e i t e r e n d a r a u f h i n 
u n t e r s u c h t , ob es e i n e n wirksamen B e i t r a g zur Bewälti­
gung der gerade genannten Z i e l e l e i s t e n kann. 

Dazu w i r d im f o l g e n d e n A b s c h n i t t 2.2. zunächst der i n 
der V e r g a n g e n h e i t i n der B u n d e s r e p u b l i k D e u t s c h l a n d be­
o b a c h t e t e Einfluß der R e a l z i n s e n t w i c k l u n g auf d i e Kre­
d i t n e h m e r b e l a s t u n g a u f g e z e i g t . Im A b s c h n i t t 2.3. w i r d 
dann u n t e r s u c h t , i n welcher Weise d i e R e a l z i n s e n t w i c k ­
l u n g a l s Anknüpfungspunkt zur F e s t l e g u n g der Zahlungs­
v e r p f l i c h t u n g e n des Kreditnehmers herangezogen werden 
kann. Dazu w i r d von e i n e r f e s t e n I n f l a t i o n s r a t e ausge­
gangen, d i e d i e Grundlage zur Berechnung e i n e r k o n s t a n ­
t e n Realannuität l i e f e r t . Der A b s c h n i t t 2*4. l e i t e t 
dann über zu dem von Eekhoff f o r m u l i e r t e n M o d e l l der 
"konsequenten A b s c h n i t t s t i n a n z i e r u n g n und i n t e r p r e t i e r t 
d i e s e s M o d e l l a l s Anwendung der im A b s c h n i t t 2.3. v o r ­
g e t r a g e n e n Überlegungen auf den F a l l d e r a b s c h n i t t s w e i ­
sen N e u f e s t s e t z u n g der K o n d i t i o n e n und Annuitäten. 
Schließlich werden im A b s c h n i t t 2.5. d i e Grundlagen für 
e i n e n A l g o r i t h m u s zur Bestimmung der K r e d i t n e h m e r b e l a -
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s t u n g e n b e i im Z e i t a b l a u r wechselnder I n f l a t i o n s r a t e 
vorgestellt« 

Die D i s k u s s i o n der f l e x i b l e n T i l g u n g s h y p o t h e k z i e l t i n 
diesem 2« K a p i t e l eher auf f i n a n z m a t h e m a t i s c h e und 
f o r m a l e Fragen„ Anwenaungsprobieme und i n s t i t u t i o n e l l e 
Fragen der Ernsee ζ b a r k e i t des F i η an ζ i e rung smodeIis s i n d 
dagegen der Gegenstand des 3 , K a p i t e l s . 



2.2. N o m i n a l z i n s s a t z und I n f l a t i o n 

Da Zinssätze und T i l g u n g s r a t e n im Hypothekarkreditgeschäft 
s t e t s i n n o m i n e l l e n Geldgrößen ausgedrückt werden, der 
Geldwert s i c h im Z e i t a b l a u f aber ändert (geändert h a t ; 
ändern w i r d ) , w e i c h t d i e r e a l e Rendite der F i n a n z t i t e l 
i n a l l e r Regel von i h r e r N o m i n a l r e n d i t e ab. B e i e i n e r 
inflationären E n t w i c k l u n g , w ie s i e i n der B u n d e s r e p u b l i k 
Deutschland s e i t der Währungsreform i n mehr oder weniger 
ausgeprägter Form f e s t z u s t e l l e n i s t , s i n d d i e zukünftigen 
Z i n s - und T i l g u n g s z a h l u n g e n s t e t s weniger Wert a l s g l e i c h 
hohe Beträge im Z e i t p u n k t der K r e d i t a u s z a h l u n g bzw. der 
Emission der F i n a n z t i t e l . Daher i s t d i e R e a l v e r z i n s u n g 
von F i n a n z t i t e l n b i s j e t z t s t e t s n i e d r i g e r a l s i h r e Nominal 

1 ) 
V e r z i n s u n g gewesen. 

1 )| E r s t i n der jüngsten Z e i t kann man von übereinstimmenden 
Real- und Nominalzinsen ausgehen. 



2.2.1. Das Realz i n s t h e o r e m von F i s h e r 

Der Zusammenhang zwischen, der N o m i n a l r e n d i t e von Finanz­
t i t e l n und der I n f l a t i o n i s t e r s t m a l s von I r v i n g F i s h e r ^ 
a u s g i e b i g u n t e r s u c h t und i n der Form des 'Realzinsthecrems 1 

a l s Hypothese über d i e Ve r z i n s u n g f i n a n z i e l l e r A k t i v a 
f o r m u l i e r t worden. 
Bezeichnet 

~ r den i n G e l d e i n h e i t e n gemessenen Nominal Z i n s s a t z 

- R den i n Gütereinheiten e i n e s bestimmten Warenkorbs 
gemessenen, für d i e L a u f z e i t m i t .Sicherheit e r w a r t e t e n 
R e a l z i n s und 

d i e m i t S i c h e r h e i t während der L a u f z e i t e r w a r t e t e 
p r o z e n t u a l e Veränderung des P r e i s i n d e x e s ( e r w a r t e t e 
I n f l a t i o n s r a t e ) , 

dann i s t nach dem R e a l z i n s t h e o r e m der N o m i n a l z i n s s a t z r 
durch 

für e i n e bestimmte Laufζeit eiηes F i n a n z t i t e l s 

(6) 1 + r = ( 1 + R ) ( 1 + a) 

bzw. 

(6») r R + α + R α 

1) I . F i s h e r , A p p r e c i a t i o n and I n t e r e s t , New York 1896« 
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m i t dem e r w a r t e t e n R e a l z i n s R und der e r w a r t e t e n I n f l a t i c 
r a t e α verbunden. 
Wenn d i e I n f l a t i o n s r a t e und der R e a l z i n s n i c h t zu hoch s i 
w i r d der Ausdruck R α sehr k l e i n und kann vernachlässigt 
werden. Es g i l t dann d i e Beziehung 

(7) r = R + α 

"F i s h e r s Theorem und d i e dazugehörigen Umformulierungen 
haben den C h a r a k t e r von V e r h a l t e n s g l e i c h u n g e n s Es w i r d 
e i n e s o f o r t i g e und vollständige Anpassung a l l e r G e l d z i n s ­
sätze an d i e j e w e i l i g e n I n f l a t i o n s e r w a r t u n g e n p o s t u l i e r t . 
Der e r w a r t e t e R e a l z i n s i s t m i t h i n s i m u l t a n bestimmt aus 
dem Zusammenspiel der V e r h a l t e n s w e i s e n a l i e r M a r k t t e i l ­
nehmer, d i e ex ante den Nominalzins an d i e e r w a r t e t e 
I n f l a t i o n s r a t e anpassen. 1 1 ^ 

1) W. Gebauer, T h e o r i e und Realität des R e a l z i n s e s , i n : 
W. E h r l i c h e r ( H r s g . ) , G e l d p o l i t i k , Z i n s und S t a a t s v e r ­
schuldung, B e r l i n 1981, S. 17. V g l . auch W. Gebauer, 
I r v i n g F i s h e r and t h e Real Rate o f I n t e r e s t , e i n : 
Η. Göppl und R. Kenn ( H r s g . ) , Geld, Banken und Ver­
s i c h e r u n g e n , Bd. I , K a r l s r u h e 1984, S. 185 - 198. 



2 . 2. 2_· ΕίΠΕί.1"iS(;j-13 ^ (ta r ζ -"ill3tJerechπuηgeπ 

Im Rahmen, von ex pos t - Betrachtungen e r h a l t e n d i e Aus­
drücke (6) und (7) den Charakter von D e f i n i t i o n s g l e i c h u n g e n 
B e i s p i e l s w e r s e w i r d v i e l f a c h (7) zur Berechnung der Real­
z i n s e n t w i c k l u n g R, a l s o e i n e r d e f l a t i o n i e r t e n e m p i r i s c h e n 
Ζ i n s r e i h e , verwendet, indem vorn Nominal ζ i n s r d i e P r e i s ­
änderungsrate α abgezogen w i r d , so daß 

( 8 ) R = r - o. 

g i l t . B ei der A 3\v/e• ιe ung dοr Cl e i c h u n g ( ̂  ) zur Berechnung 
des R e a i z i n r er rnüeseη aber r er enggenoramen, und da r a u f 
w i r d w e i t o r unten b e i a er Rea I. V e r z i n s u n g von Wohnungsbau-
K r e d i t e n noch zo.rück^ukrmmen s e i n , d i e d r e i f o l g e n d e n 
Voraussetzungen er r u t 1 ·-. se i n : 1 

1. Der verwendete N c m i n a l z i n s s a t z und der D e f l a t o r müssen 
aus der P r o b l e m s t e l l u n g e i n d e u t i g begründet s e i n . 
H i l f s w e i s e i s t es üblich, d i e U m l a u f s r e n d i t e f e s t v e r z i n s 
l i e b e r W e rtpapiere m i t dem P r e i s i n d e x für d i e Lebens­
h a l t u n g der p r i v a t e n Haushalte zu d e f l a t i o n i e r e n , wie 
d i e s auch i n der Übersicht der T a b e l l e 4 ausgewiesen 
i s t ο 

1) V g l . W. Gebauer, a. a. 0., S.34. 
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T a b e l l e 4 

Zur E n t w i c k l u n g des nominalen und r e a l e n K a p i t a l m a r k t z i n s e s 

J a h r N o m i n a l e r 
1) 

K a p i t a l z i n s 
i n % 

(1) 

Veränderung des 
P r e i s i n d e x für 
d i e L e b e n s h a l -
tung i n % 

(2) 

R e a l e r K a p i t a l ­
z i n s 

(3) = (1) - (2) 

1955 6,1 1 ,6 4,5 
1956 6,3 2,5 3,8 
1957 7 ,1 2,2 4,9 
1958 6,5 2,0 4,5 
1959 5,8 1 , 1 4,7 
1 960 6,3 1 ,4 4,9 
1961 5,9 2,3 3,6 
1962 6,0 2,9 3,1 
1963 6,1 3,0 3,1 
1964 6,2 2,3 3,9 
1965 6,8 3,2 3,6 
1966 7,8 3,5 4,3 
1967 7,0 1 ,6 5,4 
1968 6,7 1 ,6 5,1 
196 9 7,0 1,9 5,1 
1970 8,2 3,6 4,6 
1971 8,2 5,1 3,1 
1972 8,2 5,6 2,6 
1973 9,5 6,9 2,6 
1974 10,6 6,9 3,7 
1975 8,7 5,9 2,8 
1976 8,0 4,4 3,6 
1977 6,4 3,6 2,8 
1978 6,1 2,7 3,4 
1979 7,6 4,2 3 , 4 
1980 8,6 5,4 3,2 
1981 10,6 6,3 4,3 
1982 9,1 5,3 3,8 
1983 8,0 3,3 4,7 
1984 7,8 2,4 5,4 
1985 6,9 2,2 4,7 

1) U m l a u f s r e n d i t e f e s t v e r z i n s l i c h e r Rentenwerte im 
J a h r e s d u r c h s c h n i t t 

2) Q u e l l e n : Sachverständigenrat z u r Begutachtung d e r 
g e s a m t w i r t s c h a f t l i c h e n E n t w i c k l u n g , 
J a h r e s g u t a c h t e n 1985/86; 
M o n a t s b e r i c h t e d e r Deutschen Bundesbank 
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Wenn man dagegen den No m i n a l z i n s m i t der i n T a b e l l e 3 
ausgewiesenen E n t w i c k l u n g der Effektivzinssätze von 
HypothekarKrediteη auf Wohngrundstücke zu G l e i t Z i n s e n 
i d e n t i f i z i e r e n würde, ergäben s i c h Realzinssätze, d i e 
j e nach dem Abs tend der N o m i n a l z i n s e n überwiegend über, 
i n e i n paar Jahren aber auch u n t e r den i n T a b e l l e 4 
ausgewiesenen Ree 1ζ insen l i e g e n würden. 

2, Nominalz tnssa t z ( -» Ε f i: e i ·; t i Ε ζ i η. e s a t ζ) und D e f l a t o r 
müssen s i c h auf d i e g l e i c h e P e r i o d e beziehen* 

J. Da d i e Re s i:e υοrung von Ζ i n n e r t rügen bzw. d i e S t e u e r e r -
spar η i s tin roh :· η r e e h η vi η g s t ä h r g e z i n s k o s t e n an Nominal-
wer ten ur ;·. • L ..·; t , meß für d i e It.- - I ζ i nebe rechnung e i n e 
F e s t ] egurz der r e l e v a n t e n Steuersätze zur E r m i t t l u n g 
der Ζ i n s e r trüge bzw. Z i n s k o s t e n nach Ste u e r n e r f o l g e n . 
Im Grurr ie g.i.nomaien kann der Real ζ i n s nach Steuern daher 
η ur e i n ο r η d r v i d. u e 11 bee t i mmb are Größe s e i n . 
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2.2.3. Die r e a l e K r e d i t n e h m e r b e l a s t u n g b e i a l t e r n a t i v e n 
I n f 1 a t i o n s r a t e n 

Zur D a r s t e l l u n g des Konzepts der am R e a l z i n s o r i e n t i e r t e n 
A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g w i r d zunächst u n t e r s t e l l t , daß d i e 
d r e i genannten Voraussetzungen a l s erfüllt g e l t e n können. 
Man kann b e i Gültigkeit der Voraussetzungen e i n e D e f l a -
t i o n i e r u n g der Z i n s - und T i l g u n g s z a h l u n g e n für Annuitäten­
d a r l e h e n vornehmen und erhält e i n B i l d vom Einfluß der 
I n f l a t i o n a u f d i e r e a l e B e l a s t u n g der Kr e d i t n e h m e r . 
Zur K o n k r e t i s i e r u n g dieses B i l d e s gehen w i r von dem im 
e r s t e n K a p i t e l verwendeten B e i s p i e l eines Darlehens über 
300.000 DM m i t e i n e r jährlichen, g l e i c h b l e i b e n d e n A n n u i ­
tät von 27.000 DM b e i einem Z i n s s a t z von 8 % aus. 
I n der f o l g e n d e n T a b e l l e 5 i s t d i e n o m i n e l l e Monatsbe­
l a s t u n g ( d i e m i t der r e a l e n B e l a s t u n g b e i e i n e r I n f l a t i o n s 
r a t e von N u l l übereinstimmt) der r e a l e n B e l a s t u n g b e i e i n e 
g l e i c h b l e i b e n d e n I n f l a t i o n s r a t e von 2 %, 4 % und 6 % gegen 
übergestellt. 

Die B e l a s t u n g s r e i h e n machen d e u t l i c h , daß schon b e i e i n e r 
I n f l a t i o n s r a t e von 2 % d i e l e t z t e n Raten wertmäßig s t a r k 
a b f a l l e n und nahe der halben A n f a n g s b e l a s t u n g l i e g e n . Der 
m i t s t e i g e n d e r I n f l a t i o n s r a t e zunehmende E n t l a s t u n g s e f f e k t 
führt b e i s p i e l s w e i s e b e i e i n e r I n f l a t i o n s r a t e von 4 % dazu 
daß d i e r e a l e B e l a s t u n g i n 10 Jahren um e i n D r i t t e l , i n 
20 Jahren auf weniger a l s d i e Hälfte der A n f a n g s b e l a s t u n g 
zurückgegangen i s t . B e i e i n e r I n f l a t i o n s r a t e von 6 % s i n k t 
d i e B e l a s t u n g schon nach 10 Jahren auf etwas mehr a l s d i e 
Hälfte und nach 20 Jahren auf etwa e i n D r i t t e l d er Anfangs­
b e l a s t u n g . 
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T a b e l l e 5 

Die m o n a t l i c h e reale. B e l a s t u n g d u r c h e i n Darlehen über 
300.000 DM m i t e i n e r Annuität von 2 7.000 DM b e i einem 
Z i n s s a t z von 8 % 

Jahr I n f l a t i o n s r a t e i n Höhe von 
0 % 2 % 4 % 6 % 

1 2.250 2 . 206 2.16 3 2 .123 
2 2 . 250 2.163 2 .080 2 .002 
3 2 . 250 2 . 1 20 2 .000 1 .889 

2 . 2.50 2 .079 1,923 1 .782 
5 2 , 2 5 0 2 .038 1 .849 1 .681 
h 2 .250 1 .998 1.778 ] .586 
7 2 . 250 1.959 1 .710 1 .496 
b 2 . 2 50 1 . 9 20 1 .. 6 4 4 1 .412 
9 2 . 250 1 .883 1.581 1 .332 

10 2 . 250 1 . 8 4 6 1 . 520 1 .256 
1 1 ι ' 1 2 . 2 50 1 . 8 10 1.462 1 .185 
12 2 . 250 1 .774 1 = 505 i .118 
1 3 2 2 50 1 .739 1 .. 3 5 1 1 .055 
1 4 2 . .:':·) 1 . 705 ! . 299 995 
1 5 2 .2 50 1.6 7 2 i . 2 4 9 939 
16 2 .2 50 1 »63 9 1 . 201 886 
1 7 2.250 1 . 607 1.155 836 
18 2 .250 1 . 575 1.111 788 
19 2.250 1 .544 1 ,06 8 744 
20 2.250 1,514 1 .027 702 
21 2.250 1 .484 987 662 
22 2 .250 1 . 455 9 49 624 
23 2.250 1 .427 913 589 
24 2 .250 1 . 399 878 556 
25 2.250 1 .371 844 524 
26 2 .250 1 .345 812 495 
27 2.2 50 1.318 780 467 
28 2.250 1 .292 750 4 40 
29 1 . 259 709 404 232 
30 — — — 



2.3. A b l e i t u n g des M o d e l l s e i n e r k o n s t a n t e n Realannuität 

Man kann nun a l s g e d a n k l i c h e s M o d e l l den i n f l a t i o n s b e ­
d i n g t e n E n t l a s t u n g s e f f e k t b e i s i c h e r e r w a r t e t e r I n f l a t i o n * 
r a t e a n t i z i p i e r e n und e i n e Z i n s - und T i l g u n g s r e i h e i n der 
Weise k o n s t r u i e r e n , daß e i n e k o n s t a n t e r e a l e J a h r e s l e i s t u i 
und somit e i n e im Z e i t a b l a u f s t e i g e n d e nominale jährliche 
L e i s t u n g des Kreditnehmers resultiert« 
Das Z i e l eines s o l c h e n M o d e l l s kann i n der B e s e i t i g u n g des 
Problems der i n f l a t i o n s b e d i n g t hohen A n f a n g s b e l a s t u n g für 
den Kreditnehmer bestehen, w e i l d i e s e r nun e i n e jährliche 
Be l a s t u n g trägt, d i e i n den Anfangsjähren u n t e r der v e r ­
g l e i c h b a r e n und i n den l e t z t e n J a h r e n der K r e d i t l a u f z e i t 
über der v e r g l e i c h b a r e n Annuität auf N o m i n a l z i n s b a s i s l i e c 
Die Realannuität i s t aber - w e i l i n r e a l e n Größen gemesser 
im Z e i t a b l a u f k o n s t a n t . V e r e i n f a c h e n d w i r d zur H e r l e i t u n g 
des Modells von e i n e r g l e i c h b l e i b e n d e n , für a l l e B e r e i c h e 
der W i r t s c h a f t ( h i e r i n s b e s o n d e r e P r e i s e und Einkommen) 
g l e i c h hohen I n f l a t i o n s r a t e ausgegangen. Beide Annahmen 
werden w e i t e r unten ( A b s c h n i t t e 3.3. und 3.4.) aufgehoben, 
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2 . 3.1, Finanzmathematische Gr undlagen des Modells 

Das M o d e l l der k o n s t a n t e n Realannuität läßt s i c h wie f o l g t 
e n t w i c k e l n . Es s e i gemäß Gleichung (6) 

( 9 ) R . .1. + .* _ , 
ί -ι- a 

der b e i der s i c h e r bekannten und ko n s t a n t e n I n f l a t i o n s r a t e 
e dem g e l t e n d e n Nominalζins ( ~ t f f e k t i v z i n s ) ζ äquivalente 
Realζins. 
Zu berechnen I s t d i e Annuität Α i n i h r e r Abhängigkeit von 
der L a u f z e i t Μ und dem K r e d i t b e t r a g K 0. 

Am Ende des e r s t e n Jahren muß der Kreditnehmer a l s J a h r e s ­
l e i s t u n g D1 d i e r e a l e Annuität einschließlich des I n f l a ­
t i o n s a u s g l e i c h s tür e i n Jahr bezahlen, am Ende des z w e i t e n 
Jahres einschließlich des I n f l a t i o n s z u s c h l a g s für zwei 
J a h r e usw. , so dciß 

D 1 = { 1 * a ) AR 

D 2 = (1 + α ) 2 A R 

D 3 = (1 + α)** A R 

und a l l g e m e i n für d i e n o m i n e l l e J a h r e s l e i s t u n g des K r e d i t ­
nehmers 
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(10) o t = (1 + α ) 1 1 A R 

g i l t . Vom Kreditnehmer s i n d a l s o im Z e i t a b l a u f wachsende 
Beträge D a u f z u b r i n g e n , d e r e n R e a l w e r t A = D (1 + α) *~ t R t 
aber k o n s t a n t b l e i b t . 
Der Schuldenstand des K r e d i t n e h m e r s e n t w i c k e l t s i c h nach 
der Beziehung 

(11) K t = (1 + z) K T - 1 - D t , 

so daß s i c h für d i e S c h u l d e n e n t w i c k l u n g f o l g e n d e Reihe 
e r g i b t : 

K 1 = (1 + z) K Q - D1 

= (1 + z) K Q - (1 + α) A R 

K 2 = (1 + z) K 1 - D 2 

= (1 + z) (1 + z) K Q - (1 + α) A R j - (1 + α ) 2 A R 

= (1 + z) 2 K Q - (1 + z) (1 + α) A R - (1 + α ) 2 A R 

K 3 = (1 + z) K 2 - D 3 

= (1 + z ) [ ( 1 + z ) 2 K Q - (1 + z ) ( 1 + α) A R 

- (1 + α ) 2 A R j - (1 + α ) 3 A R 
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= (1 + ζ ) 3 Κ 0 - (1 + ζ) 2(1 + α) A R 

- (1 + ζ)(1 + α ) 2 A R - (1 + α ) 3 A R 

Für den Darl e h e n s b e s t a n d am Ende d e r P e r i o d e t nach E i n ­
z a h l u n g der J a h r e s l e i s t u n g erhält man 

(12) K t = (1 + z ) t K Q - [ ( 1 + z ) t _ 1 (1 + α) 

+ (1 + z ) t _ 2 (1 + α ) 2 + (1 + z ) t _ 3 (1 + α ) 3 

+ ... + (1 + ζ) (1 + a ) t _ 1 + (1 + a ) f c j A R 

(1 + z ) f c K 0 - ( 1 + Ζ ) ' - ( Ί + A R 

( J L ± _ Z ) { τ _ !_+_«) 
1 + α 1 + ζ 

- (1 + *> f c K 0 - ( 1 + Z ) t - < 1 * ° ) t (1 + α) Ä R 

ζ - α # 

S e t z t man i n ( 1 2 ) für t = Ν den R e s t d a r l e h e n s b e t r a g = 0 , 

so erhält man für d i e 'Realannuität1 B e t r a g 

(13) Α = ( Z - + Z ) N K n 
K Γ Μ Nil U » (1 + α) [ ( 1 + ζ ) Ν - (1 + α) Ν] 
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Die s e r Wert für d i e Realannuität läßt s i c h ebenso durch 
Übertragung der Formel (4) e r m i t t e l n , indem man für ζ 
den R e a l z i n s s a t z R e i n s e t z t und R gemäß Beziehung (9) 
durch ζ und α ausdrückt. 
Zur Berechnung der n o m i n e l l e n J a h r e s l e i s t u n g e n D i s t 
(13) i n (10) e i n z u s e t z e n . 
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2.3.2. B e i s p i e l r e c h n u n g und B e l a s t u n g s v e r g l e i c h e 

I n A b b i l d u n g 3 i s t für das angegebene B e i s p i e l der 
A b b i l d u n g 1 d i e E n t w i c k l u n g der Z i n s - , T i l g u n g s - und 
Kapitalbeträge b e i einem Z i n s s a t z von 8 % angegeben. 
U n t e r s t e l l t w i r d e i n e I n f l a t i o n s r a t e von 2 %, so daß 
der R e a l z i n s 

beträgt. 
Zur Berechnung der 1 Realannuität 1 A ems (13) w i r d 

R 
Ν = 28,55 g e s e t z t , so daß für das Darlehen eine g l e i c h 
lange L a u f z e i t wie für das i n A b b i l d u n g 1 b e t r a c h t e t e 
u n t e r s t e l l t w i r d . 
Aus (13) e r m i t t e l t man 

R 1 ,08 
1 ,02 - 1 * 5,88 % 

(0,08 - 0,02) - 1,08 28,55 A. R 300.000 
1,02 · (1,08 - 1 ,02 28,55 

= 21.937 DM , 
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woraus d i e i n der T a b e l l e G n o t i e r t e n J a h r e s l e i s t u n g e n 
entsprechend G l e i c h u n g ( 1 0 ) berechnet werden: 

2 1 , 9 3 7 - 22 . 376 

2 1 ,937 - 22 . 823 

2 Κ 937 = 23 ,2 80 

Nach üivirechnunQ der * Realannuität 1 A._ i n d i e entsprechende 
J a h r e s 1 e i. s t ν. η er e η D. e r f o l g t d i e t o r ! Schreibung der Z i n s - , 

r. 
T i l g u n g s - und K a p i t a l b etrege ohne Besonderheiten gegenübe] 
der Berechnu.';.g- au t N o n u i a h ' i i i s l i a s i e „ 

D„ = 1 ,02 
i 

D2 = 1 , 0 2 2 

D-, = 1 , 0 2 3 



TDM TDM 

40 . 

300 - 30 

200 20 

100 — 10 

-2 

Jahr 

A b b i l d u n g 3; E n t w i c k l u n g der Z i n s - , T i l g u n g s - u n d K a p i t a l ­
beträge e i n e s Darlehens über 300.000 DM m i t 
e i n e r r e a l e n Annuität von 21.937 DM b e i einem 
Z i n s s a t z von 8 % 



T a b e l l e 6 

E n t w i c k l u n g der Z i n s - , T i l g u n g s - und Kapitalbeträge eines 
Darlehens über 3 0 0 . 0 0 0 DM m i t e i n e r r e a l e n Annuität von 
2 1 . 9 3 7 DM b e i einem Z i n s s a t z von 8 % und e i n e r I n f l a t i o n s ­
r a t e von 2 % 

T, zK t - 1 

o 300 , 000 
1 I 301 .624 ... -ι .624 2 4 . 000 22 . 376 
2 302 -1 .307 ? 4 , 1 30 22 . 823 

303 . 835 - 955 2 4 ? 4 2 3 . 2 80 
30 4 .4 50 - 56 5 2 4 ,3 11 23 .745 

g 30 4 . 5 86 - 1 30 2 4 . 3 5 ! 2 Λ .2 20 
6 30 4 .' Η , 1 6 7 2 4 . 705 
1 
/ 

30 3 8 59 2 4 „ ; i O 25 . 199 
8 301 . 9 5 7 1 .432 2 4 , 2 7 1 2 5 .703 
•', 29 9 . 3 9 7 2 .060 2 4 „ 1 i ? 26 .217 

" i 20 1 . 1 4 7 . 7 50 2 3 .9 92 2 6 . 7 4 1 

Ί 1 2 9 :t . 6 4 3 . 50 4 </. t . 7 7 2 2 7 . 276 
1 2 2 89 ,3 30 2 3 . •', 9 i 2 7 . 822 
1 ~i 2 8 4 ,0 80 5 , 2 3 8 2 3 . 1 4 5 2 8 , 37 8 
1 l 2 77 . 861 6 - 2 ι 3 2 7 >: 6 2 8 . 949 
1 5 270 . ':> 6 '3 ' . 2 9 6 2 2 .229 29 .525 
1 6 2L, .09 5 8 . 4 70 21 .545 30 .115 
1 7 252 .346 9 . 7 50 20 .968 30 .717 
1 8 241 .202 1 1 . 1 44 20 . 188 31 .332 
1 9 228 .539 1 2. .662 1 9 .296 31 .958 
20 214 .225 1 4 .314 1 8 .283 32 .597 
21 1 98 .114 1 6 .111 17 . 1 38 33 . 249 
22 1 80 .048 1 8 .065 1 5 .849 3 3 .914 
2 3 1 59 . 860 20 . 1 89 14 . 404 3 4 . 594 
24 137 .364 22 . 496 12 . 7 89 35 .285 
25 112 .363 25 .001 10 .989 35 .990 
26 84 .642 27 .721 8 .989 36 .710 
27 5 3 ,969 30 .673 6 .771 37 .444 
28 20 .093 3 3 . 876 4 .318 38 .193 
29 20 .093 1 . 607 21 .701 
30 
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A b b i l d u n g 3 macht den B e l a s t u n g s u n t e r s c h i e d der bei d e n 
F i n a n z i e r u n g s m o d e l l e d e u t l i c h : 
S t a t t d er g l e i c h b l e i b e n d e n Annuität von DM 27.000 werden 
jährlich s t e i g e n d e Beträge g e l e i s t e t , w ordurch d i e Anfangs­
b e l a s t u n g des Kreditnehmers e r h e b l i c h s i n k t und b e i den 
h i e r gewählten Daten und e i n e r I n f l a t i o n s r a t e von 2 % 
i n den e r s t e n 10 Jahren u n t e r der v e r g l e i c h b a r e n Annuität 
b l e i b t , während d i e n o m i n e l l e J a h r e s l e i s t u n g nach dem 
zehnten Jahr der K r e d i t l a u f z e i t über d e r v e r g l e i c h b a r e n 
Annuität l i e g t . 

Zum N a c h v o l l z u g der Berechnung d e r i n A b b i l d u n g 3 darge­
s t e l l t e n und i n T a b e l l e 6 ausgewiesenen Werte s e i noch 
e i n m a l d a r a u f h i n g e w i e s e n , daß ausschließlich übliche 
fi n a n z m a t h e m a t i s c h e Beziehungen verwendet v/erden. 
Finanzmathematisch h a n d e l t es s i c h um e i n e T i l g u n g s s c h u l d 
m i t s t e i g e n d e n jährlichen Leistungen! 'und der B e s o n d e r h e i t , 
daß d i e s e L e i s t u n g e n i n den A n f a n g s j a h r e n noch n i c h t d i e 
Z i n s e n a uf d i e K a p i t a l s c h u l d decken, so daß a l s o zusätzliche 
Kreditbeträge i n Anspruch genommen werden ( n e g a t i v e A m o r t i ­
s a t i o n ) . 
Die w e i t e r e Besonderheit der k o n s t r u i e r t e n Zahlungs­
r e i h e l i e g t i n ihrem Bezug zur I n f l a t i o n s r a t e : Die 
L e i s t u n g s r e i h e i s t so k o n s t r u i e r t , daß i h r e d e f l a t i o n i e r t e n . 
Werte während der gesamten D a r l e h e n s l a u f z e i t k o n s t a n t 
s i n d , s o f e r n d i e p r o g n o s t i z i e r t e I n f l a t i o n s r a t e im Z e i t ­
a b l a u f g l e i c h b l e i b e n d 2 % beträgt. 

1) Das e n t s p r i c h t dem i n A b s c h n i t t 1.3.2. beschriebenen 
M o d e l l der dynamischen D a r l e h e n s t i l g u n g . 



- 6 0 

Zur v / e i t e r e n V e r d e u t l i c h u n g und zum V e r g l e i c h m i t e i n e r 
w e i t e r u n t e n angeführten B e i s p i e l r e c h n u n g s e i d i e L e i s t u n 
r e i h e auch noch für den F e i ] e i n e r I n f l a t i o n s r a t e von 5 % 
einem No m i n a l z i n s von 9 % und e i n e r D a r l e h e n s l a u f z e i t von 
Ν = 43 b e r e c h n e t . Aus (13) erhält man 

A ~ ^ l - ~ ^ ^ _ U O ? _ 4 2 300.000 
4 3 ^ 3 

1 ,05 (1 , 0 9 4 J - 1 ,05 ) 

- 14.292 DM , 

woraus s i c h d i e i n T a b e l l e 7 zusammengesteilten Jahres­
l e i s t u n g e n , Κap \. tο. 1 , T i l g u n g s - und Zinsbeträge e r m i t t e l n 
l a s s e n . Die monael.l che Reeibelastuno beträgt i n diesem 
F a l l 1.919 De, 
Der höchste SeheIdenstand w i r d im 2 8. Jahr m i t 63 1 . 293 DM 
ausgewiesen s so daß s i c h der Da r l e h e n s b e t r a g von 300.000 Dl 
mehr a l s v e r d o p p e l t h a t . Der Realwert der Schuld beträgt 
aber s e l b s t i n diesem 28. Jahr nur 

631 . 293 - 76.528 DM. 
1 ,05 28 
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Tabelle 7 

Entwicklung der Zins-, Tilgungs- und Kapitalbeträge eines Darlehens 
über 300.000 DM mit einer realen Annuität von 14.292 DM bei einem 
Zinssatz von 9 % und einer Inflationsrate von 5 % 

t Κ η 
t t t-1 t 

0 300.000 

1 311.993 -11.993 27.000 15.007 
2 324.315 -12.322 28.079 15.757 
3 336.958 -12.643 29.188 16.545 
4 349.912 -12.954 30.326 17.372 
5 363.163 -13.251 31.492 18.241 

6 376.695 -13.532 32.685 19.153 
7 390.488 -13.793 33.903 20.110 
8 404.516 -14.028 35.144 21.116 
9 418.750 -14.234 36.406 22.172 
10 433.158 -14.408 37.688 23.280 

11 447.698 -14.540 38.984 24.444 
12 462.325 -14.627 40.293 25.666 
13 476.984 -14.659 41.609 26.950 
14 491.616 -14.632 42.929 28.297 
15 506.149 -14.533 44.245 29.712 

16 520.504 -14.355 45.553 31.198 
17 534.591 -14.087 46.845 32.758 
18 548.308 -13.717 48.113 34.396 
19 561.541 -13.233 49.348 36.115 
20 574.159 -12.618 50.539 37.921 

21 586.016 -11.857 51.674 39.817 
22 596.949 -10.933 52.741 41.808 
23 606.776 - 9.827 53.725 43.898 
24 615.293 - 8.517 54.610 46.093 
25 622.271 - 6.978 55.376 48.398 

26 627.457 - 5.186 56.004 50.818 
27 630.569 - 3.112 56.471 53.359 
28 631.293 - 724 56.751 56.027 
29 629.281 + 2.012 56.816 58.828 
30 624.147 + 5.134 56.635 61.769 

31 615.462 + 8.685 56.173 64.858 
32 602.753 +12.709 55.392 68.101 
33 585.495 +17.258 54.248 71.506 
34 563.109 +22.386 52.695 75.081 
35 534.954 +28.155 50.680 78.835 

36 500.323 +34.631 48.146 82.777 
37 458.436 +41.887 45.029 86.916 
38 408.433 +50.003 41.259 91.262 
39 349.367 +59.066 36.759 95.825 
40 280.194 +69.173 31.443 100.616 

41 199.764 +80.430 25.217 105.647 
42 106.814 +92.950 17.979 110.929 
43 +106.814 9.613 116.476 
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2.4. Das M o d e l l e i n e r "annähernd" ko n s t a n t e n Realannuität 

Die i n G l e i c h u n g (13) berechnete Realannuität hat d i e 
E i g e n s c h a f t , daß s i e b e i konstantem Z i n s s a t z ζ und e i n e r 
e b e n f a l l s k o n s t a n t e n I n f l a t i o n s r a t e α zu e i n e r Jahresbe-
l a s t u n g des Kreditnehmers führt, d i e - i n r e a l e n Werten 
gemessen - im Z e i t a b l a u f exakt k o n s t a n t b l e i b t . 

1 ) 
Eekhofi: s t e l l t , gegen d i e s e s s t a r r e M o d e i l den. V o r s c h l a g 
e i n e s f l e x i b l e n Modells m i t e r h e b l i c h e n F r e i h e i t s g r a d e n 
b e i der K o n s t r u k t i o n der Z i n s - und Τi1gungsreihen. Dieses 
M o d e l l kann dazu hereingezogen werden, e i n e b e i z e i t l i c h 
b e g r e n z t e r FJ. n i e r ung der Nominalbelas tung " annähernd51 

g i e i c h b l e l bor.de Realbe "1 astung zu ermöglichen . 
I n j e d e r F i y j e r u n g s p e r . l o d e ( i n jedem F i n e n z i e r u n g s a b s c h n i t t ) 
von b e i s p i e l swei.se 4 oder 5 Jahren w i r d nämlich e i n e g l e i c h ­
b l e i b e n d e N o minnIbelautung f e s t g e l e g t , d i e b e i s p i e l s w e i s e 
e e i e i ner u n t e r s t e i l t e n g l e i c h t Reibenden I n f l a t i o n s r a t e 
m i t e i n e r im Ze i t ab l a u f sinkenden li e α 1 be 1 a s t un cj verbunden 
i s t . Nach A b l a u f der F i x i e r ungsperiode (des A b s c h n i t t s ) 
w i r d erne r o h e r e n o m i n e l l e J a h r e s l e i s t u n g a l s im v o r h e r i g e n 
Absc im i l;h festgesetzt„ Die Fe s t s e t z u n g e r f o l g t m i t der 
Maßgabe, daß d i e während des A b s c h n i t t s wieder sinkende 
R e a l b e l a s t u n g "annähernd35 m i t dem. V e r l a u f der R e a l b e l a s t u n g 
des vorangegangenen A b s c h n i t t s übereinstimmt. 
A b b i l d u n g 4 v e r d e u t l i c h t d i e Konstruktionsmerkmale und s t e l l t 
s i e denen der k o n s t a n t e n Realannuität gegenüber, 

1) V g l . J. E e k h o f f , Wohnungsfinanzierung u n t e r wechselnden 
w i r t s c h a f t l i c h e n Bedingungen ( 2 ) , Der L a n g f r i s t i g e 
K r e d i t 35 (1 984), S... 415 f f . . 

http://bor.de
http://swei.se
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A b b i l d u n g 4: V e r g l e i c h der r e a l e n J a h r e s b e l a s t u n g b e i 
k o n s t a n t e r und "annähernd" k o n s t a n t e r 
Realannuität 

\ 



U n t e r s t e l l t w i r d im f o l g e n d e n eine i m Z e i t a b l a u f konstante 
I n f l a t i o n s r a t e von 5 %. Die Annahme e i n e r k o n s t a n t e n I n ­
f l a t i o n s r a t e g i l t v e r e i n f a c h e n d für das b e t r a c h t e t e Bei­
s p i e l . Sie läßt s i c h durch andere Annahmen, insbesondere 
auch e i n e i m Z e i t a b l a u f s i c h ändernde I n f l a t i o n s r a t e er­
setzen «. 
Zur V e r d e u t l i c h u n g der Konstruktionsn\erkma1e des Finanz!?~ 
rungsmodells i s t es aber zunächst v o r t e i l h a f t , von der 
Annahme eine]: i m Z e i t a b l a u f g l ei cJ do l e i b e n d e n I n f l a t i o n s ­
r a t e auszugehen 

Ebenfei I i s a l s k o n s t e n t unterste.: 1t Ε uro der herrschende 
Ν ο m ι. η a 1 ζ i. η s .s a t ζ Ε ο η, η ?, ζ n e t Ose Annahme des für d i e 
gesamte Κ reu i. L "i :iu f ze i t e i n h o ! L '·• i e h e n Zinsfußes d i e n t der 
Vereinfachung d e r D a r ? L e i t u n g und läßt s i e h durch i m 
Ζ e 1 1 ab .1 a u 1 we'' η(; ?- .1 nd e Ζ .1. η s s ä ι• ζ r , ί r. s e 1 ζe η . 
Wie.-, b i s l a n g w i r d '-οη · : nem Dar l z i ^ n m i t einem Ursprung-
j ichen Betrag V: 100 , 000 10. e .regeg ·-?:een , 

Die jährlicne Be Ί as r u n g d e s fee e d i t nehmers wa r d nun n i c h t -
wie im n̂r-. engagem/ener e h s c l e u t t - für d i e gesamte K r e d i t ­
l a u f z e i t iin voraus f e s t g e l e g t , - sondern nur für d i e j e w e i l s 
kommende F i x i e r u n g s p e r i o d e bestimmt. Dazu w i r d e i n HBel­
l a s tungs ζ i n s s a t ζ n r e l a t i v f r e i zwischen zwei Begrenzungs­
marken f e s t g e s e t z t : 

E r s t e n s l i e g t der B e l a s t u n g s Z i n s s a t z über dem R e a l z i n s , so 
daß zumindest i n r e a l e n Werten gemessen e i n e gewiss 
T i l g u n g des Darlehens gewährleistet i s t . 

Zweitens l i e g t der B e l a s t u n g s z i n s s a t z zur Vermeidung e i n e r 
zu hohen Anfangsbelastung des Kreditnehmers i n den 
e r s t e n Jahren u n t e r dem Nominal Z i n s s a t z . 

Zwischen d i e s e n beiden Begrenzungsmarken w i r d der Z i n s s a t z 
nach den i n d i v i d u e l l e n Präferenzen und Zahlungsmöglich­
k e i t e n des Kreditnehmers f e s t g e s e t z t . 



- 65 -

Wird e i n B e l a s t u n g s z i n s s a t z über dem N o m i n a l z i n s s a t z ge­
wählt, so f i n d e t auch n o m i n e l l von Anfang an e i n e T i l g u n g 
des Darlehens s t a t t . Das M o d e l l der "annähernd" k o n s t a n t e n 
Realannuität geht i n diesem F a l l i n e i n übliches Annuitäten­
d a r l e h e n über. Dieser Übergang f i n d e t wegen der e r s t e n Be­
grenzungsmarke notwendig b e i e i n e r I n f l a t i o n s r a t e von N u l l 
s t a t t , wenn R e a l z i n s und Nominalzins übereinstimmen. 

Eine s p e z i e l l e V o r s c h r i f t zur Fes t s e t z u n g der B e l a s t u n g s ­
zinssätze w i r d n i c h t f o r m u l i e r t . Der B e l a s t u n g s z i n s s a t z 
w i r d v i e l m e h r so gewählt, daß 
- e i n e "annähernd" k o n s t a n t e R e a l b e l a s t u n g e r r e i c h t , 
- das Darlehen i n e i n e r v e r t r e t b a r e n bzw. wünschenswerten 

Z e i t g e t i l g t und 
- den i n d i v i d u e l l e n Belastungsmöglichkeiten des K r e d i t ­

nehmers u n t e r Berücksichtigung s e i n e r a n d e r w e i t i g e n 
Z a h l u n g s v e r p f l i c h t u n g e n sowie s t e u e r l i c h e r und s o n s t i g e r 
Begünstigungen entsprochen w i r d . 

I n dem von Eekhoff angegebenen extremen B e i s p i e l e r g i b t s i c h 
d i e i n T a b e l l e 8 a u f g e z e i g t e E n t w i c k l u n g der Z i n s - , T i l g u n g s ­
und Kapitalbeträge. Die T a b e l l e z e i g t , daß d i e Realbe­
l a s t u n g im Z e i t a b l a u f b e i einem j e w e i l i g e n Rückgang während 
der F i x i e r u n g s p e r i o d e n "annähernd" k o n s t a n t b l e i b t . Wie im 
F a l l der k o n s t a n t e n Realannuität ( v g l . T a b e l l e 7) e r r e i c h t 
der Schuldenstand im 28. Jahr seinen maximalen Wert, das 
Darlehen w i r d im 43. Jahr endgültig g e t i l g t . Wie d i e D i s ­
k u s s i o n des Modells der k o n s t a n t e n Realannuität g e z e i g t h a t , 
können natürlich auch im Mod e l l der "annähernd" k o n s t a n t e n 
Realannuität d i e K o n d i t i o n e n auf e i n e k u r z f r i s t i g e und da m i t 
den üblichen Darlehensbedingungen eher v e r g l e i c h b a r e Lauf­
z e i t des Darlehens a b g e s t e l l t werden. 



Tatelle 8 

Entwicklung der Zins-, Tilgungs- und K a p i t a l e träge eines Darlehens 
über 300,000 DM mit e i n e r "annähernd" konstanten Realannuität bei 
einem Zinssatz von 9 % und einer I n f l a t i c n s r a t e von 5 % 

t 0 Τ - S , i D,. Belastungs-0 - S , i Zinssatz 
0 3ÖO.Ö0O 
1 310.500 -10.500 2 7 X 0 0 16.. 500 
2 321 .945 -11 .445 27,943 16.5O0 5,5 % '.? j 334.420 -12.475 28 O: 7s 19.500 5,5 % 

4. ! 348.0:8 -13.598 3 0 X 0 8 16,. 500 
r, :350.198 -12 1S1 31 322 19 0141 
6 I Ϊ73.475 -13 27 7 .0X418 !9,141 5,5 % 7 13h7.947 -14.472 33-613 19. 141 5,5 % 
a_ !403.72- -4 5 7/74 34.9 in 00 141 

41 9.32? -12.112 3̂  .33 5 i U 23 3" 
10 

ί 1 i 
422 ,035 
44J..425 

-1 3 . ir. > 
-14. 2 

37 .42 5 
38.0 ; 3 

2 2 3 
24 . 0>. ; ι 6,0 % 

O V J- !..1L •- r" .3- . 

: ι < I i7 i . 969 -12" 851" " 4 1. .320 293115 
I !-1 i 48;}.y7S • .,. ο1 ?. 33.4C-> 6 ;2 % ; i ' !901-391 ... : t: j 03. / .r•> Ό 003 6 ;2 % 
: io ; 51 7.. 69 3 -1 5 .. 6 ^ ο 49 Oi 2 02. 4 95 
ί 7 3 .:o,3?8 \'::

;' g r i ~ ~ ' s e e ι * 

18 
19 

54'' 3Ό, 
558.64 

-91.97 U 
-1 4 ,76 -3 

'"• ': ' .. . ί'. / 
/, Q 73 i (9 '., ν ·• V 

?••! ,. iö I 
.34.101 6,6 % 

20 !4 . - '· 
..' / -:: •• : •• i - 16.09 7 1\7 , ·• ' 0; 54,. Oil 

I i 5ί;Τ.9Ϊ:Γ' " " 3 . 19 5 " TT. =,31 
') 

2 3 
593 036> 2 
604 .ο·:·.-

-10..023 
- ': 0, 9 2 5 

7 > ••1 
... 1 < 

-2,531 
ά / η 5 ί t 7,,4 % 

24 6'; 6.795 •-11 .904 54.<i4v. Ό 0 53! 
25 622.962 ~ -"6.163 55.,512 --"497 344" ι 
26 629.685 - 6.72 3 56.067 49.344 [ 8,0 % 27 637.012 - 7.32 3 56.672 49.344 [ 8,0 % 
28 644.999 - 7.98 7 57.331 49,344 I 

29 641 .774 ' 1.1:5 58.050 ' 61275 I 
30 638.259 0 5 : 5 57,760 61 .2?5 \ 9,5 % 31 634,427 3.832 57.443 61 ./7'5 \ 9,5 % 
32 630.251 4.17 7 57.098 61 .275 ! 

33 610.712 19.533 56.723 76.251 
34 589.416 21 .297 54.964 76.261 • 12,1 % 35 566.202 23.214 53.047 76..261 • 12,1 % 
36 540.399 25.30.3 50.958 76.261 
37 497.627 43.272 48.681 91.953 
38 450.460 47.16 7 44.787 91.953 ' 17,0 % 39 399.048 51 .412 40.541 91.953 ' 17,0 % 
4(3 343.010 56.039 35.914 91.953 
41 264.804 78.206 ' 30:871"" ' 109.077 ) 
42 179.560 85.245 23.832 109.077 > 31,8 % 
43 86.643 92.917 16.160 109.077 ί 
44 „ 86.64.3 7.798 94,441 
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T a b e l l e 9 z e i g t d i e E n t w i c k l u n g der R e a l w e r t e des S c h u l d e n ­
s t a n d e s des K r e d i t n e h m e r s im Z e i t a b l a u f und v e r d e u t l i c h t , 
daß d e r Kre d i t n e h m e r - i n r e a l e n Werten gemessen - von 
B e g i n n an e i n e T i l g u n g s e i n e s K r e d i t b e t r a g e s vornimmt. 
D i e s r e l a t i v i e r t den E i n d r u c k d e r hohen Nominalwerte, 
w i e s i e i n T a b e l l e 8 a u s g e w i e s e n s i n d . J e nach dem A n s a t z 
d e r Belastungszinssätze l a s s e n s i c h auch r a s c h e r e ' r e a l e 1 

K r e d i t t i l g u n g e n und kürzere L a u f z e i t e n b i s z u r endgültigen 
T i l g u n g des D a r l e h e n s e r r e i c h e n . 
T a b e l l e 9 w e i s t auch d i e z e i t l i c h e E n t w i c k l u n g d e r r e a l e n 
J a h r e s l e i s t u n g e n des K r e d i t n e h m e r s a u s . Die J a h r e s l e i s t u n g e n 
schwanken r e l a t i v eng b e g r e n z t um den Wert d e r im v o r i g e n 
A b s c h n i t t e r m i t t e l t e n k o n s t a n t e n Realannuität von 14.292 DM. 



Tabelle 9 

Entwicklung der Realwerte des Schuldenstandes sowie der Jahresleistungei 
des Kreditnehmers bei einer qleichbleibenden I n i l a t i o n s r a t e von 5 % 

0 
ι 
2 

/ 
8 
10 
1 1 
1 ι 
ι j 

I 14 

ι Ι­
Α ) 

9 4 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
41 
42 
43 
44 

Κ (1 +· α) = D (1 + α; - t 

~J'<JKJ . 

295. 
292, 
288, 
286, 
282, 
278, 
275 
273, 
268. 
~) 2 1 

000 
714 
014 
885 
315 
2.25 
693 
707 
254 
050 
390 
261 

, 9b .!v 
;91 .24 8 
i83.962 
177.,093 
170.623 
164.535 
155.917 
147,679 
139,802 
132„268 
122.065 
112.198 
102.647 
93.390 
81.828 
70.544 
59.517 
48.723 
35.823 
23.134 
10.631 

15.714 
14.966 
14.253 
13,575 
14,998 
14 .288 
13.603 
12,955 
I 3 ,ü U 

.1/7 

ί / . 
•27 

. '·:•. '66 
:Λ .539 
•3,o47 
' 5 - ί ö / 
;4.5/ ! 
I.3.878 
18.217 
12.587 
14.887 
14.178 
13.503 
12.860 
15.242 
14.517 
13.825 
13.167 

120 
400 

13.715 
13.062 
14.756 
14.053 
13.384 
I I . 037 

15 
14 
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2.5. Konsequente Äbschnittsfinanzierung 
b e i u n s i c h e r e r R e a l z i n s e n t w i c k l u n g 

A l s A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g h a t t e n w i r e i n e Ausreichungsform 
von Darlehen b e z e i c h n e t , b e i der gemäß e i n e r Zinsanpassungs­
k l a u s e l d i e Fälligstellung nach A b l a u f der v e r e i n b a r t e n 
F e s t s c h r e i b u n g s f r i s t und g l e i c h z e i t i g e i n e Verlängerung 
des Darlehens zu den im Verlängerungszeitpunkt üblichen 
Bedingungen e r f o l g t e . 
Die A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g läßt s i c h m i t dem M o d e l l der 
Realannuität v e r b i n d e n , indem i n jedem Anpassungszeitpunkt 
d i e neuen Nominal- und R e a l z i n s e n t w i c k l u n g e n berücksichtigt 
werden. 

Da i n einem bestimmten Z e i t p u n k t zwar der j e w e i l s g e l t e n d e 
N o m i n a l z i n s s a t z für K r e d i t e m i t e i n e r bestimmten Z i n s a n ­
p a s s u n g s f r i s t , wegen der U n s i c h e r h e i t über d i e zukünftigen 
I n f l a t i o n s r a t e n aber k e i n R e a l z i n s für den kommenden 
F i n a n z i e r u n g s a b s c h n i t t e r m i t t e l t werden kann, muß e i n e 
F e s t l e g u n g der zu berücksichtigenden R e a l z i n s e n t w i c k l u n g 
nach anderen G e s i c h t s p u n k t e n e r f o l g e n . Dazu b i e t e t s i c h 
e i n e Vorgehensweise an, d i e den V e r t r a g s p a r t n e r n e i n e 
weitgehende Flexibilität b e i der B e l a s t u n g s v e r e i n b a r u n g 
ermöglicht, ohne d i e ursprünglich v e r e i n b a r t e K r e d i t l a u f ­
z e i t i n Frage zu s t e l l e n . Der V o r s c h l a g w i r d anhand des 
e r s t e n und z w e i t e n F i n a n z i e r u n g s a b s c h n i t t s für das schon 
oben u n t e r 2.3.2. angegebene B e i s p i e l e n t w i c k e l t . 
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Konditionierunä_ ci^ e rtteη A b s c h n i t t s 

Im Z e i t p u n k t der e r s t e n K r e d i t h e r a u s l a g e w i r d aus dem 
für e i n e ^iηs b i η d u η q s f r i s t von bei.spielswe 1 se 5 Jahren 
g e i l e n d e n Z i n s s a t z ζ u n d d e r herrschenden I n f l a t i o n s ­
r a t e a Q der für den e r s t e n F i n a η ζ i e r un g s ab s c hn i 11 r e l e v a n t e 
R e a l z i n s s a t z R̂  = ζ ~ berechnet.. Auf der Basis dieses 
Z i n s s a t z e s w i r d für den e r s t e n F i n a n z i e r u n g s a b s c h n i t t d i e 
Ja η r e s 1 e i s t u η g n a c h dem Modell der k o n s t a n t e n Real a n n u i t a t 
a l s D, = A_. für 1 ~ 1 , 2 , . , . , 5 a u s ( 1 3 ) e r m i t t e l e . Für 

t i \ 
K 0 - 3 0 0 . 0 0 0 , ζ - 0 , 0 8 , aQ - 0. 02 u n d Ν = 2 8 , 5 5 h a t t e n 
w i r i n 2 „3 . 2 . d ei Βe trηg A^ -- 2 1« 9 3 7 berechηe t . 

I ins ('legen sat/, zu in M o d e l l der k o n s l a u t e n R e a l a n n u i t a t w i r d 
n u n aber k e r n e jährliche A r e u ^ s u u n g d e r J a h r e s l e i s t u n g an 
«1 i. e I n f letionü r e E u r w i c k .lung v o r g e n o m m e n : V i e l mehr beträgt 
d l e Ja h r e s l ο 1 s ί; ο wo; wäl'irc nd d e e e r s t e n F i n a n z i e r u n g s a b s c h n i t t 

' MO D, - Ä,.! - 21 - 9 37 f u r t = 1 2 , . . „ , 5 
X. s.' 

Damit ergeben s i c h für den e r s t e n F i a n z i e r u n g s a b s c h n i t t 
f o l g e n d e E n t w i c k l u n g der Z i n s - , T i l g u n g s - und K a p i t a l b e ­
träge ; 
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T a b e l l e 10 

E n t w i c k l u n g der K a p i t a l - und Leistungsbeträge im e r s t e n 
Finanζierungsabschnitt 

t T, e z K t - 1 
(z = 8 %) 

D t = D o 

0 300.000 

1 302.06 3 -2«063 24.000 21.937 
2 304.291 -2.228 2 4.1 65 21.937 
3 3 0 6 . 6 97 -.; . ·'! UH.) 2 4 .. 3 4 3 21.9 37 
4 309.2 96 • ζ .599 2 4 .536 2 i.937 
5 112.103 • 2.8 07 2 4 . 7 4 3 21.937 

Die Realwerte der i n T a b e l l e 10 a u f g e l i s t e t e n K a p i t a l -
und Zahlungsbeträge ergeben sieb, aus den b i s t ·- 5 t a t ­
sächlich g e l t e n d e n I n f l a t i o n s r a t e n . Wir nehmen an, daß 
d i e I n f l a t i o n s r a t e - 2 % im D u r c h s c h n i t t übertroffen 

Ο 
wurde und f o l g e n d e Sätze f e s t g e s t e l l t wurden: 

cx1 = 2 % 
Ci ry = 3 % 
α ~ = 3 % 
3 

a 4 - 4 % 
a c - 4 % b 

Unter Berüchsichtigung d i e s e r I n f l a t i o n s r a t e n e r g i b t s i c h 
f o l g e n d e E n t w i c k l u n g d e r Realwerte der K a p i t a l - und 
Leistungsbeträge. 
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T a b e l l e 11 

E n t w i c k l u n g der r e a l e n K a p i t a l - und Leistungsbeträge 
im e r s t e n F i n a n z i e r u n g s a b s c h n i t t 

t a t 
t 

Κ / Π (Ί + α ) 
τ ι = 1 

t 
Dt/ Π (1 + α ) 

τ =1 

0 (0,02) 300.000 
1 1 0,02 296.140 21.507 
2 0,03 289.635 20.380 
3 0,03 233 . 423 20.272 
4 0,04 274.331 19.493 
5 0,04 266.659 18.743 

I n T a b e l l e 11 werden d i e aus T a b e l l e 10 entnommenen Beträge 
für Kfc und um d i e i n den Jahren b i s t = 5 tatsächlich 
e i n g e t r e t e n e n I n f l a t i o n s r a t e n b e r e i n i g t . Die B e s t a n d s r e i h e 
macht i n s b e s o n d e r e d e u t l i c h , daß der Kreditnehmer e i n e 
r e a l e E n t s c h u l d u n g von e r h e b l i c h e m Ausmaß vorgenommen h a t . 
Das l i e g t an der i n t = 0 für d i e F o l g e p e r i o d e n u n t e r ­
schätzten I n f l a t i o n s r a t e . 
Für den nächsten F i n a n z i e r u n g s a b s c h n i t t nehmen w i r e i n e 
Überschätzung der tatsächlichen I n f l a t i o n s r a t e an. 



K o n d i t i o n i e r u n g d e s ̂ z w e j t e n A b s c h n i t t s 

I m Z e i t υ u n k t d e r BL eJ: :ear. r g e η Fäll i j S i i e l l u u g ' und Verlängerung 
d e s D a r l e h e n s i n t ··= t r e i t e für K r e d i t e m i t e i n e r Z i n s b i n -
d u η g r 1 r i s t Ε ο η 5 a. j h >; c η ο i η. Ζ ;i. u s u a t ζ v o n ζ ̂  = 1 ! % . 
D i e I n f l a t i o n s r a t e wn r d e i n t. - 3 b e r e i t s m i t ex r. 4 % 
f e s t g e s t e l l t . F u r den z w e i t e n Linanzierungsabschnitt w i r d 
a l s o v o n e i n e m )e,: Lzj.ns R i:. - ζ r. - α ~ = 7 % ausgegangene 

Wendel; man ü u ; ; ί 0. e ·η α;ΕΕ ( 13 ) r . ι d a r i n t = 5 b e s t e h e n d e 
• Re s l d a r 1 e ηe η ! a - , r ο r ! ι a 1 t rn a 11 

9 3 5 5 

( 1 5 ) Λ * 1-"--'· oö-sr ·· " 3 1 2 , 1 0 3 
ι ; 0 4 (1 ,.1ι' - 1 ,04 ' ) 

wenn auf den 0·η>; i na er, ;. d der Schuld Κ a b g e s t e l l t w i r d . 
Für den z w e i t e n F i nan:.,. ;. r;;w-.rabscnnit.t w i r d aa.so d i e 
Jab . r e s l e i s t u . n g D}_ ~~ l\r/~ Cur t ~ 6,7 , ... Ο Ο v e r e i n b a r t . 
Daraus erhält man f o l g e n d e E n t w i c k l u n g d e r K a p i t a l - und 
L eistungsbeträg e; 

http://Jab.resleistu.ng
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T a b e l l e 12 

E n t w i c k l u n g d er K a p i t a l - und Leistungsbeträge im z w e i t e n 
F i n a n z i e r u n g s a b s c h n i t t 

t K t T t z K t - i 
(z = 11 %) 

D t - D 5 

5 312.103 
6 319.651 - 7.548 34.331 26.733 
7 328.030 - 8.379 35.162 26.783 
8 337.331 - 9.300 36.083 26.733 
9 347.655 -10.323 37.106 26.783 

10 359. 1 1 4 -11.459 38.242 26.783 

Die R e a l w e r t e der i n T a b e l l e 12 a u f g e l i s t e t e n K a p i t a l - und 
Zahlungsbeträge ergeben s i c h aus den b i s t = 10 tatsächlich 
g e l t e n d e n I n f l a t i o n s r a t e n . Wir nehmen : an, daß d i e i n 
t = 5 g e l t e n d e und für d i e F o l g e p e r i o d e u n t e r s t e l l t e I n ­
f l a t i o n s r a t e i n den nachfolgenden Jahren u n t e r s c h r i t t e n 
w i r d und gehen von f o l g e n d e r tatsächlicher E n t w i c k l u n g aus: 

α 6 = 4 % 
a 7 = 3 % 
α 8 = 2 % 
α 9 = 2 % 
α 1 0 = 1 % 

Unter Berücksichtigung d i e s e r I n f l a t i o n s r a t e n e r g i b t s i c h 
d i e i n T a b e l l e 13 angegebene E n t w i c k l u n g der r e a l e n K a p i t a 1 -
und Zahlungsbeträge ( a u f der Basis t = 0 ) : 
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T a b e l l e 13 

E n t w i c k l u n g der r e a l e n K a p i t a l - und Leistungsbeträge 
im z w e i t e n F i n a n z i e r u n g s a b s c h n i t t 

t a t 
t 

Κ. / Π (1 + α_ ) 
C T = 1 

t 
D.t / Π (1 + α τ ) τ = ΐ 

5 (0,04) 266.659 (22.883) 
6 0,04 262.604 2 2.003 
7 0,03 261.639 21.363 
8 0,02 263.781 20.944 
9 0,02 266.524 20.533 

10 0,01 272.583 20.330 

Da i n t = 5 d i e I n f l a t i o n s r a t e des z w e i t e n F i n a n z i e r u n g s ­
a b s c h n i t t s e r h e b l i c h überschätzt wurde, s t e i g t der K a p i t a l ­
b e t r a g des Schul d n e r s , gemessen i n r e a l e n Werten, 
wieder an. Neben der hohen N o m i n a l s c h u l d s t e i g e r u n g , d i e 
durch das hohe Z i n s n i v e a u b e d i n g t i s t , v e r z e i c h n e n w i r i m 
F a l l e e i n e r Überschätzung der I n f l a t i o n s r a t e e i n e zu hohe 
( i n t e r n e ) K o r r e k t u r (Verminderung) des N o m i n a l z i n s s a t z e s . 

Die F e s t s e t z u n g der für e i n e n F i n a n z i e r u n g s a b s c h n i t t r e l e ­
v a n t e n I n f l a t i o n s r a t e s o l l t e a l s o i n der Tendenz n i c h t zu 
hoch e r f o l g e n , w e i l s o n s t d u r c h u n e r w a r t e t n i e d r i g e I n ­
f l a t i o n s r a t e n ( b e i f e s t g e s c h r i e b e n e n hohen Zinsen) auch 
e i n r e a l e r S c h u l d e n a n s t i e g des Kre d i t n e h m e r s a u f t r e t e n 
kann. Dieser E f f e k t i s t umso weniger g r a v i e r e n d , j e k l e i n e r 
d i e z e i t l i c h e n P e r i o d e n der A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g s i n d . 
I n d i e s e n Fällen v/erden V e r z e r r u n g e n vermieden, w e i l k u r z ­
f r i s t i g e Anpassungen der u n t e r s t e l l t e n an d i e tatsächliche 
I n f l a t i o n s r a t e möglich s i n d . 
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K o n d i t i o n i e r u n g der fo l g e n d e n A b s c h n i t t e 

Ausgehend von dem K a p i t a l b e t r a g Κ = 3 59.114 DM w i r d 
3 d i e J a h r e s l e i s t u n g D = Α für den d r i t t e n Finanzierur.es-t κ 

a b s c h n i t t a u f g r u n d der i n t = 10 ge l t e n d e n Nominal- und 
Realzinssätze im H i n b l i c k auf e i n e R e s t l a u f z e i t des Darleher 
von 18,55 Jahren f e s t g e s e t z t und am Ende des F i n a n z i e r u n g s -
a b s c h n i t t s der n o m i n e l l e Schuldenstand wieder zur F e s t l e ­
gung der J a h r e s l e i s t u n g für den fol g e n d e n A b s c h n i t t heran­
gezogen, b i s der K r e d i t nach A b l a u f der ursprünglich ver­
e i n b a r t e n K r e d i t l a u f z e i t vollständig g e t i l g t i s t . 

Wird d i e I n f l a t i o n s r a t e im D u r c h s c h n i t t weder u n t e r - noch 
überschätzt, so e r g i b t s i c h e i n e T i l g u n g des Dar l e h e n s , d i e 
dem M o d e l l der k o n s t a n t e n Realannuität ( b i s auf d i e i n den 
Abschrri 1 1 s z e i t punkten a u f t r e t e n d e n Sprünge) e n t s p r i c h t . 
Wird d i e I n f l a t i o n s r a t e im D u r c h s c h n i t t unterschätzt, so 
f r e d e t (wie heute b e i e i n e r normalen Nominalzinsrechnung) 
r e a l e i n e v o r z e i t i g e Entschuldung s t a t t . Wird d i e I n f l a t i o n s 
r a t e im D u r c h s c h n i t t überschätzt, so f i n d e t r e a l e i n e Ver­
zögerung b e i der K r e d i t t i l g u n g s t a t t . Ob di e s e Verzögerung 
hinnehmbar i s t , läßt s i c h nur im E i n z e l f a l l b e u r t e i l e n . 
Wenn d i e Bank d i e Verzögerung für n i c h t v e r t r e t b a r hält, 
muß s i e (nachträglich) auf höheren J a h r e s l e i s t u n g e n bestehen 
b i s d i e Sc h u l d e n e n t w i c k l u n g i h r e n Anforderungen w i e d e r e n t ­
s p r i c h t . Unabhängig von d i e s e n Verschiebungen w i r d das Dar­
le h e n zum ursprünglich vorgesehenen L a u f z e i t e n d e vollständig 
g e t i l g t . 
Das R i s i k o der Fehleinschätzung der zukünftigen I n f l a t i o n s -
r a t e n i s t um so größer, j e länger d i e F i x i e r u n g s p e r i o d e n 
der A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g s i n d . Bei v a r i a b e l v e r z i n s l i c h e n 
K r e d i t e n ( G l e i t z i n s e n ) i s t es am g e r i n g s t e n , w e i l s i c h h i e r 
d i e Zinssätze den I n f l a t i o n s r a t e n am s c h n e l l s t e n anpassen 

http://Finanzierur.es-
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können. Da d i e F i x i e r u n g s p e r i o d e n von den V e r t r a g s p a r t n e r n 
f r e i v e r e i n b a r t werden können, w e i s t das F i n a n z i e r u n g s ­
m o d e l l e i n e r "annähernd" k o n s t a n t e n Realannuität im Rahmen 
der A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g e i n e n hohen Grad an Flexibilität 
au f . Diese Flexibilität r e s u l t i e r t auch aus der Besonder­
h e i t , daß das M o d e l l b e i d i v e r g i e r e n d e n N o m i n a l - und 
Realzinssätzen nur Ober- und Un t e r g r e n z e n der K r e d i t n e h ­
merzahlungen d e f i n i e r t , so daß d i e V e r t r a g s p a r t n e r im Rahmen 
d i e s e r Grenzen d i e F e s t l e g u n g der Annuitäten den 
i n d i v i d u e l l e n E r f o r d e r n i s s e n und Präferenzen des K r e d i t ­
nehmers f r e i anpassen können. 
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3. Anwendungsprobleme des Modells der konsequenten 
A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g 

3.1. Vorzüge des Mo d e l l s der konsequenten 
A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g 

A l s Hauptprobleme der im H y p o t h e k a r k r e d i t zur F i n a n z i e ­
rung von Wohnungseigentum d e r z e i t zur Verfügung stehen­
den F i n a n z i e r u n g s m o d e l l e wurden e r s t e n s d i e b e i hohem 
N o m i n a l z i n s n i v e a u notwendigerweise hohen Anfangsbela­
stungen für d i e Kreditnehmer und zweitens d i e aus der 
Technik der A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g r e s u l t i e r e n d e n 
Zinsänderungs- und damit z u g l e i c h B e l a s t u n g s r i s i k e n für 
d i e K reditnehmer h e r a u s g e s t e l l t . Es wurde g e z e i g t , daß 
d i e i n der P r a x i s e n t w i c k e l t e n A n p a s s u n g s h i l f e n häufig 
n i c h t a u s r e i c h e n können, für d i e Kreditnehmer annehm­
bare (und d a m i t für d i e Gläubiger m i t g e r i n g e r e n Aus­
f a l l r i s i k e n b e h a f t e t e ) Z a h l u n g s r e i h e n zu k o n s t r u i e r e n . 
Daher s t e l l t e s i c h d i e Frage nach a l t e r n a t i v e n Möglich­
k e i t e n e i n e r Senkung der Anfa n g s b e l a s t u n g bzw. der 
Glättung der Annuitätenzahlungsreihen b e i wechselndem 
M a r k t z i n s n i v e a u . 

A l s mögliche A l t e r n a t i v e wurde im 2. K a p i t e l das 
M o d e l l der "konsequenten A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g " f i ­
nanzmathematisch e n t w i c k e l t und u n t e r verschiedenen An­
nahmen über d i e I n f l a t i o n s r a t e und M a r k t z i n s e n t w i c k l u n g 
d a r g e s t e l l t . Es konnt e g e z e i g t werden, daß d i e Z i e l s e t ­
zungen des M o d e l l s , w i e s i e i n A b s c h n i t t 2.1. formu­
l i e r t wurden, e r r e i c h t werden: 

E r s t e n s kann b e i Anwendung des Mo d e l l s d i e für 
Zeiträume m i t hohem i n f l a t i o n s b e d i n g t e n Z i n s -
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n i v e a u t y p i s c h e hohe A n f a n g s b e l a s t u n g des 
Kreditnehmers vermieden und d i e Annuität im 
E x t r e m f a l l auf e i n e n B e t r a g abgesenkt werden, 
der nur noch den R e a l z i n s e n auf den D a r l e ­
h e n s b e t r a g ( g e g e b e n e n f a l l s zuzüglich ein e s 
T i l g u n g s a n t e i l s ) e n t s p r i c h t . 

Zweitens l a s s e n s i c h d i e Probleme der zinsänderungsbe-
d i n g t e n B e l a s t u n g s r i s i k e n b e i e i n e r Ab­
s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g i n s o w e i t lösen, a l s Be­
l a s t u n g s k o r r e k t u r e n z u r Berücksichtigung der 
herrschenden inflationären E n t w i c k l u n g v o r g e ­
nommen werden können, d i e e i n e im Z e i t a b l a u f 
gleichmäßigere K r e d i t n e h m e r b e l a s t u n g ermögli­
chen. 

D r i t t e n s b i e t e t das M o d e l l e i n e e r h e b l i c h e F l e x i b i l i ­
tät i n der F e s t l e g u n g der Z a h l u n g s r e i h e n , 
w e i l d i e K r e d i t n e h m e r b e l a s t u n g für je d e n F i ­
n a n z i e r u n g s a b s c h n i t t im P r i n z i p ( b e i E i n h a l ­
t u n g der d u r c h das Nominal- und R e a l z i n s n i ­
veau b e d i n g t e n Grenzen) neu ausgehandelt und 
den i n d i v i d u e l l e n Zahlungsmöglichkeiten der 
Kreditnehmer angepaßt werden kann. 

3.2. K r i t i s c h e Stellungnahmen zur Anwendbarkeit des 
Mo d e l l s 

T r o t z der eben hervorgehobenen Vorzüge des Mo d e l l s s i n d 
i n der D i s k u s s i o n e r h e b l i c h e Einwände und K r i t i k p u n k t e 
v o r g e b r a c h t worden. D i e K r i t i k p u n k t e s e t z e n an u n t e r ­
s c h i e d l i c h e n Aspekten d e r M o d e l l k o n s t r u k t i o n an, so daß 
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es n o t w e n d i g e r s c h e i n t , s i e i n e i n e r gewissen Ordnung 
abzuhandeln. 

Es z e i g t s i c h zunächst, daß v i e l e K r i t i k p u n k t e n i c h t 
den Kern des M o d e l l s t r e f f e n , w e i l s i e entweder e i n e 
w e s e n t l i c h e Modellprämisse verkennen oder an e i n e r pe­
r i p h e r e n Prämisse ansetzen, d i e s i c h l e i c h t zugunsten 
a n d e r e r , g e g e b e n e n f a l l s r e a l i s t i s c h e r e r Prämissen a u f ­
geben läßt, ohne den Kern des Vor s c h l a g s zu verändern. 
So w i r d b e i s p i e l s w e i s e angemerkt, daß der O b j e k t w e r t 
des Wohnungseigentums t r o t z e i n e r hohen I n f l a t i o n s r a t e 
s i n k e n bzw. nachhinken könne, wodurch e r h e b l i c h e R i s i ­
ken für d i e K r e d i t g e b e r entstünden. I n der T a t d a r f d i e 
Bank b e i i h r e r K r e d i t e n t s c h e i d u n g weder den möglichen 
W e r t v e r f a l l des O b j e k t s noch d i e mögliche abnehmende 
Kreditwürdigkeit des Schuldners vernachlässigen. Dies 
d a r f s i e aber selbstverständlich auch n i c h t b e i den 
heute gängigen F i n a n z i e r u n g s m o d e l l e n . K e i n F i n a n z i e ­
r u n g s m o d e l l d a r f ungeprüft i n a l l e n Fällen zum E i n s a t z 
kommen. F i n a n z i e r u n g s m o d e l l e s i n d nur A l t e r n a t i v e n , de­
r e n A nwendbarkeit i n d i v i d u e l l geprüft und e n t s c h i e d e n 
werden muß. 

E i n w e i t e r e r , l e i c h t entkräftbarer K r i t i k p u n k t b e t r i f f t 
das von E e k h o f f s e l b s t v o r g e t r a g e n e B e i s p i e l , das e i n e 
e x t r e m hohe Verschuldung und L a u f z e i t a u f w e i s t . Im Ab­
s c h n i t t 2.3.2. haben w i r d i e s e s B e i s p i e l bewußt zusätz­
l i c h b e t r a c h t e t , w e i l es t r o t z der d o r t ausgewiesenen 
e x t r e m hohen Verschuldung und L a u f z e i t z e i g t , daß 
s e l b s t i n diesem F a l l e i n b e f r i e d i g e n d e r Abschluß des 
Kreditverhältnisses, nämlich d i e endgültige Rückzahlung 
des K r e d i t s , e r r e i c h t w i r d . 
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Z a h l r e i c h e Einwendungen stützen s i c h auf das Argument 
e i n e r möglichen R i s i k o a k k u m u l a t i o n , w e i l d i e zukünftige 
Z i n s e n t w i c k l u n g n i c h t vorausgesehen werden könne, und 
daher d i e A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g immer w i e d e r gerade zu 
Z e i t e n e i n e r Hochzinsphase d i e Zinsanpassungen e r ­
zwinge. Im Kern t r i f f t d i e s e K r i t i k d i e d e r z e i t i g e Pra­
x i s der a b s c h n i t t s w e i s e n F i n a n z i e r u n g und n i c h t das Mo­
d e l l . H i e r w i r d nämlich gerade b e i inflationär b e d i n g ­
tem Hochzinsniveau e i n e n i e d r i g e B e l a s t u n g e r r e i c h t , 
d i e dann ohne r e a l e Mehrbeanspruchung des Kred i t n e h m e r s 
i n der Z u k u n f t n o m i n e l l g e s t e i g e r t w i r d . 

Neben s o l c h e n eher vordergründigen K r i t i k p u n k t e n s i n d 
gegen das M o d e l l zwei p r i n z i p i e l l e Bedenken bzw. Gegen­
argumente v o r g e b r a c h t worden. Diese b e t r e f f e n 

- d i e Frage nach der Anwendbarkeit des M o d e l l s b e i Auf­
hebung der Prämisse e i n e r s t r e n g e n Parallelität von 
I n f l a t i o n s - , Einkommens- und W e r t e n t w i c k l u n g des Ob­
j e k t s , sowie 

- d i e Frage nach den i n s t i t u t i o n e l l e n , d.h. b e i s p i e l s ­
weise aus dem K r e d i t w e s e n g e s e t z bzw.Hypothekenbank­
gesetz r e s u l t i e r e n d e n Beschränkungen d e r Modellanwen­
dung. 

I n den f o l g e n d e n A b s c h n i t t e n 3.2. und 3.3. werden d i e s e 
Fragen eingehender geprüft. 



3 ·_Zur Βerück s i c h i t i c u n g säkularer I n f l a t i o n s r a t e n 

!;.1 -·.· ί e 1 eihuηgspraxis im Rahmen der Wohnungsbaufinanzie-
].ung s t e h t v o r zwei Maximen: E r s t e n s s o l l das Dar l e h e n 
a u s r e i c h e n d g e s i c h e r t s e i n , sc daß a l s o e i n bestimmtes 
Verhältnis von Darlehensbestand zum Wert des O b j e k t s 
I n k e i n e m Z e i t p u n k t überschritten w i r d . A n d e r e r s e i t s s o l l 
d i e Kr e d i t n e h m e r : · a srune d u r c h vi a s Einkommen des Grund-

i n e k s e i ^ e n ! l 1 : i e r r a u s r e i c h e n d g e d e c k t s e i n . Im A b s c h n i t t 
2 > -i . i a t g e z e i . y ;-. w o r d e n , wie b e i u n s i c h e r e r I n f l a t i o n s -
r e t e i Iii d a l i i i i - ' ' e Laer 7vb s c h u l t t u F i n a n z i e r u n g e i n e "an­
nähernd " k o n s t a n t e R e a l an] um t a t e r r e i c h t werden kann, 
da be i ; s t ai .·•• r v o i einer - e i a h e i t .1 i c h e n I n f l a t i o n s r a t e 
..iura : qa.nc.,en adea,- sc- daß e ch e i n e p a r a l l e l e E n t w i c k -
ia.in-.- ,d r .ι η ί ! : '·. o n a ...·η S ina «e.--rungsr a t e n im Einkommens-
und i a de r - i eh ( i e r Wer -.aantw i e i , j eng des Grundstücks e r -
gab 

Nun i s t e i n e völlig p a r a l l e l e E n t w i c k l u n g der I n f l a t i o n s ­
r a t e n sehr u n w a h r s c h e i n l i c h . T a b e l l e 14 z e i g t b e i s p i e l s ­
weise d i e I n d e x r e i h e n für d i e L e b e n s h a l t u n g und für 
Wohngebäude von 1962 b i s 1985. 
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T a b e l l e 14 

Die E n t w i c k l u n g der P r e i s i n d i z e s für Wohngebäude und für 
d i e L e b e n s h a l t u n g der p r i v a t e n H a u s h a l t e von 1962 b i s 

1) 
1985 ; 

Z e i t ­ L e b e n s h a l t u n g Wohngebäude D i f f e r e n z 
raum A n s t i e g A n s t i e g 

I n d e x i n % Index i n % Index i n % 

19 62 49,7 34,9 1 4,8 
1963 51 ,2 3,0 36,7 5,2 14,5 + 3,2 
1964 52 ,4 2,3 38,4 4,6 1 4 ,0 +2,3 
1965 54, 1 3,2 40,1 4,4 14,0 + 1 ,2 
1966 56 ,0 3,5 41,3 3 ,0 14,7 -0,5 
1967 56 ,9 1 ,6 40,4 — "> ? 16,5 -3,8 
1968 57,8 1 ,6 42,2 4,5 15,6 +2,9 
1 969 58,9 1 ,9 44 ,6 5,7 14,3 + 3,8 
1970 61 ,0 3,6 52 ,0 16,6 9,0 + 13,0 
1971 64, 1 5,1 57,3 10,2 6,8 +5,1 
1972 67,7 5,6 61 ,2 6,8 6,5 + 1 ,2 
1 973 72,4 6,9 65 ,7 7,4 6,7 +0,5 
1974 77 ,4 6,9 70,5 7,3 6,9 +0,4 
1975 82,0 5,9 72 ,1 2,3 9,9 -3,6 
1976 85,6 4,4 74,6 3,5 11 ,0 -0,9 
1977 88,7 3,6 78,2 4,8 10,5 + 1 ,2 
1978 91 ,1 2,7 83 ,1 6,3 8,0 + 3,6 
1979 94,9 4,2 90,4 8,8 4,5 + 4,6 
1980 100,0 5,4 100,0 10,6 0,0 +5,2 
1981 106,3 6,3 105,9 5,9 0,4 -0,4 
1 982 111,9 5,3 108,9 2,8 3 ,0 -2,5 
1983 115,6 3,3 111,2 2,1 4,4 ~1,2 
1984 118,4 2,4 114,0 9, 2,5 4,4 +0,1 
1985 121,0 ' 2,2 114,5 ' 0,4 6,5 -1,8 

1) Q u e l l e : Sachverständigenrat zur Begutachtung der ge­
s a m t w i r t s c h a f t l i c h e n E n t w i c k l u n g , J a h r e s g u t ­
a c h t e n 1985/86, S t u t t g a r t und Mainz 1985, 
S. 302 und 305; für b e i d e I n d e x r e i h e n g i l t 
1980 - 100. 

2) Geschätzt aus dem M i t t e l w e r t des z w e i t e n und d r i t t e n 
Q u a r t a l s . 
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Natürlich kann man gegen d i e P r a x i s r e l e v a n z d i e s e r 
b e i d e n I n d e x r e i h e n a r g u m e n t i e r e n , s i e b i l d e t e n n i c h t 
d i e tatsächlichen Gegebenheiten b e i der B e u r t e i l u n g 
der B e l a s t u n g s - und B e l e i h u n g s r i s i k e n der Wohnungsbau­
f i n a n z i e r u n g ab. Das i s t i n der Tat r i c h t i g . Der P r e i s ­
i n d e x für d i e Lebenshaltung k o r r e l i e r t s i c h e r l i c h n i c h t 
vollständig m i t der E n t w i c k l u n g d e n verfügbaren E i n ­
kommens , wei I 

- i n e i n e r n i c h t nur i n f l a t i o n s b e d i n g t wachsenden W i r t ­
s c h a f t i n der Regel, r e a l e Einkornmenssteigerungen e r ­
r e i c h t werden , 

- i n d e n ·,- · r sed.j_edenen Branchen und Beruf szweigen u n t e r -
s e r e ea....i η!·-.· d i η komme η s e η t v; 1 c k 1 un ge η zu v e r z e i ohne η 

• e e r f iηkommeη s ζ ur? ?. c h s e i n e r ρ · οqre s s 3. v e η Besteuerung 
u n t e r e l i e g t , wober. häufig a u c h wei. t e r e Abgaben über-
p r o p e r t i o n a 1 ζ um Einkommen anwachsen. 

E b e n s o w e i ) i g } e Ü man d e n P r e i s i n d e x für Wobngebäude unbe­
sehen zur Be s c h r e i b u n g der W e r t e n t w i c k l u n g f i n a n z i e r t e r 
Wohnungsbauprojekte h e r a n z i e h e n , v / e i l 

- r e g i o n a l u n t e r s c h i e d l i c h e W e r t e n t w i c k l u n g e n zu v e r ­
z e i c h n e n s i n d , d i e b e i s p i e l s w e i s e von den G u t a c h t e r ­
ausschüssen der Kommunen berücksichtigt werden und 

- d i e I n d e x r e i h e n für Baugrundstücke, d i e Wohnungsbau­
k o s t e n und d i e V e r k e h r s w e r t e von Wohnungsbauten d e u t ­
l i c h v o n e i n a n d e r abweichen können. 
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I n beiden B e r e i c h e n i s t es aus der S i c h t d er k r e d i t g e ­
währenden Banken e r f o r d e r l i c h , e i n e i n d i v i d u e l l e A b ­
schätzung und Bewertung der R i s i k e n aus d i v e r g i e r e n d e n 
W e r t e n t w i c k l u n g e n vorzunehmen. Unabhängig vorn Zwang zu 
e i n e r i n d i v i d u e l l e n Abschätzung und Bewertung w i r d aber 
jede Vorausschau s i n n v o l l e r w e i s e b e i d er E x t r a p o l a t i o n 
und Abschätzung der g l o b a l e n E n t w i c k l u n g von I n d e x r e i h e n 
ansetzen. 

Wir nehmen an, daß d i e Banken h i n r e i c h e n d verläßliche 
I n d i k a t o r e n der Einkommensentwicklung i h r e r K r e d i t -
p r r r sowie der W e r t e n t w i c k l u n g von Wohnungsbauten 
anrauchen und beobachten können und u n t e r s u c h e n d i e 
j e r a s e , wie das dynamische T i l g u n g s m o d e l l b e i "annähernd" 
1 Ε s i a n t e r R e a l a n n u i t a t u n t e r s o l c h e n Bedingungen ge-
h a r i d h a b t werden kann. Dazu gehen w i r von dem im A b ­
s c h n i t t 2.4. behandelten B e i s p i e l aus, berücksichtigen 
n u n aber d i v e r g i e r e n d e Inflationsraten„ 
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Die e i n f a c h s t e Form, d i v e r g i e r e n d e I n f l a t i o n s r a t e n zu 
berücksichtigen,und a u f z u z e i g e n , wie s i c h solche D i ­
vergenzen p r i n z i p i e l l im Modell der A b s c h n i t t s f i n a n z i e ­
r u n g a u s w i r k e n , b e s t e h t i n der Annahme e i n e r e i n s e i t i g e n 
Beschränkung der inflationären E n t w i c k l u n g auf den Be­
r e i c h der Einkommensentwicklung der Kreditnehmer oder 
der W e r t e n t w i c k l u n g der Wohnungsbauten. 
Im f o l g e n d e n w i r d , um d i e grundlegende Entscheidungs­
s i t u a t i o n h e r a u s z u a r b e i t e n , m i t d i e s e r U n t e r s t e l l u n g 
g e a r b e i t e t und d a b e i n i c h t geprüft, ob d i e Annahmen 
r e a l i s t i s c h s i n d . 

Im e r s t e n F a l l s e i d i e inflationäre E n t w i c k l u n g auf 
den B e r e i c h des Wertes von Wohnungsbauobjekten beschränkt, 
so daß in s b e s o n d e r e der Kreditnehmer n i c h t m i t einem 
i n f l a t i o n s b e d i n g t e n Einkommenszuwachs rechnen kann, der 
s e i n e r e a l e B e l a s t u n g s s i t u a t i o n i n der Z u k u n f t e n t s p a n n t . 
I n diesem F a l l wäre d i e r e a l e K r e d i t s i c h e r h e i t der Bank 
weni g e r das Problem a l s das Verschieben der Kreditnehmer­
b e l a s t u n g e n i n d i e Z u k u n f t , i n der dem Kreditnehmer nur 

1 ) 
das b e r e i t s bestehende Leistungsvermögen zukommt. ' 
Wie kann der K r e d i t g e b e r auf das, gemessen an den wachsen­
den N o m i n a l s c h u l d e n , r e l a t i v sinkende Leistungsvermögen 
des K r e d i t n e h m e r s r e a g i e r e n ? 

Wenn der K r e d i t g e b e r von e i n e r planmäßigen Verzinsung 
und T i l g u n g im Rahmen e i n e r überschaubaren K r e d i t l a u f ­
z e i t ausgeht, s c h e i d e t d i e K r e d i t i e r u n g von Zinsen aus, 

1 ) Das Leistungsvermögen des Kreditnehmers s t e i g t s e l b s t ­
verständlich auch, wenn er k a r r i e r e b e d i n g t e Real­
einkommenssteigerungen v e r z e i c h n e n kann. I n s o w e i t 
i s t der d i s k u t i e r t e F a l l äußerst v o r s i c h t i g gewählt. 
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so daß s i c h aus dem M o d e i l der A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g 
k e i n zusätzlicher S p i e l r a u m e r g i b t . Wenn der K r e d i t ­
geber aber wegen des vorhandenen r e a l e n Schuldendeckungs­
p o t e n t i a l s des Grundstücks einschließlich des Hauses 
von s e i n e r Forderung absieht,- d e r K r e d i t müsse im Rahmen 
e i n e r planmäßigen T i l g u n g aus dem Einkommen des K r e d i t ­
nehmers ablösbar s e i n , i s t e i n e V e r l a g e r u n g der T i l g u n g s ­
zahlungen i n d i e Z u k u n f t durchaus v e r t r e t b a r . Der K r e d i t ­
geber würde i n diesem F a l l d a r a u f s e t z e n , daß das O b j e k t 
su einem noch unbestimmten zukünftigen Z e i t p u n k t zu einem 
angemessenen P r e i s l i q u i d i e r t werden k a n n J W e s e n t l i c h für 
das K r e d i t i n s t i t u t i s t , daß s e i n F o r d e r u n g s b e t r a g s t e t s 
k l e i n e r b l e i b t a l s der p o t e n t i e l l e Liquidationserlös bzw. 
b e i Ε i η h a ] t uη g bestimmter B e l e i h uηg sg r e η ζeη k l e i n e r 
b l e i b t a l s das Verhältnis von D a r l e h e n zu Grundstücks­
we r t b e i Abschluß des K r e d i t v e r t r a g e s . 

Wird a l s o d i e L e i s t u n g aus dem R e a l z i n s ( m i t der I n -
f l a t i o n s r a t e aus dem B e r e i c h der W e r t e n t w i c k l u n g des 
Wohngrundstücks) und einem T i l g u n g s s a t z b e r e c h n e t , so 
b i e t e t das M o d e l l d er A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g d i e Mög­
l i c h k e i t e i n e r F i n a n z i e r u n g s e r l e i c h t e r u n g , wenn a u f e i n e 
planmäßige N o m i n a l t i l g u n g zunächst v e r z i c h t e t w i r d , 
wobei aber d i e S i c h e r h e i t des K r e d i t s e r h a l t e n b l e i b t 
bzw. gegenüber der ursprünglichen S i t u a t i o n n i c h t ab­
nimmt . 

1) I n den V e r e i n i g t e n S t a a t e n w i r d d i e s e r F a l l d u r c h 
e i n e sog. Reverse-Annuity Mortgage (RAM) g e z i e l t 
abgedeckt. V g l . h i e r z u A b s c h n i t t * 2.3.2 . des T e i l s 
C. d i e s e r A r b e i t . 
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Im z w e i t e n F a l l s e i d i e inflationäre E n t w i c k l u n g auf 
den B e r e i c h des Einkommenszuwachses beschränkt, so daß 
insbesondere der Kreditnehmer n i c h t m i t einem Wertzu­
wachs b e i seinem Grundvermögen rechnen kann. I n diesem 
F a l l s t e l l t d i e K r e d i t i e r u n g von Zinsen e i n Problem vom 
Standpunkt der r e a l e n K r e d i t s i c h e r h e i t d a r , w e i l d i e 
Verschiebung der Belastungen i n d i e Z u k u n f t , i n der 
der Kreditnehmer m i t einem wachsenden Einkommen rechnen 
kann, e i n durchaus wünschenswerter E f f e k t i s t . ^ 
Wird d i e J a h r e s l e i s t u n g wie im A b s c h n i t t 2.4. b e s c h r i e b e n 
b e r e c h n e t , so i s t d i e säkulare I n f l a t i o n s r a t e im E i n ­
kommensbereich a l s I n f l a t i o n s r a t e a Q zu berücksichtigen 
m i t der Folge, daß t r o t z s t e i g e n d e r N o m i n a l b e l a s t u n g e i n e 
abnehmende R e a l b e l a s t u n g für den Kreditnehmer r e s u l t i e r t . 

P r o b l e m a t i s c h i s t i n diesem F a l l d i e Beachtung des S c h u l ­
d e n d e c k u n g s p o t e n t i a l s des O b j e k t s . Wenn d i e K r e d i t i e r u n g 
schon von Beginn an d i e Be l e i h u n g s o b e r g r e n z e e r r e i c h t 
h a t , s c h e i d e t e i n e w e i t e r e K r e d i t i e r u n g der Z i n s e n aus, 
w e i l s i c h s o n s t d i e R i s i k o p o s i t i o n e n des K r e d i t i n s t i t u t s 
über d i e i n d i v i d u e l l vorgegebene bzw. d u r c h g e s e t z l i c h e 
V o r s c h r i f t e n m a r k i e r t e Grenze hinaus v e r s c h l e c h t e r n wür­
de. Ansonsten ließe s i c h d i e K r e d i t i e r u n g von Zinsen v e r ­
t r e t e n , b i s eben j e n e B e l e i h u n g s g r e n z e e r r e i c h t i s t , was 
i n e i n e r Nebenrechnung j e w e i l s g esondert geprüft werden 
muß. 

1) Dieser E f f e k t w i r d noch verstärkt, wenn von einem 
s t e i g e n d e n Realeinkommen ausgegangen werden kann. 

2) A n d e r n f a l l s f i n d e t e i n Übergang vom R e a l k r e d i t zum 
P e r s o n a l k r e d i t s t a t t , was selbstverständlich n i c h t 
ausgeschlossen i s t , i.d.R. von den Hypothekenbanken aber 
nur i n beschränktem Umfang p r a k t i z i e r t werden kann. 
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Geht man von der u n r e a l i s t i s c h e n Annahme e i n e r extrem 
auf e i n e n B e r e i c h beschränkten I n f l a t i o n s r a t e ab und 
u n t e r s t e l l t u n t e r s c h i e d l i c h e p o s i t i v e I n f l a t i o n s r a t e n , 
dann verändert s i c h d i e Ar g u m e n t a t i o n im Kern n i c h t . 
Sie w i r d sogar v e r e i n f a c h t dadurch, daß d i e g e g e n s e i t i ­
gen Beschränkungen aus der Belastungsobergrenze und der 
Be l e i h u n g s o b e r g r e n z e nun n i c h t mehr so s t a r k s i n d , m i t 
zusammengehenden I n f l a t i o n s r a t e n verschwinden^und im 
anderen Extrem i e l e n t i s c h e r I n f l a t i o n s r a t e n wieder das 
i n A b s c h n i t t 2.4. e n t w i c k e l t e M o d e l l g i l t . 



3. 4. Die Beachtung von Beleihungswertgrenzen 

" R e a l k r e d i t im Sinne der b a n k a u f s i c h t s r e c h t l i c h e n Normen 
i s t e i n e besonders p r i v i l e g i e r t e A r t von Darlehen, b e i der 
d i e K r e d i t e n t s c h e i d u n g nach Regeln g e t r o f f e n w i r d , d i e d i e 
Gewißheit begründen, daß d i e K r e d i t f o r d e r u n g e n j e d e r z e i t 
aus dem Wert des P f a n d o b j e k t e s r e a l i s i e r t werden können. 
Im R i g e b n i s müssen h i e r K a p i t a l und Zinsen unabhängig von 
che: hereon des Kreditnehmers und s e i n e r w i r t s c h a f t l i c h e n 
hers tunysfähigkeit n o t f a l l s durch Verwertung des verpfände-
teη Grι\ηds L:üeks οder gruηds tücksgl eichen Rechts e i n g e t r i e b e n 
werden können. Der Wert des P f a n d o b j e k t s i s t das e n t s c h e i d e n -

i ) 
de K r i t e r i u m der Kreditgewährung 1 1 ' 

Das Hypothekenbankgesetz" b e g r e n z t den R e a l k r e d i t , a l s o 
d i e D a r l e h e n , d i e a l s Deckungsmasse für d i e Hypotheken­
p f a n d b r i e f e d i e n e n , durch zwei Anforderungen an d i e K r e d i t ­
e n t s c h e i d u n g : 

1) V. K e r l , Bewertung und K r e d i t u r t e i l im R e a l k r e d i t aus 
der S i c h t der B a n k e n a u f s i c h t , Der L a n g f r i s t i g e K r e d i t 
32 ( 1 9 8 1 ) , S. 36. 

2) Auch das Kr e d i t w e s e n g e s e t z trägt dem g e r i n g e r e n R i s i k o ­
g e h a l t des R e a l k r e d i t s Rechnung (§ 13, 15, 16, 18, 
20 KWG). Bei den K r e d i t i n s t i t u t e n des Sparkassensektors 
r i c h t e t s i c h d i e g r u n d p f a n d r e c h t l i c h e Beleihung von 
Grundstücken und Gebäuden nach den "Beleihungsgrund-
sätzen für Sparkassen". Diese den Anforderungen des 
Hypothekenbankgesetzes ähnelnden, darüber hinaus aber 
w e i t e r a u s f o r m u l i e r t e n "Beleihungsgrundsätze" s i n d durch 
i h r e E i n b e z i e h u n g i n d i e V o r s c h r i f t e n der Länder für 
den R e a l - und P e r s o n a l k r e d i t der Sparkassen v e r b i n d ­
l i c h e r B e s t a n d t e i l des Sparkassenrechts. V g l . im e i n z e l ­
nen H. S t a n n i g e l , E. Kremer und G. Weyers, B e l e i h u n g s -
grundsätze für Sparkassen, Kommentar und Handbuch für 
d i e B e l e i h u n g s p r a x i s , S t u t t g a r t 1984. 



- Er s t e n s d a r f d i e B e l e i h u n g 60 % des Grundstückwertes 
n i c h t übersteigen (''ά 11 HBG) und. 

- zwe i t e n s muß a l s Grundstückswert e i n r i s i k o g e m i n d e r t e r 
Dauerwert e r m i t t e l t werden 2 "Der b e i der B e l e i h u n g 
angenommene Wert des Grundstücks d a r f den d u r c h s o r g -
fä11ige Εrmi111ung f e s t g e s t e l l t e n V e r k a u f s w e r t n i c h t 
übersteigen. Bei der F e s t s t e l l u n g d i e s e s Wertes s i n d 
nur d i e dauernden E i g e n s c h a f t e n des Grundstücks und der 
E r t r a g zu berücksichtigen, welchen das Grundstück b e i 
ordnungsmäßiger W i r t s c h a f t jedem B e s i t z e r n a c h h a l t i g 
gewähreu kann . " (§ 12 (1) HBG) 
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3.4.1, Beleihungsgrenzen im R e a l k r e d i t 

Die Beleihungsgrenze von 60 % des Grundstückwertes i s t 
1) 

strenggenommen ökonomisch n i c h t begründbar , weshalb 
g e l e g e n t l i c h e i n e Anhebung auf 66 % oder sogar 70 % 
angeregt w i r d . A n d e r e r s e i t s w i r d d a r a u f v e r w i e s e n , daß i. 
s e l b s t im Rahmen d i e s e r B e l e i h u n g s g r e n z e e r h e b l i c h e R i s i k e n 
bestehen können. I n der D i s k u s s i o n i s t d i e Beleihungsgrenze 
wenig u m s t r i t t e n , w e i l s i e e i n e r s e i t s d i e l a n g f r i s t i g e 
A r b e i t s t e i l u n g zwischen den Hypothekenbanken und den Bau­
sparkassen m a r k i e r t und w e i l s i e a n d e r e r s e i t s "mit S i c h e r ­
h e i t ganz w e s e n t l i c h dazu b e i g e t r a g e n ( h a t ) , daß d i e 
Hypothekenbanken über Ja h r z e h n t e hinweg von größeren 

2) 
Schäden bewahrt worden s i n d . " 
Die 60%ige Beleihungsgrenze b e t r i f f t a l l e r d i n g s nur d i e 
Deckungshypotheken, a l s o j ene Darlehen, d i e zur Deckung 
der H y p o t h e k e n p f a n d b r i e f e d i e n e n . S e i t 1974 i s t es den 
Hypothekenbanken ausdrücklich g e s t a t t e t , Darlehen über 
d i e 60%ige Beleihungsgrenze hinaus zu gewähren, wobei 
a l l e r d i n g s nach §5 (1) HBG e i n e Beschränkung d i e s e r 
Forderungen auf 10 % des Gesamtbetrages der h y p o t h e k a r i -

3 ) 
sehen Beleihungen zu beachten i s t . ' U b e r s c h r e i t e t e i n 1) V g l . b e i s p i e l s w e i s e den Hinweis b e i H. Grohmann, Zur 

Bedeutung der d i n g l i c h e n S i c h e r h e i t im R e a l k r e d i t und 
i n der ( p r i v a t e n ) B a u f i n a n z i e r u n g , Der L a n g f r i s t i g e 
K r e d i t 37 (1986), S. 420. 

2) E. R e i c h s t e i n , Die Bele i h u n g s g r e n z e des Hypotheken­
bankgesetzes: Kein P l a t z für Experimente, Der L a n g f r i s t i ­
ge K r e d i t 35 (1984), S. 37. 

3) Für e i n e HBG-Novelle f o r d e r n d i e Hypothekenbanken e i n e 
Anhebung der Grenze für das Außerdeckungsgeschäft 
von 10% auf 20% des Hypothekenbestandes. V g l . o.V., 
Von K o l l e r : HBG-Rahmen e r w e i t e r n , Börsen-Zeitung 
v. 30.1.1987. Der im J u l i 1987 bekanntgewordene Referen­
t e n e n t w u r f zur N o v e l l i e r u n g des Hypothekenbankgesetzes 
s i e h t e i n e A u f s t o c k u n g auf 15 % v o r . V g l . P l a t o w - B r i e f 
vom 13. 7. 1987, S. 2. 
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Darlehen d i e 60 % i g e B e l e i h u n g s g r e n z e desä 11 HBG, so kann 
1)2) 

es nur b i s zu d i e s e r Grenze a l s Deckung die n e n . 

Eine A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g auf der Basis des Mod e l l s der 
annähernd k o n s t a n t e n Realannuität kann im F a l l e e i n e r 
n e g a t i v e n A m o r t i s a t i o n u.U. zu e i n e r Überschreitung der 
Be l e i h u n g s g r e n z e führen. Das Übersteigen der B e l e i h u n g s ­
grenze des §11HBG i s t aber r e c h t l i c h .möglich und für das 
e i n z e l n e Engagement ohne w e s e n t l i c h e Bedeutung. Da für d i e 
d i e 60%ige B e l e i h u n g s g r e n z e übersteigenden Beträge d i e 
P r i v i l e g i e r u n g e n des R e a l k r e d i t s weitgehend e n t f a l l e n , 
muß aber für d i e gest u n d e t e n Zinsen, d i e gle i c h s a m e i n 
Α11 ί w < ι > du η g s d a r 1 e hen d a r s t e l l e n , m i t etwas ungünstigeren 
Κ ο η a i t. i ο η e η g e r e c h n e t werden. 

1) R. Fleischmann, D. B e l l i n g e r und V. K e r l , Kommentar 
ζ um Hypothekenbankgesetz , 3. A u f l . , München 1 979, 
S. 205, Nachrangige Darlehen oder D a r l e h e n s t e i l e , 
d i e d u r c h öffentlich-rechtliche Körperschaften und An­
s t a l t e n verbürgt s i n d , s i n d k e i n e Grundstücksbeleihun-
gen. Sie werden zur Deckung von Kommunalschuldverschrei­
bungen b e n u t z t (a.a,Ο., S. 14 4 ) . 

2) Zu den Wettbewerbsproblemen und o r g a n i s a t o r i s c h e n An­
f o r d e r u n g e n des sog. S p l i t t i n g s von Darlehen i n e i n e n 
( p r i v i l e g i e r t e n ) R e a l k r e d i t und e i n e n d i e 60%ige Be­
l e i h u n g s g r e n z e übersteigenden P e r s o n a l k r e d i t im Rahmen 
der KWG-Vorschriften v g l . H. Schmuck und H. O t t e n , 
Die V e r e i n h e i t l i c h u n g des R e a l k r e d i t b e g r i f f s im KWG 
1985 und i h r e Folgen, Der L a n g f r i s t i g e K r e d i t 36 ( 1 9 8 5 ) , 
S. 492 - 499 sowie H.-J. Beyer, Eigenständiger Real­
k r e d i t b e g r i f f , i n : Börsen-Zeitung v. 22.9.1984. 
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3.4.2. Die B e l e i h u n g s W e r t e r m i t t l u n g 

Das Hypothekenbankgesetz b e g r e n z t i n § 12 den B e l e i h u n g s -
w e r t e i n e s Grundstücks auf den "durch sorgfältige E r m i t t ­
l u n g f e s t g e s t e l l t e n V e r k a u f s w e r t " , das i s t der von der 
Person des I n h a b e r s unabhängige und n a c h h a l t i g r e a l i s i e r ­
b are M a r k t w e r t des Grundstücks. Die B e l e i h u n g s w e r t e r m i t t -
l u n g "hat neben a l l e n ungewöhnlichen und nur i n den pe r ­
sönlichen Verhältnissen begründeten Umständai auch solche 
W e r t v o r S t e l l u n g e n zu e l i m i n i e r e n , d i e zwar der a u g e n b l i c k ­
l i c h e n Verkehrsanschauung e n t s p r e c h e n , jedoch n i c h t dem 

1 ) 
Dauerwert zugerechnet werden können." "Was übrig b l e i b t , 
i s t e i n v o r s i c h t i g k a p i t a l i s i e r t e r , aus den v o r a u s s i c h t ­
l i c h d a u e r h a f t e n , marktüblichen Mieten und den E r f a h r u n g s ­
sätzen für B e w i r t s c h a f t u n g s k o s t e n e r m i t t e l t e r J a h r e s r e i n ­
e r t r a g a l s E r t r a g s w e r t und e i n Sachwert, der keineswegs 
d i e I n v e s t i t i o n s k o s t e n , sondern l e d i g l i c h das berücksich­
t i g t , was üblicherweise an Aufwendungen für Grundstück 
und Bebauung im Zusammenhang m i t der vorgesehenen Nutzungs-

2) 
a r t a n g e s e t z t werden muß." E i n - und Zweifamilienhäuser 
sowie s e l b s t g e n u t z t e Eigentumswohnungen i n k l e i n e r e n Wohn­
anla g e n g e l t e n a l s S a c h w e r t o b j e k t e , b e i denen wegen des 
d o m i n i e r e n d e n Wohnwertes d i e Berechnung des E r t r a g s w e r t e s 
1) H.-O. Weiland, V e r k e h r s w e r t und Beleihungswert. - An­

merkungen zu einem V o r s c h l a g , Der L a n g f r i s i g e K r e d i t 
31 (1980), S. 169. 

2) V. K e r l , Bewertung und K r e d i t u r t e i l im R e a l k r e d i t aus 
d e r S i c h t der B a n k e n a u f s i c h t , Der L a n g f r i s t i g e K r e d i t 
32 ( 1 9 8 1 ) , S. 38. 
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e n t b e h r l i c h e r s c h e i n t . Der Sachwert a l s n a c h h a l t i g e r 
M a r k t w e r t der dauernden E i g e n s c h a f t e n des Wohngrundstücks 
s e t z t s i c h im w e s e n t l i c h e n aus dem Bodenwert und dem 
Bauwert zusammen: 

- Für d i e E r m i t t l u n g des Bodenwertes werden nach Möglich­
k e i t V e r g l e i c h s p r e i s e von Grundstücken ähnlicher Lage 
m i t möglichst z e i t n a h e n Kaufdaten herangezogen. 

- Die E r m i t t l u n g des Bauwertes o r i e n t i e r t s i c h an den 
angemessenen Baukosten, d i e s i c h ausgehend von den 
e f f e k t i v e n Baukosten bzw. einem Bau k o s t e n i n d e x e n t ­
w i c k e l n l a s s e n . 

E i n g e t r e t e n e W e r t s t e i g e r u n g e n oder Wertminderungen wer­
den a l s o b e i der B e l e i h u n g s w e r t e r m i t t l u n g einbezogen. 
I n den Sachwert a l s B e l e i h u n g s w e r t dürfen aber i n keinem 
F a l l i n der Z u k u n f t e r w a r t e t e W e r t s t e i g e r u n g e n e i n g e h e n , 
und das auch dann n i c h t , wenn d i e s e z.B. wegen i n f l a t i o n s ­
b e d i n g t e r P r e i s s t e i g e r u n g e n durchaus r e a l i s t i s c h e r s c h e i -

1 ) 
nen. Dagegen s i n d zu erwartende Wertminderungen zu 
berücksichtigen. 

Die Frage, ob der B e l e i h u n g s w e r t e i n e s Wohnungsbauprojektes 
im Rahmen e i n e r A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g a u f d er B a s i s des 
Modells der annähernd k o n s t a n t e n Realannuität an e i n e 
b e r e i t s e i n g e t r e t e n e inflationäre E n t w i c k l u n g angepaßt 
werden kann, i s t somit zu b e j a h e n . Die p o s i t i v e A n t w o r t 

Ί) V. K e r l , B e l e i h u n g s w e r t im Wandel - E r f a h r u n g e n und 
E r f o r d e r n i s s e aus der S i c h t der B a n k e n a u f s i c h t , i n : 
T. Heuer ( H r s g . ) , S p e z i a l p r o b l e m e der W o h n u n g s w i r t s c h a f t -
Wohnungswirtschaft zwischen S o z i a l b i n d u n g und Wettbewerb, 
Bochum 1976, S. 98. 
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s e t z t natürlich voraus, d a ß d i e V e r g l e i c h s p r e i s e für 
Grundstücke i n der Z w i s c h e n z e i t g e s t i e g e n und für das 
b e l i e h e n e Grundstück k e i n e n e g a t i v e n Sondereinflüsse zu 
berücksichtigen s i n d . I n der P r a x i s der h y p o t h e k a r i ­
schen B e l e i h u n g worden s o l c h e S a c h w e r t s t e i g e r u n g e n 
d u r c h e i n e g u t a c h t e r l i c h e Stellungnahme u n t e r l e g t . Dar­
lehensanpassung an den g e s t i e g e n e n , r i s i k o g e m i n d e r t e n 
Dauerwert s i n d i n diesem Rahmen möglich, ohne daß d i e 
B e l e i h u n g s g r e n z e wegen der möglichen Schuldaufstockung 
d u r c h d i e t e i l w e i s e K r e d i t i e r u n g der Zinsen zwingend 
überschritten w i r d . Insbesondere b e i e i n e r a l l g e m e i n e n 
inflationären Tendenz m i t inflationär hohem Nominalzins 
- und besonders für d i e s e n F a l l s o l l das F i n a n z i e r u n g s ­
m o d e l l e i n e Möglichkeit zur Absenkung der geciebenen-
f a l i s sogar p r o h i b i t i v w i r k e n d e n Anfangsbelastung b i e ­
t e n · s t e h e n der "konsequenten A b s c h n i t t s f i n a n z i e r u n g " 
k e i n e e n t scheidenden i n s t i t u t i o n e l l e n Hemmnisse im 
\lege , Das M o d e l l kann den Hand 1ungsspielraum der Real-
k r e d i t i i n e f i r a t e d e u t l i c h ausdehnen. Es g i b t G e l e g e n h e i t 
7ur V e r e i n b a r u n g ven Tilgungsmodalitäten, d i e den Mög­
l i c h k e i t e n und Präferenzen der Kreditnehmer im E i n z e l ­
f a l l d e u t l i c h besser entsprechen können a l s d i e Zah­
l u n g s r e i h e n herkömmlicher F i n a n z ! e r u n g s I n s t r u m e n t e . 

file:///lege


- 97 -

T e i l Β. A b s i c h e r u n g s - und V e r s i c h e r u n g s s y s t e m e zur 
E r l e i c h t e r u n g der Wohnungsbaufinanzierung 
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1. Z i e l e und Ausprägungen institutsübergreifender 
AbsieherungsSysteme 

Neben den i n K a p i t e l A. beha n d e l t e n Möglichkeiten der 
E r l e i c h t e r u n g des Zugangs zu F i n a n z i e r u n g s m i t t e l n für 
Wohnungsbauzwecke durch n e u a r t i g e T i l g u n g s m u s t e r von 
Wohnungsbaudarlehen h a t s i c h d i e A r b e i t s g e m e i n s c h a f t 
Deutscher Verband und GEWOS i n ihrem Kommissionsgut­
achten " P e r s p e k t i v e n der Wohnungsbaufinanzierung" auch 
m i t der Neu- und W e i t e r e n t w i c k l u n g institutsübergreifender 
Absicherungssysteme zur Risik o m i n d e r u n g und Schadensbe-

1 ) 
grenzung beim Kreditnehmer a u s e i n a n d e r g e s e t z t . 
Die D a r s t e l l u n g und B e u r t e i l u n g der Z i e l e , Empfehlungen 
und k o n k r e t e n Vorschläge für s o l c h e Systeme s i n d Gegen-

2) 
stand d i e s e s K a p i t e l n B. 

1) Neben den institutsübergreifenden Absicherungssystemen 
werden im Gutachten d i e B e l e i h u n g s r e g e l n der K r e d i t ­
i n s t i t u t e , i n s t i t u t i o n e l l e Möglichkeiten der Verbesse­
rung der I n f o r m a t i o n und Kommunikation b e i L e i s t u n g s ­
störungen der Kreditrückzahlung, Empfehlungen für 
Änderungen des Z w a n g s v e r s t e i g e r u n g s r e c h t s und s t a a t ­
l i c h e Fördermaßnahmen zur Sicherung des Wohnungseigen­
tums für Haushalte m i t mehreren K i n d e r n und n i e d r i g e n 
Einkommen d i s k u t i e r t . V g l . Kommissions-Gutachten, 
P e r s p e k t i v e n der Wohnungsfinanzierung, F r a n k f u r t a.M., 
S. 19 f f . . 

2) Gegenstand der Untersuchung s i n d n i c h t i n s t i t u t s b e z o g e n e 
Absicherungen, um d i e s i c h d i e I n s t i t u t e der Wohnungs­
b a u f i n a n z i e r u n g z.T. im eigenen Hause bemühen. H i e r 
f i n d e n s i c h z.B. E i n z e l f a l l h i l f e n , Hilfsprogramme und 
d i e E i n s c h a l t u n g von V e r w e r t u n g s g e s e l l s c h a f t e n e t c . . 
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Al s Zweck möglicher institutsübergreifender Absicherurxgs-
systeme s t e l l t d i e Kommission insbesondere d i e beiden 
f o l g e n d e n Schuldnerschütz- bzw. S c h u l d n e r s i c h e r u n g s z i e l e 

1 ) 
heraus: 

E r s t e n s den A u s g l e i c h vorübergehender Leistungsstörungen 
zur Vermeidung von Zwangsversteigerungen und 

zweitens d i e Ab s i c h e r u n g des Schuldners gegen e i n e n 
möglichen T o t a l v e r l u s t s e i n e s Vermögens bzw. 
gegen das sogar mögliche Entstehen e i n e s " N e g a t i v ­
vermögens " . 

Al s Maßnahmen zur E r r e i c h u n g d i e s e r Z i e l e werden im 
w e s e n t l i c h e n v i e r Vorschläge d i s k u t i e r t und z.T. 
k o n k r e t i s i e r t : 
- Die Ausweitung des Anwendungsbereichs öffentlicher 

Bürgschaften im Rahmen bestehender Förderungspro­
gramme des s o z i a l e n und f r e i f i n a n z i e r t e n Wohnungs-
baus , 

- d i e E r w e i t e r u n g der i n d i e R i s i k o l e b e n s v e r s i c h e r u n g 
einbezogenen R i s i k o u r s a c h e n , 

- d i e Gründung e i n e r Annuitäten-Sicherung im Rahmen 
e i n e r "Gütegemeinschaft Wohneigentumsfinanzierung" und 

- d i e Gründung e i n e s Hypothekenversicherungssystems 
zum Schutz der Kreditnehmer. 

1) V g l . Kommissionsgutachten, a.a.O., S.21 und 
U. P f e i f f e r , Über d i e R i s i k e n d e r R i s i k o a b s i c h e r u n g 
i n der E i g e n h e i m f i n a n z i e r u n g , Der L a n g f r i s t i g e K r e d i t 
35 (1934), S. 473. 

2) V g l . b e i s p i e l s w e i s e d i e Zusammenstellung b e i 
F. Wübbenhorst, Der neue "Wübbenhorst", 7 1 . A u f l . , 
F r a n k f u r t a.M. 1981, S. 358 f f . . 
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Die Kommission i s t a n g e s i c h t s der komplexen Auswirkungen 
der Vorschläge n i c h t z u e i n e r abschließenden und e i n h e i t ­
l i c h e n Empfehlung gekommen. Sie geht a l l e r d i n g s davon 
aus, daß d i e E i n r i c h t u n g institutsübergreifender Sicherungs­
systeme e i n e g r a v i e r e n d e Änderung des gesamten F i n a n z i e r u n g * 
systems m i t s i c h b r i n g e n würde. 5^ Eine endgültige Beur­
t e i l u n g der Empfehlungen muß a l s o zurückgestellt werden, 
b i s s i c h d i e V i e l f a l t möglicher Aus g e s t a l t u n g s f o r m e n der 
vorgeschlagenen I n s t r u m e n t e zu r e a l i s i e r b a r e n A l t e r n a t i v e n 
zusammenfassen läßt. Dementsprechend s t e l l t d i e Kommission 
i h r e V erschlage a l s Denkmodelle zur D i s k u s s i o n . Die nach­
folgenden Überlegungen s o l l e n e i n e n B e i t r a g zu d i e s e r 
D i s k u s s i o n . , n s a \ ;! e h der K o n k r e t i s i e r u n g und B e u r t e i l u n g 
m ö g 1 i n h e r A l t e r n a t i v e n institutsübergreifender Absiche-
r ' • η a s s y s t e π κ., l e i s t e n . ^ 

ϊ ) V g l . K o m r n i s s j onsg η t a e h t e n , a.a.O. , S, 81, 
,-:) D a b e i w e r d e n m ö g l i c h e Beiträge der öffentlichen Hand 

über e i n e Ausweitung des Systems öffentlicher Bürg­
s c h a f t e n n i c h t berücksichtigt. Zu den bestehenden 
Förderungsprogrammen v g l . E. D i t t e s , Die F i n a n z i e r u n g s ­
h i l f e n des Bundes und der Länder für den Wohnungsbau, 
Sonderausgabe 1986 der Z e i t s c h r i f t für das gesamte 
K r e d i t w e s e n , F r a n k f u r t a.M„ 1986. Ebensowenig werden d i e 
Überlegungen z u e i n e r möglichen " V e r b r a u c h e r I n s o l v e n z " -
Regelung, d i e s i c h m i t entsprechenden Anpassungen 
auf den "Schuldenberg" e i n e s mißglückten oder f a l s c h 
d i s p o n i e r t e n Hauserwerbs übertragen l a s s e n , h i e r 
w e i t e r v e r f o l g t . V g l . zu den Grundfragen insbesondere 
F.J. S c h o l z , Überlegungen zu e i n e r W e r b r a u c h e r -
i n s o l v e n z " - R e g e l u n g , F i n a n z i e r u n g , L e a s i n g , F a c t o r i n g 
4/1987, S. 127 f f . und d i e d o r t gegebenen L i t e r a t u r ­
h i n w e i s e . 
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2. Die E r w e i t e r u n g der i n d i e R e s t s c h u l d v e r s i c h e r u n g 
einbezogenen R i s i k o u r s a c h e n 

2.1. E n t w i c k l u n g der R e s t s c h u l d v e r s i c h e r u n g 
a l s K r e d i t l e b e n s V e r s i c h e r u n g 

Die i n den V e r e i n i g t e n Staaten e n t w i c k e l t e C r e d i t L i f e 
I n surance w i r d s e i t 1957 i n der B u n d e s r e p u b l i k Deutsch­
l a n d a l s s p e z i e l l e R i s i k o l e b e n s v e r s i c h e r u n g im Konsumen-

1 ) 
tenkreditgeschäft angeboten. Sie w i r d häufig a l s Rest­
s c h u l d v e r s i c h e r u n g b e z e i c h n e t , s t e l l t aber k e i n e K r e d i t ­
v e r s i c h e r u n g d a r , d i e den K r e d i t g e b e r v o r dem R i s i k o des 
K r e d i t a u s f a l l s schützen s o l l (De 1 k r e d e r e v e r s i c h e r u n g ) & 

Die Restschu 1 d v e r s i c h e r u n g i s t v i e l m e h r eine R_is r kolobensVer­
s i c h e r u n g , d i e v o r dem R i s i k o schützen s o l l , daß beim AD-
leben des Kreditnehmers e i n noch bestehender K r e d i t n i c h t 
mehr ζ ur üc kge ζ ah 11 v/erden kann ( K r e d i t l e b e n s Ε e r s i e h e r un g ) . ^ 

1) V e r s i c h e r u n g s t e c h n i s c h i s t zwischen Lebensversicherungen 
m i t und ohne Sparvorgang zu u n t e r s c h e i d e n . Wenn b e i 
A b l a u f der Versicherungsdauer d i e v e r e i n b a r t e Ver­
sicherungssumme e b e n f a l l s a u s g e z a h l t w i r d , i s t der Ver­
s i c h e r u n g s s c h u t z m i t einem Sparvorgang g e k o p p e l t (ge­
mischte V e r s i c h e r u n g ) . Bei der R i s i k o l e b e n s v e r s i c h e r u n g , 
b e i der d i e Versicherungssumme nur a u s g e z a h l t w i r d , wenn 
der V e r s i c h e r u n g s f a l l , i n n e r h a l b der v e r e i n b a r t e n Ver­
sicherungsdauer e i n t r i t t , entfällt d i e s e r Sparvorgang. 
V g l . P. Braa, Der Geschäftsplan für d i e R i s i k o l e b e n s ­
v e r s i c h e r u n g , Sonderdruck aus den Veröffentlichungen 
des Bundesaufsichtsamtes für das Versicherungswesen 1984. 

2) V g l . zu den Aufgaben der D e l k r e d e r e v e r s i c h e r u n g insbeson­
dere P.-R. Wagner, Die K r e d i t v e r s i c h e r u n g , 3. A u f l . , 
F r a n k f u r t a.M. 1985 sowie H. Zocker, K r e d i t r i s i k o und 
V e r s i c h e r u n g , i n : V e r s i c h e r u n g s w i r t s c h a f t 40 (1985) T e i l 
1: S. 218 - 221, T e i l 2: S. 289 - 293, T e i l 3: S. 354 -
357 . 

3) V g l . H. S c h u l z , R e s t s c h u l d v e r s i c h e r u n g , K r e d i t l e b e n s v e r ­
s i c h e r u n g , F r a n k f u r t a.M. 1981, P.J. Lau, 
R e c h t l i c h e B e u r t e i l u n g der R e s t s c h u l d v e r s i c h e r u n g , 
Die Bank 1981, S. 86 - 88 sowie P.B. Hagelschuer, 
L e b e n s v e r s i c h e r u n g ( T e i l I ) , i n : V e r s i c h e r u n g s e n z y k l o ­
pädie , Bd. 5, Wiesbaden 1 984 . 
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B e z u g s b e r e c h t i g t e r für d i e L e i s t u n g e n der R i s i k o l e b e n s ­
v e r s i c h e r u n g i s t p r i n z i p i e l l der Inhaber des V e r s i c h e r u n g 
Scheins und im F a l l e der K r e d i t l e b e n s v e r s i c h e r u n g der 
Kreditnehmer s e l b s t , der bestimmt h a t , daß d i e Auszahlung 
der Versicherungssumme im F a l l e seines Todes auf s e i n 
Konto beim K r e d i t g e b e r e r f o l g t . Der K r e d i t g e b e r a l s 
Empfänger der L e i s t u n g e n des V e r s i c h e r e r s hat d i e n i c h t 
zum A u s g l e i c h des K r e d i t k o n t o s benötigten Beträge den 
Erben des Kreditnehmers g u t z u b r i n g e n . " W i r t s c h a f t l i c h ge­
sehen i s t a l s o der Kreditnehmer der e i g e n t l i c h e Bezugs­
b e r e c h t i g t e , w e i l d i e V e r s i c h e r u n g s l e i s t u n g e n s e i n e T i l ­
g u n g s v e r p f l i c h t u n g e n mindern bzw. a u s g l e i c h e n und über­
schießende Beträge ihm bzw. seinen Erben v o l l zufließen." 

R e s t s c h u l d v e r s i c h e r u n g e n werden i n Verbindung m i t K r e d i t e : 
m i t Leasing-Verträgen und m i t Sparprogrammen (Sparer­
l e b e n s v e r s i c h e r u n g , B a u s p a r z i e l - V e r s i c h e r u n g ) angeboten. 
Das Angebot w i r d i n der Regel vom K r e d i t g e b e r u n t e r b r e i t e -
der dadurch zum e i g e n t l i c h e n Geschäftspartner der Rest­
s c h u l d v e r s i c h e r u n g w i r d . Entsprechend den u n t e r s c h i e d l i c h t 
Absicherungsbedürfnissen werden i n der R e s t s c h u l d v e r s i c h e ­
r u n g u n t e r s c h i e d l i c h e T a r i f e angeboten. Im w e s e n t l i c h e n 
u n t e r s c h e i d e t man d r e i T a r i f e : ' 

- Die R e s t s c h u l d v e r s i c h e r u n g m i t f a l l e n d e r V e r s i c h e r u n g s -
summe paßt s i c h den Z a h l u n g s v e r p f l i c h t u n g e n aus Raten­
k r e d i t e n bzw. Annuitätendarlehen an, b e i denen der Kre­
d i t b e t r a g b e i s p i e l s w e i s e i n m o n a t l i c h g l e i c h b l e i b e n d e n 
Beträgen v e r z i n s t und g e t i l g t w i r d . 

- Die R e s t s c h u l d v e r s i c h e r u n g m i t g l e i c h b l e i b e n d e r Ver-
sicherungssumme w i r d für K r e d i t e , d i e i n einem B e t r a g 
zurückzuzahlen s i n d , sowie für K r e d i t e angeboten, d i e ai 
dem Lohn- und Ge h a l t s k o n t o a l s D i s p o s i t i o n s k r e d i t e bere: 
g e s t e l l t werden. Die Zahlung des V e r s i c h e r e r e s w i r d dem 

1) H. Schulz, a.a.O., S. 36. 
2) H. Schulz, a.a.O., S. 40 f f . 
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Kreditkonto gutgeschrieben and danach m i t den Angehöri­
gen abgerechnet. 

- Bei der Außenstand- oder Saldenversicherung d e f i n i e r t der 
j e w e i l i g e Saldo auf dem Kreditkonto die Versicherungs­
summe. Technisch handelt es s i c h b e i der Außenstandsver-
sicherung um eine Restschuldversicherung m i t monatlicher 
Erneuerung. 

Wegen der u n t e r s c h i e d l i c h e n Lebenserwartung sind die B e i ­
träge n i c h t nur von der Form der Restschuldversicherung 
sondern auch vom A l t e r , z.T. auch vom Geschlecht der ve r ­
s i c h e r t e n Person b e i Beginn der Versicherung abhängig. 
Grundsätzlich besteht die L e i s t u n g s p f l i c h t des Versicherers 
unabhängig davon, auf welcher Ursache der V e r s i c h e r u n g s f a l l 
beruht. Nur im Zusammenhang mit kr i e g e r i s c h e n Ereignissen 
i s t die L e i s t u n g s p f l i c h t beschränkt. 

Die Restschuldversicherung kann durch eine Arbeitsunfähig-
keits-Zusatzversicherung oder durch eine Krankentagegeld-

1 ) 
Versicherung ergänzt werden. Der V e r s i c h e r u n g s f a l l für 
die Arbeitsunfähigkeits-Zusatzversieherung t r i t t e i n , wenn 
der Kreditnehmer i n f o l g e ärztlich nachweisbarer Krankheit 
oder U n f a l l f o l g e n länger a l s 30 Tage arbeitsunfähig i s t . 
Der Versicherer z a h l t nach dieser oder einer anderen im 
Vert r a g genannten Karenzzeit die planmäßig fälligen T i l ­
gungsraten, solange der Kreditnehmer arbeitsunfähig i s t . 
Die Höhe der Versicherungsleistung aus der Arbeitsunfähig-
keits-Zusatzversicherung e n t s p r i c h t dem Betrag der fälligen 
T i l g u n g s r a t e . 
Krankentagegeld w i r d g e z a h l t , solange der Versicherte unun­
terbrochen 100%ig arbeitsunfähig i s t , und zwar im F a l l e e i ­
ner Krankheit vom 31. Tag an, im F a l l e eines Unfalles vom 15. 
Tag an. Die Höhe des v e r s i c h e r t e n Tagegeldes e n t s p r i c h t im 
wesentlichen den Tilgungsraten des K r e d i t v e r t r a g e s . Die 
Krankentagegeidzahlung endet aber, wenn die vorübergehende 
Arbeitsunfähigkeit i n eine dauernde Berufsunfähigkeit 
übergeht.2^ 

1) H. Schulz, a.a.O., S. 44 f . . 
2) V g l . M. Heib i g , Die Arbeitsunfähigkeits-Zusatzversiche-

rung zur Restschuld-Lebensversicherung, i n : H. Göppl und 
R. Henn (Hrsg.), Geld, Banken und Versicherungen 1984 
Bd I I , Karlsruhe 1985, S. 1343 f f . . 
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2.2. Die R e s t s c h u l d v e r s i c h e r u n g zur Absicherung yen 
Wohnungsbaukrediten 

Die K r e d i t l e b e n s V e r s i c h e r u n g kann für T i l g u n g s d a r l e h e n , 
für Z w i s c h e n f i n a n z i e r u n g e n und für Bankvorausdarlehen 
Ver s i c h e r u n g s schut ζ b i e t e n . "Für d i e Rest schu 1 d v e r s i c h e -
r u n g g i b t , es a l l e r d i n g s Grenzen, so daß s i e n i c h t gene­
r e l l o e i a l l e n B a u f i n a n z i e r u n g e n e i n z u s e t z e n i s t . Die 
Ver s i c h e r u n g s d a u e r i s t auf zehn Jahre (120 Monate) be­
g r e n z t . D i.e Höchstversicherungssumme beträgt j e nach 
did r a g s v e r f a h r e n 50,000 DM beziehungsweise 1 20.000 DM. 
. . . Die Rest sehn ld V e rsicherung ( K r e d i t l e b e n s v e r s i c h e r u n g ) 
s ·: gne t s i cli et .; r; iar genannten Grenzen vor a l l e m für 
Zwi sclien f ;..r er/ ' a ,e · • .>· η und Bankvora usdar lehen . M i t i h r 
las:···an s i c h auch d i e e i n g e p l a n t e n E i g e n l e i s t u n g e n , d i e 

1 ) 

" ί 111 s k e .1 hypo t he lue η 1 1 , p r e i s w e r t v e r s i e h e r n . " Im F a l l e der 
V e r s i c h e r u n g der d^ gen.Leistung s t e l l t d i e K r e d i t l e b e n s v e r ­
s i e h e r u n g sichrer , daß b e i Arbeitsunfähigkeit des Bauherrn 
oder be .1 dessen .Ableben m i t H i l f e der Vers i c h e r ungs Zahlun­
gen d i e Eigen de a:~f ang dur c h F r e m d l e i s t u n g e r s e t z t werden 
kann und das Bauvorhaben damit n i c h t i n Frage g e s t e l l t 
• „ 2) 

w i r d . 

1) H. S c h u l z , Lebensversicherungsschutz für Häuslebauer -
Zur Absicherung von Eigenheim - Beleihungen -, Der 
L a n g f r i s t i g e K r e d i t 36 (1985), S. 534 f . . B e i V e r s i c h e ­
rungssummen über 50.000 DM läßt s i c h nur das T o d e s f a l l ­
r i s i k o v e r s i c h e r n . 

2) V g l . H. Schulz und H. Woeste, V e r s i c h e r u n g der E i g e n ­
l e i s t u n g am Bau: K r e d i t l e b e n s v e r s i c h e r u n g für d i e 
Muskelhypothek, Der L a n g f r i s t i g e K r e d i t 34 ( 1 9 8 4 ) , 
S. 302 ~ 304 . 
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Schließlich i s t b e i e t i l e n p r i v a t e n und d r e i öffentlich 
r e c h t l i c h e n Bausparkassen eine R i s i k o L e b e n s v e r s i c h e r u n g 
( B a u s p a r r i s i k o v e r s i e h e r u n g ) zur DarlehensabSicherung 
auf den T o d e s f a l l des Bausparers a l s f e s t e r V e r t r a g s b e ­
s t a n d t e i l i n den Β a u s ρ a r b e d i η g υ. η g e η v e r a n k e r t ( P f l i c h t ­
v e r s i c h e r u n g ) . i } V e r s i c h e r t i s t grundsätzlich das r e s t l i c h e 
BauSpardarlehen. Die HochstVersicherungssummeη b e t r a g e n j e 
nach Bausparkasse 25.000 DM b i s 200.000 DM. 

1) V g l , im e i n z e l n e n H. Laux, Bausparwissen für Baukauf­
l e u t e , B a u f i n a n z i e r u n g s - und A n l a g e b e r a t e r , 4. A u f l . / 
F r a n k f u r t 1986, S. 131 f f . . 
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2.3. Der V o r s c h l a g zur E r w e i t e r u n g der v e r s i c h e r b a r e n 
R i s i k o u r s a c h e n 

1 ) 
Die Kommission r e g t an zu prüfen, ob n i c h t im Wege 
e r w e i t e r t e r V e r s i c h e r u n g e n das B e l a s t u n g s r i s i k o für den 
Kreditnehmer i n f o l g e n d e n Fällen v e r s i c h e r t werden könnte: 
a) A r b e i t s l o s i g k e i t 
b) Konkurs oder V e r g l e i c h 
c) Wertminderung gegenüber dem B e l e i h u n g s w e r t i n den 

Fällen von Zwangsversteigerungen. 
Grundsätzlich b i l d e n i n e i n e r m a r k t w i r t s c h a f t l i c h o r g a n i ­
s i e r t e n P e r s o n e n v e r s i c h e r u n g d i e das Leben und/oder den 
Gesundheitszustand e i n e r natürlichen Person bedrohenden 

2 ) 
R i s i k e n den Gegenstand der V e r s i c h e r u n g . Dementsprechend 
e r s t r e c k t s i c h auch d i e bestehende R e s t s c h u l d v e r s i c h e r u n g 
auf den T o d e s f a l l , K r a n k h e i t oder U n f a l l . 
Die R i s i k e n der A r b e i t s l o s i g k e i t g e l t e n a l s p r i v a t n i c h t 

3) 
v e r s i c h e r b a r , v / e i l A r b e i t s l o s i g k e i t e r s t e n s e i n R i s i k o 
i s t , das e i n e n e r h e b l i c h e n k o n j u n k t u r e l l e n , r e g i o n a l e n oder 
s t r u k t u r e l l b e d i n g t e n R i s i k o g l e i c h l a u f a u f w e i s e n kann, so 
daß e i n R i s i k o a u s g l e i c h im K o l l e k t i v ' im s t r e n g e n Sinne 

4) 
n i c h t möglich i s t . Zweitens kann das R i s i k o der A r b e i t s -
1) Kommissionsgutachten, a.a.O., S. 83. 
2) V g l . E. H e l t e n und E. Schwake, G r u n d b e g r i f f e der Ver­

s i c h e r u n g , Mannheimer M a n u s k r i p t e Nr. 18, Mannheim 19 84, 
S. 2 - 4. 

3) H. Schu l z , L e b e n s v e r s i c h e r u n g für Häuslebauer - Zur 
Abs i c h e r u n g von Eigenheim-Beleihungen - Der L a n g f r i s t i ­
ge K r e d i t 36 (1985), S. 533. 

4) V g l . zu den P r i n z i p i e n der V e r s i c h e r u n g s p r o d u k t i o n 
P. A l b r e c h t , Gesetze der großen Zahlen und A u s g l e i c h 
im K o l l e k t i v - Bemerkungen zu Grundlagen der V e r s i c h e ­
r u n g s p r o d u k t i o n , Z e i t s c h r i f t für d i e gesamte V e r s i c h e ­
r u n g s w i s s e n s c h a f t 1982, S. 501 f f . sowie W. K a r t e n , 
R i s i k o p o l i t i k der V e r s i c h e r e r , Z e i t s c h r i f t für d i e 
gesamte V e r s i c h e r u n g s w i s s e n s c h a f t 1983, S. 218 f f . . 



l o s i g k e i t d u r c h "moral hazard"-Probleme nach Abschluß 
des V e r s i c h e r u n g s v e r t r a g e s erhöht werden, was a l l e r ­
d i n g s d u r c h e i n e n S e l b s t b e h a l t des Kreditnehmers be­
g r e n z t werden könnte- E i n hoher S e l b s t b e h a l t könnte 
auch b e w i r k e n , daß k e i n e vorübergehende A r b e i t s l o s i g ­
k e i t zur Entschuldung des Wohnungseigentums "vorge­
täuscht" w i r d . Wenn a l l e r d i n g s e i n hoher S e l b s t b e h a l t 
v e r e i n b a r t w i r d , dann kann d i e V e r s i c h e r u n g s l e i s t u n g 
n i c h t i n jedem F a l l das Entstehen e i n e s "Negativvermö-
gens" v e r h i n d e r n . 
B e r u h t d i e A r b e i t s l o s i g k e i t dagegen auf e i n e r nachge­
wiesenen K r a n k h e i t , so kann auf den S e l b s t b e h a l t v e r ­
zichtet-, werden«, Für d i e s e n F a l l i s t aber auch heute 
schon e i n e Z u s a t z V e r s i c h e r u n g zur K r e d i t l e b e n s V e r s i c h e ­
rung möglich ( v g l . h i e r z u den v o r i g e n A b s c h n i t t 2.1.)· 

Die A r b e i t s l o s i g k e i t des Kreditnehmers kann auch du r c h 
den Konkurs bzw, .de Massenentlassung ei n e s Großunter­
nehmens a l s Ρroeitgehcr b e d i n g t s e i n . Gerade d i e s e r 
F a l l dürfte für d i e mögliche E n t w i c k l u n g von Absiche­
rungssystemen im Wohnungsbaukredit von besonderem I n ­
t e r e s s e s e i n , w e i l h i e r l e i c h t d i e S i t u a t i o n e i n t r e t e n 
kann, daß s i c h der Arbeitnehmer zur Aufnahme e i n e r 
neuen Tätigkeit räumlich f l e x i b e l z eigen und s i c h damit 
g e g e b e n e n f a l l auch von seinem Wohneigentum t r e n n e n 
müßte, d i e s aber s c h l e c h t e r d i n g s n i c h t nmöglich e r ­
s c h e i n t , w e i l m i t dem Konkurs des A r b e i t g e b e r s e i n s o l ­
cher W e r t v e r f a l l s e i n e s Wohneigentums einhergegangen 
i s t , daß dessen Veräußerung n i c h t zur vollständigen 
E n t s c h u l d u n g des Kreditnehmers führt. I n diesem bedeut­
samen F a l l haben d i e R i s i k o u r s a c h e n " A r b e i t s l o s i g k e i t " , 
"Konkurs und V e r g l e i c h " und "Wertminderung des O b j e k t s " 
e i n e n gemeinsamen Ursprung, der über d i e R e g i o n a l - und 
S t r u k t u r p o l i t i k w e s e n t l i c h von s t a a t l i c h e n Aktivitäten 
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beeinflußt w i r d , so daß e i n e p r i v a t w i r t s c h a f t l i c h e Ver­
s i c h e r u n g kaum i n Frage kommen dürfte. 

Ansonsten s i n d z a h l r e i c h e S i t u a t i o n e n v o r s t e l l b a r , i n 
denen weder d i e R i s i k o u r s a c h e "Konkurs oder V e r g l e i c h " 
noch d i e R i s i k o u r s a c h e "Wertminderung gegenüber dem Be­
l e i h u n g s w e r t " e i n e n zwingenden Zusammenhang m i t der 
E n t s c h u l d u n g s n o t w e n d i g k e i t des Kreditnehmers z e i g t . 
H i e r könnten "Kreditrückzahlungsversicherungen", w e i l 
der Nachweis des Schadens nur schwer zu führen und zu 
bewerten i s t , gerade für bewußt r i s k a n t e Wohnungsbau­
p r o j e k t e a n g e s t r e b t werden. 

Die Erweiterungsvorschläge der Kommission e r s c h e i n e n 
daher l e t z t l i c h nur im Rahmen e i n e r s t a a t l i c h e n V e r s i ­
cherung r e a l i s i e r b a r , i n der dann der Gesamtkomplex 
" A r b e i t s l o s i g k e i t " , "Konkurs oder V e r g l e i c h " und "Wert­
minderung gegenüber dem B e l e i h u n g s w e r t " i n e i n überge­
ordnetes System eingebunden w i r d , das u r s a c h e n i n d i f f e ­
r e n t o p e r i e r t und m i t einem d e u t l i c h e n S e l b s t b e h a l t 
des Kreditnehmers a r b e i t e t ( v g l . A b s c h n i t t 4 . ) . 

Im Rahmen des von den Vers i c h e r u n g e n d e r z e i t angebote­
nen Systems könnte a l l e n f a l l s d i e Ausdehnung der V e r s i ­
cherungsdauer (über 10 Jahre h i n a u s ) und d i e Anhebung 
der Höchstversicherungssummen (über 50.000 DM bzw. 
120.000 DM h i n a u s ) erwogen werden. 
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3. Der V o r s c h l a g e i n e r Annuitätensicherung 

Der i n einem B e i t r a g von Bernd von Monschaw e n t w i c k e l t e 
2) 

und i n das Kommissionsgutachten übernommene V o r s c h l a g 
e i n e r Annuitätensicherung z i e l t d a r a u f ab, 

e r s t e n s e i n e K o o r d i n a t i o n s s t e l l e zwischen den an der Bau­
f i n a n z i e r u n g b e t e i l i g t e n Gläubigern und dem S c h u l d ­
ner zu b i l d e n , d i e im F a l l e von Leistungsstörungen 
das I n f o r m a t i o n s - , K o o r d i n a t i o n s - und g g f s . auch 
das Verwertungsmanagement übernimmt und 

zweitens Schuldnern, d i e den W i l l e n zu e i n e r Zusammenar­
b e i t m i t der K o o r d i n a t i o n s s t e l l e erkennen l a s s e n , 
e i n e z e i t l i c h b egrenzte Übernahme der Z i n s z a h ­
l u n g s v e r p f l i c h t u n g e n zu gewähren, so daß ohne 
den Druck schwebender Zwangsversteigerungsmaß­
nahmen e i n e für a l l e B e t e i l i g t e n erträgliche 
Lösung e r a r b e i t e t werden kann. 

Das M o d e l l , dessen E i n z e l h e i t e n h i e r n i c h t d a r g e s t e l l t wer­
den müssen, e r i n n e r t i n seinem e r s t e n Hauptelement an 

3) 
Vorschläge der I n s o l v e n z r e c h t s k o m m i s s i o n . 

1) B. v. Monschaw, Annuitätensicherung - Überlegungen zur 
Überbrückung z e i t l i c h b e f r i s t e t e r Leistungsstörungen, 
Der L a n g f r i s t i g e K r e d i t 36 (198 5 ) , S. 622 - 625, 

2) Kommissionsgutachten, a.a.O., S. 83 - 86. 
3) V g l . h i e r z u J. Drukarczyk, B e t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h e 

Aspekte der I n s o l v e n z r e c h t s r e f o r m , Z e i t s c h r i f t für 
b e t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h e Forschung 38 (1 9 8 6 ) , T e i l 1: 
S. 164 - 176; T e i l 2: S. 1046 - 1054. 
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Die e i n z u r i c h t e n d e K o o r d i n a t i o n s s t e l l e übernimmt (außer­
g e r i c h t l i c h ) d i e Aufgaben des g e p l a n t e n Insolvenzeröffnungs 
und V o r v e r f a h r e n s , um u n t e r dem Schutz der V e r w e r t u n g s ­
s p e r r e den von der I n s o l v e n z B e t r o f f e n e n Z e i t zu gewähren, 
ei n e V e r w e r t u n g s s t r a t e g i e zu e n t w e r f e n , d i e d i e V e r l u s t e 
für d i e B e t e i l i g t e n i n Grenzen hält. Am Ende des V o r v e r ­
f a h r e n s e r f o l g t d i e Entscheidung, ob das R e o r g a n i s a t i o n s -
oder das L i g u i d a t i o n s v e r f a h r e n e i n g e s c h l a g e n werden s o l l . ' ' ' 

Der V o r s c h l a g e i n e s V o r v e r f a h r e n s i s t i n der D i s k u s s i o n 
um e i n e Reform des I n s o l v e n z r e c h t s weitgehend u n s t r i t t i g . 
Im übrigen w i r d auch heute schon b e i Z a h l u n g s s c h w i e r i g ­
k e i t e n i n der B a u f i n a n z i e r u n g i n f o r m e l l von diesem Ver­
f a h r e n Gebrauch gemacht. Wenn d i e Annuitätensialiening zur 
Übertragung d [ ·. ser P r a x i s auf F d l l e b e i t r a g e n kann, i n 
denen e i n wo.i a rgehender K o o r d i n a t i o n s b e d a r f der Gläubiger 
b e s t e h t , so ersehe i n t d i e R e a l i s i e r u n g e i n e r Annuitäten­
s i c h e r u n g b e r e i t s dann s i n n v o l l , wenn das e r s t e H a u p t e l e ­
nient des V o r s c h l a g s , nämlich di.e E i n r i c h t u n g e i n e r K o o r d i ­
n a t i o n s s t e i l e v e r w i r k l i c h t werden könnte. 

Größere R e a l i s i.er ungsschwier i g k e i t e n dürften m i t dem 
ζ we i t e η Häuptel e m e n t des V ο r s c Ii 1 a g s e i n e r Annuitätens i ehe­
rung verbunden s e i n . Zum e i n e n l i e g t k e i n b e f r i e d i g e n d e s 
und e f f i z i e n t e s V e r f a h r e n zur E r m i t t l u n g der Beiträge und 
Zahlungsansprüche der b e t e i l i g t e n I n s t i t u t e (und der öffent 
l i e h e n K r e d i t g e b e r ) an d i e Annuitätensicherung a u f der 
Hand. B e i den Zahlungsansprüchen müßte i n jedem F a l l e i n 
au s r e i c h e n d e r S e l b s t b e h a l t des K r e d i t i n s t i t u t s e i n g e b a u t 
s e i n , d amit d i e K r e d i t v e r g a b e e n t s c h e i d u n g n i c h t a u f 
Kosten der Annuitätensicherung und damit g l e i c h z e i t i g 
zu Lasten der gesamten Gläubigergemeinschaft g e t r o f f e n 
werden. Nur e i n au s r e i c h e n d e r S e l b s t b e h a l t kann d i e Kosten-
und B e i t r a g s e x p l o s i o n , d i e l e t z t l i c h zu e i n e r Anhebung 
der K r e d i t z i n s e n führen müßte, v e r h i n d e r n . Zum anderen 
müßte s i c h e r g e s t e l l t werden, daß d i e Annuitätensicherung 

1) J. D r u k a r c z y k , a.a.O., S. 1053. 
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zur Vermeidung von 'moral hazard'-Problemen n i c h t zwangs­
läufig und i n jedem F a l l d i e Zinszahlungen für den K r e d i t ­
nehmer übernimmt. Ohne ei n e n solchen V o r b e h a l t würde 
nämlich beim Kreditnehmer e i n A n r e i z e n t s t e h e n , im F a l l e 
von Leistungsstörungen das s o n s t i g e Vermögen auf d i e 
Pfändungsgrenze "zu drücken". Gegebenenfalls könnten sogar 
Leistungsstörungen vom Schuldner s e l b s t " p r o d u z i e r t " wer­
den, um b e i s p i e l s w e i s e Hochzinsphasen zu überwinden oder 
e i n e "Ehescheidung zu f i n a n z i e r e n " . 

Für den Kreditnehmer muß j e d e r z e i t Gewißheit bestehen, 
daß d i e R e c h t s p o s i t i o n der Gläubiger (gegen i h n ) r e a l i ­
s i e r t werden kann. A n d e r e r s e i t s s o l l e r ohne Rechtsanspruch 
d a r a u f v e r t r a u e n dürfen, daß d i e Gläubiger e i n e auch s e i n e 
I n t e r e s s e n i n hohem Maße berücksichtigende Lösung f i n d e n , 
-r. ; do Aspekte scheinen am ehesten dann gemeinsam v e r -
w i r k l i c h t worden zu. können, wenn d i e Annuitätensicherung 
e i n e n Gläubigerausschuß b i l d e t , der d i e L e i s t u n g s p f l i c h t 
•icr A n n u i t a L e n s i.cherung d a n n n a c h eigenem Ermessen i n Gang 
s e t z t , wenn e r s i c h vom S c h u l d n e r hat überzeugen l a s s e n , 
daß d i e Leistungsstörung "ohne dessen Verschulden" e n t ­
standen und d i e Zinsübernahme durch d i e Annuitätensiche­
rung η i c h t un an cjeme s seη i s t . 

Eine Werbung m i t der "Gütegemeinschaft Wohneigentumsfinan-
z i e r u n g " e r s c h e i n t aus diesem B l i c k w i n k e l unzweckmäßig, 
w e i l s i e u.U. e i n e n f a k t i s c h e n Rechtsanspruch des K r e d i t -

1 ) 

nehmers begründen könnte. A l l e n f a l l s dürfte es den 
b e t e i l i g t e n I n s t i t u t e n g e s t a t t e t werden, den Kreditnehmer 
beim Abschluß des D a r l e h e n s v e r t r a g e s d a r a u f aufmerksam 
zu machen, daß m i t einem bestimmten anderen Gläubiger 
e i n e Verbindung über d i e Annuitätensicherung b e s t e h t 
oder n i c h t . 

1) E i n s o l c h e r Rechtsanspruch würde auch v o r l i e g e n , 
wenn vom Kreditnehmer e i n e s p e z i e l l e Prämie e r ­
hoben würde. 
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4, Das M o d e l l e i n e r H ypothekenversicherung 

Während d i e Annuitätensicherung e i n e z e i t l i c h b e f r i ­
s t e t e Überbrückungshilfe b i e t e n s o l l , i s t der Vo r s c h l a g 
e i n e r H y pothekenversicherung dazu g e e i g n e t , den Schuld­
ner v o r einem T o t a l v e r l u s t s e i n e s Vermögens zu schüt­
zen* Das M o d e l l der Hypothekenversicherung i s t a l s o 
n i c h t a l s A l t e r n a t i v e zur Annuitätensicherung zu v e r ­
stehen. Vielmehr kann man s i c h b eide Modelle durchaus 
auch nebeneinder bestehend v o r s t e l l e n . Da es i n 
Deutschland schon früher e t l i c h e Vorschläge für Hypo­
t h e k e n v e r s i c h e r u n g e n gegeben h a t , i s t es zur E i n o r d ­
nung, B e u r t e i l u n g und W e i t e r e n t w i c k l u n g der Kommissi­
onsvorschläge nützlich, e i n e n kurzen Überblick über e i ­
n i g e E n t w i c k l u n g s s c h r i t t e der Idee der Hy p o t h e k e n v e r s i ­
cherung zu geben. 

4.1. Ältere Konzepte der Hypothekenversicherung 

I n D e u t schland war d i e Hypothekenversicherung a l s Kre­
d i t v e r s i c h e r u n g insbesondere i n der M i t t e des v o r i g e n 
J a h r h u n d e r t s v e r b r e i t e t und wurde von Hy p o t h e k e n v e r s i ­
c h e r u n g s g e s e l l s c h a f t e n , aber auch von den Hypotheken­
banken s e l b s t i n v e r s c h i e d e n e n S p i e l a r t e n b e t r i e b e n . 
Hauptzweck der Hypothekenversicherung war d i e Deckung 
möglicher V e r l u s t e , d i e b e i e i n e r notwendig werdenden 
Zwangsversteigerung des b e l a s t e t e n Grundstücks e i n t r e ­
t e n k onnten. Die Hypothekenversicherung " g a r a n t i e r t e 
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a l s o e i n e n bestimmten Geldwert des Grundstücks." 1) Da­
neben kam noch der V e r s i c h e r u n g der pünktlichen Z i n s ­
zahlung d u r c h den Hypothekschuldner e i n e gewisse Bedeu­
tu n g zu. 

I n den l e t z t e n Jahrzehnten des v o r i g e n J a h r h u n d e r t s 
s i n d d i e H y p o t h e k e n v e r s i c h e r u n g s g e s e l l s c h a f t e n - v e r ­
m u t l i c h b e d i n g t d u r c h d i e "Vervollkommnung des Zwangs­
v e r s t e i g e r u n g s r e c h t s und d i e r a t i o n e l l e A u s g e s t a l t u n g 
der P r a x i s von Hypothekenbanken" - wieder verschwunden. 
Unabhängig davon wurden aber immer wieder neue Vor­
schläge zur E i n r i c h t u n g e i n e r Hypothekenversicherung 
veröffentlicht. Die Hypothekenversicherung s o l l t e be­
w i r k e n , daß auch p r i v a t e Geldanleger i n d i e Lage v e r ­
s e t z t wurden, i h r e E r s p a r n i s s e i n Hypothekenanlagen zu 
i n v e s t i e r e n . Insbesondere haben daher auch d i e Haus­
und G r u n d b e s i t z e r - V e r e i n e Deutschlands d i e O r g a n i s a t i o n 
e i n e r Hypothekenversicherung w i e d e r h o l t i n s Auge ge­
faßt, 2 ) um das Problem der Beschaffung von F i n a n z i e ­
r u n g s m i t t e l n für d i e n a c h s t e l l i g e n Hypotheken zu lösen. 
1916 wurde i n Deutschland e i n e Hypothekenschutzbank zur 
V e r s i c h e r u n g n a c h s t e l l i g e r Hypotheken gegründet. Sie 
übernahm d i e Rückversicherung für den von den Hausbe-
s i t z e r b a n k e n gewährten Hypothekenschutz und gab auch 
e r s t - und z w e i t s t e l l i g e Hypotheken. Die Hypotheken­
schutzbank wurde 19 57 nach Abwicklung des Hypotheken-

1) L. Arps, Auf s i c h e r e n P f e i l e r n , Deutsche V e r s i c h e r ­
u n g s w i r t s c h a f t v o r 1914, Göttingen 1965, 
S. 509. 

2) A. Manes ( H r s g . ) , V e r s i c h e r u n g s l e x i k o n , Tübingen 
1909, Sp. 579. 
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s c h u t z e s m i t der Landesbank B a y e r i s c h e r Haus- und 
G r u n d b e s i t z e r AG, München, f u s i o n i e r t . 1) 

I n n e u e r e r Z e i t (1959) h a t b e i s p i e l s w e i s e H. Lubowski 
den V o r s c h l a g e i n e r H ypothekenversicherung wieder a u f -
g e g r i f f e n . Δ ) 

Lubowski g i n g b e i s e i n e n Überlegungen von der These 
aus, daß das Bürgschaftsverfahren den N o t w e n d i g k e i t e n 
der zukünftigen E n t w i c k l u n g kaum entsprechen könne. Da­
her s c h l u g e r v o r , das Problem der z w e i t e n Hypothek auf 
V e r s i c h e r u n g s b a s i s zu lösen. "Als Träger d i e s e r V e r s i ­
c h e r u n g käme e i n e vom Bund und von den Ländern zu grün­
dende V e r s i c h e r u n g s a n s t a l t des öffentlichen Rechts i n 
Frage. An d i e s e r Körperschaft s o l l t e n s i c h auch d i e Ge­
meinden, der R e a l k r e d i t und d i e Wohnungsunternehmen be­
t e i l i g e n , um diesem I n s t i t u t im Wege der K a p i t a l e i n l a ­
gen e i n e n angemessenen Gründungsstock zu. v e r s c h a f f e n . 
. . . Für d i e gesamten V e r p f l i c h t u n g e n der neuen V e r s i ­
c h e r u n g s a n s t a l t s o l l t e der Bund d i e H a f t u n g übernehmen, 
was i n der A n l a u f z e i t e i n e A r t Rückbürgschaft d a r s t e l ­
l e n würde, darüber hina u s abex d i e Möglichkeit eröff­
n e t , später das Bürgschaftsverfahren ganz aufzugeben 
und nach ausländischen V o r b i l d e r n d i e H y p o t h e k e n v e r s i ­
c h e r u n g a l s a l l e i n i g e zusätzliche Besicherung der I I . 

1) A r t . Hypothekenschutzbanken, i n Bank-Lexikon, 6. 
A u f l . , Wiesbaden 1969, Sp. 902. 

2) V g l . den Wiederabdruck e i n e s T e i l s s e i n e r Überle­
gungen b e i L. Schork, Eine P a l e t t e der den Real­
k r e d i t bewegenden Fragen, Der L a n g f r i s t i g e K r e d i t 11 
( 1 9 6 8 ) , S. 313 sowie den Hinweis b e i H. K i t t e l , 
M a r k t s t r a t e g i e n im Hypothekarkreditgeschäft, B e r l i n 
1974, S. 208, der e x p l i z i t auf das B e i s p i e l der 
a m e r i k a n i s c h e n 11 r e g i e r u n g s v e r s i c h e r t e n " Hypotheken 
v e r w e i s t . 
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Hypotheken a u s z u b i l d e n . 1 1 Eine Umsetzung der Vorschläge 
Lubowskis i n d i e P r a x i s i s t n i c h t b e k a n n t . Die i n den 
nachfolgenden A b s c h n i t t e n d i s k u t i e r t e n Überlegungen 
l a s s e n s i c h aber i n gewisser Weise a l s Weiterführungen 
d i e s e r Vorschläge a u f f a s s e n . 

Bevor w i r aber d i e s e n Überlegungen nachgehen, s e i d a r ­
auf h ingewiesen, daß s i c h i n den zwanziger und dreißi­
ger Jahren d i e Meinung d u r c h s e t z t e , daß d i e Hypotheken­
v e r s i c h e r u n g d u r c h d i e E n t w i c k l u n g d e r R i s i k o l e b e n s v e r ­
s i c h e r u n g im Grunde genommen o b s o l e t geworden s e i : " I n 
gewissem Sinne e i n modernes E r s a t z m i t t e l für d i e n i c h t 
mehr zeitgemäße H y p o t h e k e n v e r s i c h e r u n g zu werden , v e r ­
sprach d i e Hypothekentilgungsversicherung oder Hypothe­
k e n l e b e n s v e r s i c h e r u n g . Sie s t e l l t e i n e enge Verbindung 
zwischen der Aufnahme e i n e s Hypothekendarlehens und dem 
Abschluß e i n e r L e b e n s v e r s i c h e r u n g d a r . S i e w i l l den 
Grundsatz v e r w i r k l i c h e n , daß j e d e G e n e r a t i o n d i e S c h u l ­
den, welche s i e aufnimmt, t i l g e n , d i e s n i c h t aber der 
künftigen G e n e r a t i o n h i n t e r l a s s e n s o l l . I h r Zweck i s t 
a l s o , d i e von dem V e r s i c h e r t e n aufgenommenen Hypotheken 
spätestens b i s zu seinem Tode zu e r l e d i g e n . " D A l s 
neuere Form der H y p o t h e k e n v e r s i c h e r u n g g i l t a l s o d i e 
E n t s c h u l d u n g s v e r s i c h e r u n g i n der Form e i n e r Lebensver­
s i c h e r u n g . 

U n t e r s c h i e d e n w i r d d i e 

- Hypothekenlebensversicherung a l s gemischte Lebensver­
sicherung, wobei d i e V e r s i c h e r u n g s l e i s t u n g e n auf d i e 

1) L. E l s t e r u.a. (Hrsg.), Handwörterbuch der S t a a t s -
W i s s e n s c h a f t e n , 8. Band, Jena 1928, S. 656 f . 
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T i l g u n g s v e r e i n b a r u n g e n des Hypothekendarlehens nach 
Z e i t p u n k t und Höhe e x a k t abgestimmt s i n d und d i e 

- Hypothekenrisikolebensversicherung mit f a l l e n d e r Ver­
sicherungssumme, wenn d i e R e s t s c h u l d beim Tode des 
v e r s i c h e r t e n Hypothekenschuldners i n einem B e t r a g 
oder d u r c h d i e Übernahme der Annuitäten g e t i l g t wird« 

Die e r s t e Form i s t d i e heute übliche Form des Hypothe­
k a r k r e d i t s der L e b e n s v e r s i c h e r u n g s g e s e l l s c h a f t e n . " E i n 
Hypothekendarlehen w i r d m i t der Maßgabe abgeschlossen, 
daß es m i t e i n e r auf d i e g l e i c h e Summe abgeschlossenen 
Lebensversicherung fällig w i r d . Der Schuldner z a h l t an 
den Hypothekengläubiger d i e Zinsen (aus der s t e t s 
g l e i c h b l e i b e n d e n Forderung) und an S t e l l e von T i l g u n g e n 
d i e Versicherungsbeiträge an den V e r s i c h e r e r . Bei Fäl­
l i g k e i t der Lebensversicherungssumme durch Z e i t a b l a u f 
oder früheren Tod des V e r s i c h e r t e n w i r d i e V e r s i c h e ­
rungssumme zur Rückzahlung des Darlehens verwendet." U 

Die z w e i t e Form der heute von Lebensversicherungsge­
s e l l s c h a f t e n angebotenen E n t s c h u l d u n g s v e r s i c h e r u n g i s t 
d i e R i s i k o l e b e n s v e r s i c h e r u n g i n d e r Form der Rest­
s c h u l d v e r s i c h e r u n g , d i e im A b s c h n i t t 2 . b e r e i t s aus­
führlich behande l t wurde. 

1) F. S t e f f a n , B e g r i f f und F u n k t i o n des R e a l k r e d i t s , i n 
F. S t e f f a n ( H r s g . ) , Handbuch des R e a l k r e d i t s , 
F r a n k f u r t a.M. 1963, S. 47. 
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4.2» p i e Kommissionsvorschläge 

Die Kommission der A r b e i t s g e m e i n s c h a f t Deutscher Verband 
1 ) 

und GEWOS s t e l l t i n ihrem Gutachten das M o d e l l e i n e r 
institutsübergreifenden Hypothekenversicherung zur D i s ­
k u s s i o n , dessen K o n s t r u k t i o n s i c h zusammengefaßt wie f o l g t 
d a r s t e l l t : 

- Gegenstand der V e r s i c h e r u n g s i n d d i e j e w e i l i g e R e s t s c h u l d 
sowie d i e a u f g e l a u f e n e n Zinsen und Gebühren b i s zu e i n e r 
bestimmten Höchstgrenze. 

- Durch d i e Hypothekenversicherung s o l l beim Schuldner e i n 
t o t a l e r Vermögensverfall bzw. e i n Negativvermögen v e r m i e ­
den werden. Die V e r s i c h e r u n g d e c k t d i e j e w e i l i g e K r e d i t ­
f o r d e r u n g der Bank. Die V e r s i c h e r u n g könnte aber auch 
auf nachrangige K r e d i t e b e g r e n z t werden* 

- Die V e r s i c h e r u n g s o l l t e grundsätzlich auf f r e i w i l l i g e r 
Basis angeboten werden. Gegebenenfalls könnte d i e K r e d i t ­
w i r t s c h a f t b e i einem E i g e n k a p i t a l a n t e i l von u n t e r 10 % 
ei n e V e r s i c h e r u n g s p f l i c h t für d i e nachrangigen K r e d i t e 
verabreden. 

- Die Prämien könnten laufzeitabhängig i n Form e i n e s 
E i n m a l b e i t r a g e s oder d u r c h l a u f e n d e Beiträge erhoben 
werden. 

- Der Gefahr e i n e s zu r i s i k o f r e u d i g e n B e l e i h u n g s v e r h a l t e n s 
der K r e d i t i n s t i t u t e a l s R e a k t i o n auf d i e Einführung der 

1) Kommissionsgutachten, a.a.O., S. 86 f . . 
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Hypothekenversicherung w i r d durch e i n e " S e l b s t b e t e i ­
l i g u n g " der I n s t i t u t e begegnet. Darüber hinaus 
müßten d i e V e r s i c h e r u n g s i n s t i t u t e " d i e E i n h a l t u n g 
von B e l e i h u n g s - und Bewertungsgrundsätzen k o n t r o l ­
l i e r e n . Solohe K o n t r o l l e n s i n d grundsätzlich durch 
s t a t i s t i s c h e V e r f a h r e n und durch s t i c h p r o b e n a r t i g e 
Nachprüfungen möglich.11 1) 

Die Kommission h a t auf e i n e n d e t a i l l i e r t e r e n V o r s c h l a g 
zur A u s g e s t a l t u n g der Hypothekenversicherung v e r z i c h ­
t e t ; s i e hat v i e l m e h r den Grundansatz a l s Denkmodell 
zur Diskus ; i n n g e s t e l l t . Der im folge n d e n A b s c h n i t t 
er •..wickel f : > ausführlichere V o r s c h l a g b a s i e r t auf diesem 
Denkmodell. 

Aus dem Kcmmissionsvorschlag geht n i c h t h e r v o r , ob d i e 
Hypothekenversicherung grundsätzlich a l s 

- EntschuJ.dun : J V e r s i c h e r u n g des Kreditnehmers und damit 
a ] s W e i t e r e n t w i c k l u n g der R i s i k o l e b e n s v e r s i c h e r u n g 
(für b e l i e b i g e Ursachen der Zahlungsunfähigkeit des 
Hypothekenschuldners) oder a l s 

- K r e d i t v e r s i c h e r u n g k o n z i p i e r t i s t . , d i e primär das 
K r e d i t r i s i k o des Hypothekengläubigers decken, 
z u g l e i c h aber so a u s g e s t a l t e t s e i n s o l l , daß durch 
e i n e begrenzte Forderungsdurchsetzung gegenüber dem 
Hypothekenschuldner b e i diesem wie b e i der Ent­
s c h u l d u n g s v e r s i c h e r u n g e i n " t o t a l e r Vermögensverfall 
bzw. e i n Negativvermögen vermieden werden." 

1) Kommissionsgutachten, a.a.O., S. 86 
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Die f o l g e n d e K o n k r e t i s i e r u n g s e t z t n i c h t am M o d e l l der 
R e s t s c h u l d v e r s i c h e r u n g , sondern am V o r b i l d der K r e d i t ­
v e r s i c h e r u n g an, b e i n h a l t e t aber aufgrund i h r e r beson­
deren Konstruktionsmerkmale z u g l e i c h den auch im Kom­
m i s s i o n s g u t a c h t e n i n t e n d i e r t e n S c h u l d n e r s c h u t z . 
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4.3. Elemente e i n e r neuen H y p o t h e k e n v e r s i c h e r u n g 

4.3.1.Die H y p o t h e k e n v e r s i c h e r u n g a l s K r e d i t v e r s i c h e r u n g 

Die ( s t a a t l i c h e ) H y p o t h e k e n v e r s i c h e r u n g w i r d von e i n e r 
oder mehrerern p r i v a t e n K r e d i t v e r s i c h e r u n g s g e s e l l s c h a f ­
t e n wahrgenommen, d i e d i e Hyp o t h e k e n v e r s i c h e r u n g a l s 
Mandatare des Bundes b e t r e i b e n . 

Die H y pothekenversicherung i s t e i n e s p e z i e l l e K r e d i t ­
v e r s i c h e r u n g , d i e R i s i k e n aus g r u n d p f a n d r e c h t l i c h g e s i ­
c h e r t e n Wohnungsbaukrediten an p r i v a t e Bauherren und 
Erwerber von Wohnungseigentum auf A n t r a g abdecken kann. 

E i n A n t r a g auf d i e V e r s i c h e r u n g von Wohnungsbaukrediten 
kann von ausdrücklich a l s A n t r a g s t e l l e r anerkannten 
p r i v a t e n und öffentlichen I n s t i t u t i o n e n ( R e a l k r e d i t i n ­
s t i t u t e , Bausparkassen, Geschäftsbanken) g e s t e l l t wer­
den. Der A n t r a g auf d i e Hy p o t h e k e n v e r s i c h e r u n g w i r d vom 
K r e d i t i n s t i t u t im Einverständnis m i t dem Kreditnehmer 
g e s t e l l t . 

V e r s i c h e r b a r e Wohnungsbaukredite 

V e r s i c h e r t werden können d i e Wohnungsbaukredite natür­
l i c h e r Personen, d i e Wohnungseigentum a l s Bauherr oder 
Käufer erwerben w o l l e n , s o w e i t d i e s e Personen n i c h t be­
r e i t s a n d e r w e i t i g e V e r b i n d l i c h k e i t e n aufweisen, d i e 
durc h e i n e H y p o t h e k e n v e r s i c h e r u n g gedeckt s i n d . Eine 
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ausgelaufene frühere Hypothekenversicherung für e i n e n 
Schuldner s t e h t der er n e u t e n Beantragung der V e r s i c h e ­
rung n i c h t entgegen« 

V e r s i c h e r t werden können Wohnungsbaukredite b i s zu be­
stimmten Höchstgrenzen, d i e vom F a m i l i e n s t a n d des Er­
werbers und von der räumlichen Lage des Wohnungsprojek­
t e s abhängig s i n d . 

Versicherungsprämien 

Für d i e Hy p o t h e k e n v e r s i c h e r u n g i s t e i n e Prämie zu 
e n t r i c h t e n . Die Prämien berechnen s i c h nach Formeln, 
d i e den K r e d i t b e t r a g und d i e K r e d i t l a u f z e i t (bzw. d i e 
L a u f z e i t der V e r s i c h e r u n g ) berücksichtigen. Die Erhe­
bung der Versicherungsprämie e r f o l g t i n einem B e t r a g zu 
Beginn der V e r s i c h e r u n g . 

Die Prämien werden so bemessen, daß d i e Hypothekenver­
s i c h e r u n g e i n ausgeglichenes Ergebnis e r z i e l t . Gewinne 
oder V e r l u s t e der Hypothekenversicherung werden m i t t e l ­
f r i s t i g ( i n einem Z e i t r a u m von 3 - 4 Jahren) d u r c h Prä­
mienanpassungen a u s g e g l i c h e n . Für d i e V e r b i n d l i c h k e i t e n 
der H y p o t h e k e n v e r s i c h e r u n g h a f t e t der Bund. 

Abwicklung n o t l e i d e n d e r Wohnungsbaukredite 

Die K r e d i t i n s t i t u t e können d i e D a r l e h e n s f o r d e r u n g e n und 
S i c h e r u n g s r e c h t e v e r s i c h e r t e r Wohnungskredite b e i Ver­
zug des Schuldners an d i e Hypothekenversicherung a b t r e -
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t e n . I n diesem F a l l e e r h a l t e n s i e i n n e r h a l b e i n e s be­
stimmten Zeitraums 90 % des im Z e i t p u n k t der A b t r e t u n g 
f e s t g e s t e l l t e n Forderungsbestandes von der Hypotheken­
v e r s i c h e r u n g a u s b e z a h l t . Der S e l b s t b e h a l t von 10 % i s t 
n i c h t v e r s i c h e r b a r . Er d a r f vom K r e d i t i n s t i t u t auch 
n i c h t im Zuge e i g e n e r Zwangsvollstreckungsmaßnahmen 
beim Schuldner v e r m i n d e r t oder gedeckt werden. 

Die K r e d i t v e r s i c h e r u n g s g e s e l l s c h a f t e n v e r z i c h t e n grund­
sätzlich und ausdrücklich auf a l l e Z w a n g s v o l l s t r e k -
kungsmaßnahmen i n d i e j e n i g e n T e i l e des Schuldnervermö-
eens oder Schuldnereinkommens, d i e n i c h t durch d i e 
grundbuchmäßige E i n t r a g u n g b e l a s t e t s i n d . 
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4.3.2. Ergänzende Erläuterungen zum neuen Konzept der 
Hypothekenversicherung 

Hauptelement der K o n s t r u k t i o n der K r e d i t v e r s i c h e r u n g 
i s t d i e auf das b e l a s t e t e Grundvermögen begrenzte Haf-
tujicj des Kreditnehmers im F a l l e der Z w a n g s v o l l s t r e c k u n g 
durch d i e K r e d i t v e r s i c h e r u n g . Dagegen b l e i b t im F a l l e 
der N i c h t a b t r e t u n g der Forderung d u r c h das K r e d i t i n s t i ­
t u t d i e unbegrenzte Haftung des Kreditnehmers e r h a l t e n . 
Durch d i e s e K o n s t r u k t i o n können Z w a n g s v o l l s t r e c k u n g s ­
maßnahmen i n das s o n s t i g e Vermögen oder Einkommen des 
Schuldners insbesondere dann d u r c h das kreditgewährende 
I n s t i t u t e i n g e l e i t e t v/erden, wenn der V e r z i c h t auf s o l ­
che Maßnahmen au f g r u n d des besonderen V e r h a l t e n s oder 
des a n d e r w e i t i g e n Vermögens des Kreditnehmers unange­
messen bzw. u n b i l l i g wäre. 

K o n t r o l l e n der E i n h a i rung von bewertungs- und B e l e i -
hungsgrundsätzen durch d i e Hyp o t h e k e n v e r s i c h e r u n g b e i 
den K r e d i t i n s t i t u t e n s i n d zur Vermeidung bürokratischer 
Ve r h a l t e n s w e i s e n n i c h t zu empfehlen. Ebensowenig zu 
empfehlen s i n d Antragsprüfungsverfahren durch d i e Kre-
d i t v e r s i c h e r u n g s g e s e l l s c h a f e n , d i e über d i e f o r m a l e n 
und i n den Geschäftsbedingungen der Hypothekenversiche­
rung n i e d e r g e l e g t e n V o r s c h r i f t e n hinausgehen: P r i n z i p i ­
e l l s o l l t e a l l e n m o r a l i s c h e n R i s i k e n auf der S e i t e d er 
K r e d i t g e b e r d u rch das I n s t i t u t des S e l b s t b e h a l t s , i n 
besonderen Fällen durch Entzug des Rechts der A n t r a g ­
s t e l l u n g auf V e r s i c h e r u n g , begegnet werden. 

Bei Einführung der Hy p o t h e k e n v e r s i c h e r u n g s o l l t e u n m i t ­
t e l b a r geprüft werden, ob n i c h t d i e Beleihungsgrenze 
des Hypothekenbankgesetzes (§ 11 HBG) für v e r s i c h e r t e 
K r e d i t e von b i s h e r 60 auf dann 80 Pr o z e n t angehoben 
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werden kann. Ebenso s o l l t e n entsprechende Anpassungen 
der Sparkassengesetze erwogen werden. Zu prüfen wäre 
w e i t e r , ob n i c h t d i e B e l e i h u n g s g r e n z e des Bausparkas­
sengesetzes (§ 7 ( 1 ) , Satz 3 BausparkG) vollständig 
e n t f a l l e n kann. 

Die Einführung der H y p o t h e k e n v e r s i c h e r u n g würde für d i e 
K r e d i t w i r t s c h a f t e i n e höhere B e l e i h u n g der zu f i n a n z i e ­
renden Objekte ermöglichen, ohne daß d i e K r e d i t g e b e r 
aus i h r e m K r e d i t r i s i k o e n t l a s t e t s i n d , so daß s i c h de­
r e n R i s i k o v e r h a l t e n mutmaßlich kaum ändern dürfte. Die 
K r e d i t i n s t i t u t e könnten zwei u n t e r s c h i e d l i c h e V e r t r a g s ­
a r t e n a n b i e t e n : 

- V e r t r a g s t y p I i s t das herkömmliche, u n v e r s i c h e r t e 
Darlehen, das b i s zur d e r z e i t g e l t e n ­
den B e l e i h u n g s g r e n z e a u s g e r e i c h t wer­
den kann. Darüber hinausgehende Be­
träge werden wie d e r z e i t gehandhabt. 

- V e r t r a g s t y p I I i s t das neue, k r e d i t v e r s i c h e r t e D a r l e ­
hen, für das e i n w e i t e r g e h e n d e r B e l e i -
h u n g s s p i e l r a u m b e s t e h t und für das im 
Zuge von g e g e b e n e n f a l l s n o t w e n d i g wer­
denden ZwangsVollstreckungsmaßnahmen 
durch d i e K r e d i t v e r s i c h e r u n g e i n e be­
g r e n z t e H a f t u n g des K r e d i t n e h m e r s 
g i l t . 

D ie besonderen V o r t e i l e für d i e Kred i t n e h m e r und Kre­
d i t g e b e r l a s s e n es w a h r s c h e i n l i c h e r s c h e i n e n , daß s i c h 
der V e r t r a g s t y p I I t r o t z der g e g e b e n e n f a l l s i n den Kon­
d i t i o n e n berücksichtigten Versicherungsprämie am M a r k t 
d u r c h s e t z e n kann. 
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1 . Wohnungsbau und Wohnungsbaufinanzierung jj\_jäen USA 

Die Wohnungsbaufinanzierung i n den V e r e i n i g t e n S t a a t e n i s t 
d u r c h e i n e n Trend zu n i e d r i g e r e m E i g e n m i t t e l a n t e i l und damit 
höherer F r e m d f i n a n z i e r u n g , d u r c h d i e Verfügbarkeit und den 
E i n s a t z eines z w e i t e n Haushaltseinkommens b e i der D a r l e h e n s ­
t i l g u n g und durch d i e g e n e r e l l e S t e i g e r u n g des A n t e i l s für 
Wohnungskosten an den Budgets der P r i v a t h a u s h a l t e gekenn-
z e i c h n e t . 

A l s K r e d i t g e b e r am US-amerikanischen Hypothekenmarkt t r e t e n 
v e r s c h i e d e n e I n s t i t u t s g r u p p e n a u f , von denen s i c h e i n i g e 
a u f das Hypothekarkreditgeschäft s p e z i a l i s i e r t haben ( T h r i f t -
I n s t i t u t i o n s und Hyρ ο t he ke η ge s e11se ha f t e η) uηd a ηde r e d i e ­
ses Geschäft nur zur Abrundung i h r e s G e s a m t f i n a n z i e r u n g s a n -
gebots b e t r e i b e n . A l l e I n s t i t u t e haben s i c h aber i n den 
l e t z t e n Jahren, ausgelöst durch d i e D e r e g u l i e r u n g e n d i e s e s 
M a r k t e s , s t a r k e n Veränderungen und Neuerungen a u s g e s e t z t 
gesehen. 

Die Savings & Loan A s s o c i a t i o n s (S & L s ) , d i e immer noch für 
den größten A n t e i l (über 40 %) der Au s l e i h u n g e n am Primär-

2) 
m a r k t für Hypotheken v e r a n t w o r t l i c h z e i c h n e n , werden i n 
der deutschen L i t e r a t u r häufig a l s Spar- und Darlehenskassen, 
a l s B a u k r e d i t g e n o s s e n s c h a f t e n oder a l s a m e r i k a n i s c h e Bauspar­
kassen b e z e i c h n e t , da s i e a l s S p e z i a l i n s t i t u t e e i n e r r e l a t i v 
engen Zweckbestimmung und Zweckbegrenzung i n der Wohnungsbau-

3) 
f i n a n z i e r u n g u n t e r l i e g e n . Dennoch i s t der V e r g l e i c h m i t 
deutschen I n s t i t u t e n n i c h t l e i c h t zu z i e h e n . Anders a l s d i e 
deutschen Bausparkassen kennen Savings & Loan A s s o c i a t i o n s 
1) V g l . Η. Raida, Neue E n t w i c k l u n g e n i n der US-Baufinan­

z i e r u n g , Der L a n g f r i s t i g e K r e d i t 30 (1979), S. 330. 
2) V g l . A. Downs, The R e v o l u t i o n i n Real E s t a t e F i n a n c e , 

Washington, D.C. 1985. S. 4. 
3) V g l . E. Langer, Savings and Loan A s s o c i a t i o n s - d i e a m e r i ­

k a n i s c h e A r t des Bausparens, Der L a n g f r i s t i g e K r e d i t 2 9 
(1 978) , S. 785 . 
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nämlich b e i s p i e l s w e i s e k e i n e W a r t e z e i t e n und v e r l a n g e n auch 
1 ) 

ke i n e Identität der Sparer und Darlehensnehmer. Die 
k o l l e k t i v e n Formen des Sparens v/erden heute überhaupt n i c h t 
mehr g e p f l e g t . Das R e g i o n a l p r i n z i p haben s i e a l l e r d i n g s 
m i t den deutschen Sparkassen und K r e d i t g e n o s s e n s c h a f t e n 
gemein sair . 

Mut ua_I Savings Banks , d i e g e l e g e n t l i c h a l s Sparkassen auf 
G e g e n s e i t i g k e i t b e z e i c h n e t werden, w e i l i h r e Gewinne a l s 
UberSchußbeteiligungen den Sparern ζufließen, e n t s t a n d e n 
b e r e i t s zwanzig jähre vor der Gründung der e r s t e n Savings & 
Loan A s s o c i a t i o n s , I h r V e r b r e i t u n g s g e b i e t beschränkt s i c h 
aber auch heute noch weitgehend auf den Nordosten der USA, 

2 ) 
wo etwa 50 0 M u t u a l Savings Banks a r b e i t e n . Im Gegensatz 
zu den Savings & Loan A s s o c i a t i o n s , d i e ' s t a t e - c h a r t e r e d ' 
ι.·αι.:Γ ' f e d e r a i ' y c h a r t e r e d ' a r b e i t e n , e r h a l t e n s i e i h r e Kon-
z e r r i o n η ι.·· wz"; ρ, ande sreg i e r ung sondern immer vom be-
r e f fr: ud ο η t r η ζ ο ι S t a a t . 

Neben den :.;,.·- Ε m gs & Loan Arsoc j a i: ions und den M u t u a l Savings 
B a n k s ^ haben s i c h Mortgage Compa η i e s und Mortgage Banks a u f 
das Mypothekarkreditgeschäf t s p e z i a l i s i e r t . Diese I n s t i t u t e 
nehmen d i e von i h n e n gewährten Hypothekendarlehen a l l e r d i n g s 
i n a l l e r Regel n i c h t i n i h r eignenes P o r t e f e u i l l e sondern 
v e r k a u f e n s i e möglichst umgehend an d i e I n s t i t u t e des Sekun­
därmarktes (Fannie Mae, Ginnie Mae, Freddie Mac). 

Im Gegensatz zu den Mortgage Banks gewähren und v e r w a l t e n d i e 
sogenannten Mortgage Broker s e l b s t keine Hypotheken. Sie 

1) V g l . I.M. Lübkes, Die amerikanischen Bausparkassen, Spar­
kasse 81 (1 964 ) , S. 182. 

2) V g l . R, F i s c h e r , Die US-Sparkassen im Wandel, Z e i t s c h r i f t 
für das gesamte Kreditwesen 36 (1983), S. 389. 

3) Die d r i t t e Gruppe i n n e r h a l b d er T h r i f t I n s t i t u t i o n s , d i e 
C r e d i t Unions, b e t r e i b t t e i l w e i s e auch das Hypothekar­
kreditgeschäft . 
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v e r k a u f e n v i e l m e h r d i e he r a u s g e l e g t e n Hypotheken e i n z e l n 
oder g e p o o l t u n m i t t e l b a r w e i t e r oder b i l d e n e i n e n Hypothe­
k e n p o o l , über den s i e Pfandbriefähnliche Wertpapiere (mort­
gage backed s e c u r i t i e s ) ausgeben. 

Die Commercial Banks schließlich betätigen s i c h vorwiegend 
b e i g r u n d p f a n d r e c h t l i c h g e s i c h e r t e n I n d u s t r i e k r e d i t e n und im 
A g r a r k r e d i t b e r e i c h , b e t r e i b e n aber auch Wohnungsbaufinan­
z i e r u n g . Die T a b e l l e n 15 und 16 v e r m i t t e l n e i n e n E i n d r u c k 
von den M a r k t a n t e i l e n der I n s t i t u t s g r u p p e n an den Hypothekar­
k r e d i t s p a r t e n . 

Die T h r i f t - I n s t i t u t e , d i e b i s 1966 von der E i n l a g e n z i n s -
beschränkung durch d i e sogenannte R e g u l a t i o n Q n i c h t b e t r o f ­
f e n waren, sahen s i c h während der I n f l a t i o n s w e l l e M i t t e der 
s e c h z i g e r Jahre der Gefahr a u s g e s e t z t , i h r e r ursprünglichen 
Aufgabe der zinsgünstigen B a u f i n a n z i e r u n g n i c h t mehr g e r e c h t 
werden zu können, so daß 1966 auch d i e S p a r i n s t i t u t e den Be­
stimmungen über d i e Höchstzinssätze auf E i n l a g e n u n t e r w o r f e n 
wurden, wobei ihnen j e d o c h i n Form e i n e s ' Z i n s d i f f e r e - n t i a l s 1 

e i n Z i n s z u s c h l a g a l s Bonus i n Höhe von 0,25 % zugestanden 
1 ) 

wurde. Dennoch ergaben s i c h e r h e b l i c h e R e f i n a n z i e r u n g s -
probleme. . 

Das System der Ein l a g e n z i n s b e g r e n z u n g führt nämlich i n 
Hochzinsphasen zu e i n e r D i s i n t e r m e d i a t i o n , w e i l d i e Sparer 
i h r e E i n l a g e n von den Sparkonten abziehen, um s i e i n markt­
g e r e c h t v e r z i n s t e Papiere zu i n v e s t i e r e n . A l s Ende der s i e b ­
z i g e r Jahre d i e A n t i i n f l a t i o n s p o l i t i k m i t e i n e r r e s t r i k t i v e n 
G e l d p o l i t i k zu r a p i d e s t e i g e n d e n Marktzinssätzen führte, 
sahen s i c h d i e Regulierungsbehörden 1978 e r s t m a l s gezwungen, 
den T h r i f t - I n s t i t u t e n zur Uberwindung der einsetzenden 
D i s i n t e r m e d i a t i o n zu g e s t a t t e n , E i n i a g e n z e r t i f i k a t e zu 
e m i t t i e r e n , deren V e r z i n s u n g dem D i s k o n t s a t z von Schatz­
wechseln m i t g l e i c h e r L a u f z e i t e n t s p r a c h . 

1) V g l . P . I . Mahoney und A.P. White, The T h r i f t I n d u s t r y i n 
T r a n s i t i o n , F e d e r a l Reserve B u l l e t i n 71 (1985), S. 143. 
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T a b e l l e 15 
A n t e i l e der I n s t i t u t s g r u p p e n am H y p o t h e k a r k r e d i t 
i n M i l l i o n e n $ 

One-to-

Four Share of 
Total Family Multi- Total 

Originatioi: Homes Family Commercial Farm Original;*} 

Sa ν i ngs & 
l oans $25,711. $ 1 8 . 9 7 7 $2 .729 S 3 ,991 $ 14 3 7 . 9 % 

M o r t g a g e 
b a c k e r s 13 ,735 12 ,325 13·; 776 0 20.3 

C o m m e r d u 
b a n k s 1 6 . 9 b ! 7 , 631 915 0 ,981 1,455 25 .0 

M u t u a l 
s a v i n g s 
b a i l s 1 0 4 7 2 ,727 512 808 0 6.0 

• i k e r 7 ,299 1,220 1 ,083 3 136 1,859 10.8 

To i 1 $ 6 7 , 7 7 3 $ 4 3 , 3 8 0 $5 ,373 SI 5,692 $3,328 1 0 0 . 0 % 

*Sst 0\: arter 198-1. 
Source: IVpa r t moii i of 11 υ using mid X rban Developing it 

Ί n s t i t s L s g i m; >! κ η η η den - v e r s i c h e r t e n und 
.] es rtypotbekendaj Lesen, für Farn i. 1 i enhn u s e r 

ί*7Γ. i -'VV-l C>';'v>' \ί;οηί:ϊ Originations 

- 9 5 0 V X . 9 7 7 

e^e i 2,825 
C o u i m w e i a l L a n k s 7 1 8 6,913 7 ,631 
M u t u a l s a v i n g s b a n k s 85 2,642 2,727 

O l h e r f 80 1,140 1,220 

T o t a l $ 7 , 7 9 6 " $35 ,584 $43 ,380 

»1st Qu art er 1984. 
t lnc ludes life insurance companies; federal, state, and local credit agencies; 

state and local re t i rement funds; pr ivate pension funds. 
Source: Depar tment of Hous ing and Urban Development. 

1) Q u e l l e : K.J, Thygerson und C. Brown, Mortgage and Mortgage 
Backed S e c u r i t i e s , i n : F.J. Fabozzi und F.G. Zarb 
( H r s g . ) , Handbook o f F i n a n c i a l M arkets, 2. A u f l . , 
Homewood, 111. 1986, S. 381 und 383« 
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S e i t dem 'Dep o s i t o r y I n s t i t u t i o n s D e r e g u l a t i o n and Monetary 
C o n t r o l A c t ' von 1980 und dem !Garn-St, Germain D e p o s i t o r y 
I n s t i t u t i o n s A c t ' von 1982 dürfen a l l e K r e d i t i n s t i t u t e Kon­
t e n m i t Zinssätzen a n b i e t e n , d i e gegenüber den Geldmarkt­
fonds (Money Market Mutual Funds MMMF) , d i e der Zinsregu-'. : 
l i e r u n g n i e a u s g e s e t z t waren und daher s e i t Ende der s i e b ­
z i g e r Jahre s t a r k e x p a n d i e r t e n und Nutznießer der D i s i n t e r -

1) 
m e d i a t i o n waren, wettbewerbsfähig s i n d . S e i t 1983 i s t 
zudem d i e Zahlung von Zinsen auf G i r o k o n t e n e r l a u b t . 
1984 wurde d i e Emission von G e l d m a r k t z e r t i f i k a t e n e r l e i c h t e r t 
und das Z i n s d i f f e r e n t i a l aufgehoben. Schließlich f i e l e n am 
1,4.1986 a l l e Obergrenzen für Zinsen auf E i n l a g e n . 

Die Kr.ise | i n d i e d i e Spar- und R e a l k r e d i t i n s t i t u t e i n den 
späten s i e b z i g e r und frühen a c h t z i g e r Jahren r u t s c h t e n , wurde 
dur c h e i n Zusammenwirken der m i t der D e r e g u l i e r u n g e i n h e r ­
gehenden I n f l a t i o n und Hochzinsphase v e r u r s a c h t . Unter dem 
Druck der R e g u l i e r u n g sahen s i c h d i e T h r i f t - I n s t i t u t e 
lange Jahre dem Zwang a u s g e s e t z t , s i c h d a r a u f zu konzen­
t r i e r e n , l a n g f r i s t i g e Hypotheken m i t L a u f z e i t e n von 25 b i s 
30 Jahren m i t f e s t e n , r e l a t i v n i e d r i g e n Nominalzinssätzen 
und k o n s t a n t e n Annuitäten (Tilgungshypotheken) zu gewähren, 
während s i e s i c h nur verhältnismäßig k u r z f r i s t i g r e f i n a n z i e ­
r e n konnten und w o l l t e n . Somit ergab s i c h für f a s t a l l e 
Savings and Loan A s s o c i a t i o n s und z a h l r e i c h e Mutual Savings 
Banks e i n e ausgesprochen ungünstige B i l a n z s t r u k t u r , was 
solange ohne g r a v i e r e n d e n e g a t i v e n Folgen b l i e b , wie d i e 

1) V g l . R. F i s c h e r , a.a.O., S. 390. Zu den w e s e n t l i c h e n 
Veränderungen i n der R e g u l i e r u n g der T h r i f t - I n s t i t u t e 
v g l . im e i n z e l n e n K.J. Thygerson und J. Mc Elhone, 
T h r i f t I n s t i t u t i o n s : Savings and Loan A s s o c i a t i o n s , 
Savings Banks, and C r e d i t Unions, i n : F.J. Fabozzi und 
F.G. Zarb, Handbook o f F i n a n c i a l Markets, 2. A u f l . , 
Homewood, I I I , 1986, S. 462 - 484. 
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Zinssätze einigermaßen k o n s t a n t und d i e l a n g f r i s t i g e n höher 
1 ) 

a l s d i e k u r z f r i s t i g e n Zinssätze waren. Durch d i e Deregu­
l i e r u n g wurde den T h r i f t - I n s t i t u t e n d i e Möglichkeit gegeben, 
s i c h von der K o n z e n t r a t i o n i h r e r Geschäftstätigkeit auf d i e 
Wohnzngsbaufinanzierung zu lösen und i n andere Be r e i c h e 
des F i n a n z d L e n s t l e i s t u n g s s e k t o r s zu diνersifiζicreη. So 
können S p a r k r e d i t i n s t i t u t e s e i t e i n i g e n Jahren neue Pro­
dukte und D i e n s t l e r s t u n g e n a n b i e t e n , v. * Β, n a t i o n a l e Scheck­
konten und G e l d n a r k t k o n t e n . Daneben engagieren s i e s i c h nun­
mehr verstärkt : rn Konsumenten- und rmenkreditgeschaff.. 
Vor a l l e m d i e tinführung v a r i a b \ 1 v e r z i n s l i c h e r Hypotheken, 
tic re η Z i n s s a : ··'. in gewissen ze i ». 1 iahen Abständen an d i e E n t -
wicklun«;- de ζ •' r k t z i n s e n a nee ee;i> t wi.rd , hat es den T h r i f t -
I n s t t u t i on; ·"· ι 1 ζ übt, d i e g , \ r : :i crende F r i s t e n t r a n s f o r m a t i o n 
durch l a n g t r i s t i g e Ausleihungen zu f e s t e n Zinssätzen und 
e Ina kurz f r i s tri - ;o μ ad damit ζ i n s v a r i a b l e R e f i n a n z i e r u n g zu 
ve r r: i η gern und damit das 1 i n t e r - •.·.; t-rate-eχposure 1 d e u t l i c h 
zu vermindern„ 

1) V g l . M.J. Moran, T h r i f t I n s t i t u t i o n s i n Recent Years, 
F e d e r a l Reserve B u l l e t i n 68 (1982), S. 373 f f . . 
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2. Hypothekendarlehen a l s Primärform der Wohnungsfinanζi erung 

2.1. Standardformen und I n n o v a t i o n e n am 
amerikanischen Markt für Wohnungsbaukredite 

Das k l a s s i s c h e I n s t r u m e n t der Wohnungsbaufinanzierung i n den 
USA i s t das Hypothekendarlehen, das dem Gläubiger d i e Mög­
l i c h k e i t b i e t e t , s eine G e l d f o r d e r u n g aus dem b e l a s t e t e n 
Grundstück zu b e f r i e d i g e n , f a l l s der Schuldner seinen Ver­
p f l i c h t u n g e n zur Z i n s - und T i l g u n g s z a h l u n g n i c h t nach­
kommt . 

Die herkömmliche Form der Hypothek, d i e über Jahrzehnte den 
Markt der Wohnungsbaufinanzierung i n den USA b e h e r r s c h t e , 

1 ) 
war d i e sogenannte 'standard f i x e d r a t e mortgage 1 (FRM). 
Hauptmerkmal d i e s e r Darlehensform i s r e i n für d i e gesamte 
L a u f z e i t von ca. 30 Jahren f e s t g e s c h r i e b e n e r Z i n s s a t z , der 
von Marktzinsänderungen während der L a u f z e i t der Hypothek 
n i c h t berührt w i r d . Wie i n der B u n d e s r e p u b l i k Deutschland 
k e n n z e i c h n e t d i e F e s t z i n s h y p o t h e k e i n T i l g u n g s p l a n , der 
s i c h d u r c h g l e i c h b l e i b e n d e Annuitäten und damit k o n s t a n t e 
Monatsraten a u s z e i c h n e t . Die Annuitäten s i n d so bemessen, 
daß neben den l a u f e n d e n Zinszahlungen T i l g u n g e n e r f o l g e n , 
so daß d i e Hypothek nach 30 Jahren zurückgezahlt i s t . 

Die Standardform der A m o r t i s a t i o n s h y p o t h e k i s t auch heute 
noch erhältlich, i h r e Bedeutung i s t aber d e u t l i c h zurück­
gegangen. Die j a h r z e h n t e l a n g übliche F i n a n z i e r u n g des 
Wohnungsbaus über FRMs war nur solange gangbar, wie 
s i c h d i e P r e i s e für I m m o b i l i e n einigermaßen s t e t i g e n t ­
w i c k e l t e n und das Z i n s n i v e a u weitgehend s t a b i l b l i e b . 

1) V g l . L.L. Mahrer, F i n a n c i n g Housing: I n n o v a t i v e Systems, 
Housing Science 8 (1984), S. 116. 
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M i t t e der s i e b z i g e r Jahre führten I n f l a t i o n und Rezession 
dazu, daß d i e R e a l v e r z i n s u n g n e g a t i v wurde und Schuldner 
i h r e V e r b i n d l i c h k e i t e n m i t ständig an K a u f k r a f t v e r l i e r e n d e n 
G e l d m i t t e l n bedienen konnten* Ende der s i e b z i g e r und zu 
Beginn der a c h t z i g e r Jahre führte dann e i n e i n v e r s e Z i n s ­
s t r u k t u r m i t höheren Zinssätzen für k u r z f r i s t i g e a l s für 
l a n g f r i s t i g e Darlehen im Zusammenhang m i t extrem hohen I n ­
f l a t i o n s r a t e n und Nominalzinsen zur K r i s e der S p a r k r e d i t i n ­
s t i t u t e und b e w i r k t e d i e Einführung von I n n o v a t i o n e n im 
B e r e i c h der Wohnungsbaufinanzierung. 

Die i n den l e t z t e n Jahren i n den USA e n t w i c k e l t e n und z.T. 
m i t e r h e b l i c h e m E r f o l g e i n g e s e t z t e n i n n o v a t i v e n Formen des 
H y p o t h e k a r k r e d i t s l a s s e n s i c h u n t e r verschiedenen G e s i c h t s ­
punkten g l i e d e r n und d a r s t e l l e n ( A n b i e t e r k r e i s , Nachfrage­
p o t e n t i a l , t y p i s c h e Z a h l u n g s c h a r a k t e r i s t i k usw.). Unabhängig 
davon b i e t e t es s i c h an, e i n e s p e z i e l l e Z w e i t e i l u n g der 
In s t r u m e n t e vorzunehmen und d i e konkr e t e n A u s g e s t a l t u n g e n 
der I n s t r u m e n t e d i e s e r Zerlegung zuzuordnen. Die Z w e i t e i l u n g 
geht von der Beobachtung aus, daß im Grunde a l l e I n n o v a t i o n e n 
am amerikanischen Markt für Hypothekendarlehen-entweder., e i n e 
N e u v e r t e i l u n g des Zinsänderungsrisikos zwischen dem Hypo­
the k e n s c h u l d n e r und dem Hypothekengläubiger bewirken oder 
durch bestimmte N e u d e f i n i t i o n e n der T i l g u n g s c h a r a k t e r i s t i k 
der Darlehen e i n e Anpassung der Zahlungsreihen an d i e v o r a u s ­
s i c h t l i c h e B e l a s t b a r k e i t der Hypothekenschuldner vornehmen. 
E i n i g e i n n o v a t i v e F i n a n z i e r u n g s i n s t r u m e n t e l a s s e n s i c h sogar 
beiden Zwecken zuordnen. Andere e n t s t e h e n d u rch Kombinationen 
wie z.B. d i e Graduated-Payment A d j u s t a b l e - R a t e Mortgages, d i e 
e i n e r s e i t s m i t e i n e r Z i n s g l e i t k l a u s e l a u s g e s t a t t e t s i n d 
und a n d e r e r s e i t s zur Berücksichtigung der e r w a t e t e n s t e i g e n ­
den B e l a s t b a r k e i t des Schuldners im Z e i t a b l a u f wachsende 
Annuitäten vorsehen. Abb. 5 g i b t e i n e n Überblick über 
d i e i n diesem A b s c h n i t t behandelten Grundformen i n n o v a t i v e r 
H y p o t h e k e n f i n a n z i e r u n g e n . 
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A b b i l d u n g 5 

überblick über i n n o v a t i v e Formen für Hypotheken­
d a r l e h e n i n den USA 

U m v e r t e i l u n g des Z i n s -
| ä Γι e ·.· r im g s r i s i ko s 
i 

Anpassung der K r e d i t -
n e hmerbelastuηg 

ί / cn us t a b l e - R a t e 
J Μ •» rgage ARM 
i 

Gr adυ a ted-Payme ηt 
Mortgage GPM 

i 
\ A d j u s t a b l e Mortgage 

Loan AML 
ι 

Rever se A n n u i t y 
Mortgage RAM 

1 
i . , Ί 

J V a n an l e -Ra te 
1 Mortgage VRM 

S h a r e d - A p p r e c i a t i o n 
Mortgage SAM 

Ren e g o t i a b l e - R a t e 
Mortgage RRM 

Growing E q u i t y 
Mortgage GEM 

P r i c e L e v e l - A d j u s t e d 
Mortgage ΡLAM 
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I n n o v a t i v e Hypothekenformen v e r f o l g e n den Zweck, besser 
a l s d i e Standardhypotheken den Bedürfnissen der K r e d i t g e b e r 
(Anleger und K r e d i t i n s t i t u t e ) und Kred i t n e h m e r zu e n t s p r e ­
chen» Da d i e Bedürfnisse der K r e d i t g e b e r und Kreditnehmer 
aber n i c h t d e c k u n g s g l e i c h s e i n können, s i n d H y p o t h e k e n f o r ­
men, d i e d i e Bedürfnisse der GläubigerSeite weitgehend be­
f r i e d i g e n , n i c h t zwangsläufig von der S c h u l d n e r s e i t e aus 
gesehen a k z e p t a b l e / a l t e r n a t i v e n und umgekehrt. Die K o n s t r u k ­
t i o n , i n n o v a t i v e r Hypothekenformen s t e l l t daher e i n e gewisse 
Graelwanderung dar. Der Überblick, über d i e i n den V e r e i n i g t e n 

1 ) 
SLaa ten e n t w i c k e l t e n und e r p r o b t e n i n n o v a t i v e n Hypothe­
ken tonnen z e i g t aber, daß ganz o f f e n s i c h t l i c h das Bedürf­
n i s nach solchen Formen vorhanden und d i e Akzeptanz d i e s e r 
Formen am Marks wenigstens p r i n z i p i e l l vorhanden i s t , 

Für das im T e i l Α, d i s k u t i e r t e M o d e l l der dynamischen T i l ­
ge >: L e i " annähernd!i kv s t a n t e r Realannuität l a s s e n s i c h 
an; eraerikanischen Markt z a h l r e i c h e P a r a l l e l e n a u f z e i g e n . 
n i e f o r m a l e übeiahne b a r k e i t der Z e h l a n u s r a i h e n i s t aber 
n i c h t der Gegenstand der f o l g e n d e n B e t r a c h t u n g . V i e l m e h r 
s o l l e n d i e I n n o v a t i o n e n nur übersichtsmäßig g e g l i e d e r t , i h r e 
M o t i v a t i o n a u f g e z e i g t und g e g e b e n e n f a l l s d e u t l i c h gewordene 
Sc h w a c h s t e l l e n angegeben werden. Das Z i e l d i e s e r v e r g l e i ­
chenden B e t r a c h t u n g b e s t e h t d a r i n , d i e D i s k u s s i o n über d i e 
Vorschläge für den deutschen Markt v o r dem k o n k r e t e n H i n t e r ­
grund der amerikanischen Erfahrungen anzuregen. 

1) Für den s c h w e i z e r i s c h e n Markt v g l . P. ÄffοIter, Aspekte 
des bankmäßigen Hypothekargeschäftes: Probleme und 
Lösungsvorschläge der W i r t s c h a f t s p r a x i s , Bern und 
S t u t t g a r t 1985. 
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2.2. Hypothekendarlehen m i t Zinsanpassungen 

Die E n t w i c k l u n g n e u a r t i g e r I n s t r u m e n t e der Hypotheken­
f i n a n z i e r u n g h a t t e u.a. das Z i e l , t r o t z der i n den 70er 
Jahren s t a r k schwankenden Zinssätze e i n e Beschränkung des 
von den Gläubigern zu tragenden Zinsänderungsrisikos zu 
e r r e i c h e n , damit für d i e Anleger längerfristige Engagements 
wieder an Attraktivität gewinnen, so daß daraus länger­
f r i s t i g e F i n a n z i e r u n g e n für d i e Kreditnehmer d a r g e s t e l l t 
v/erden können» Die Beschränkung des Zinsänderungsrisikos für 
d i e Hypothekengläubiger geht naturgemäß m i t der Übernahme 
die s e s R i s i k o s d u r c h d i e Hypothekenschuldner e i n h e r , was 
n i c h t ohne. Auswirkungen auf d i e B e l a s t u n g s r i s i k e n bzw. vom 
K r e d i t g e b e r aus gesehen auf d i e übernommenen K r e d i t r i s i k e n 

1 ) 
s e i n kann. Daher mußten im Gegenzug gewisse R i s i k e n wieder 
von der S c h u l d n e r s e i t e auf d i e Gläubiger bzw. auf dazwischen-
g e s c h a l t e t e I n s t a n z e n v e r t e i l t werden. 

1) Natürlich d a r f b e i der B e u r t e i l u n g der V o r t e i l h a f t i g k e i t 
a l t e r n a t i v e r R i s i k o v e r t e i l u n g e n d i e V e r t e i l u n g der 
Zinsänderungschancen n i c h t unberücksichtigt b l e i b e n -
Im Rahmen d i e s e r Untersuchung s t e h t d i e Begrenzung von 
R i s i k e n im M i t t e l p u n k t der B e t r a c h t u n g * 
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2.2.1. Die i n n o v a t i v e n I n s t r u m e n t e 

A l s A d j u s t a b l e - R a t e Mortgages (ARMs), A d j u s t a b l e Mortgage 
Loans (AMLs) oder V a r i a b l e - R a t e Mortgages (VRMs) werden 
HypoI 1 ebondariehen v e r s t a n d e n , deren Z i n s s a t z i n bestimmten 
Ζ ο ι ; ,.,e a r e η d e η i. η d i e Γ. Ί t w .ick .1. u η g e i n e s R e f e r e η ζ ζ i η s s a t ζ e s 
ο de" e.i e: s anderen Ref e r e n z i n d i k a t o r s i n e r a e r .im V e t r a g 
^ p e e i r i r i e r e e n A r t und Weise angepaßt w i r d . Wenn d i e Zah~ 
l\o g so bemesren w i r d , daß der K r e d i t i n der anfangs f e s t -
a e - e r e n Z e i t v o l l a n a r t i s i e r w i r d , w i r k t s i c h d i e Verände­
ren a des Z i n s s a t z e s s t e t s i n e i n e r entsprechenden Erhöhung 
i : ·,Ε... V; nnindermuj doe mena t I i ehe . ι Bel a s t u n g des K r e d i t n e h ­
mers aus .. 

i.'cn ί ecr •.; L i y oh . r t e red. dav ι ii;: r κ Loan. A s s o c i a t i o n s wurde 
v;' .·.; τ i ί 1 98 ϊ , Ü erderad. none Loan Bieik Board d i e E r l a u b n i s 
e r t e i l . . . , [.typoi. hekeno ,-x v~ lohen au f der Bas i s eines Referenz-
• ••·••• d- t:->r e s z u l i g e r r Die5 Darlehen wurden a l s A d j u s t a b l e 

<dc c u i u ; Lea.e ·. tMLs) b,..- es Lei in et . Die von den Commercial. 
K.i.-iks vergebene! rd. c a r t e werden dagegen a l s A d j u s t a b l e Rate 
Meetgages (ARMs) b e z e i c h n e t . T n n i c h t t e c h n i s c h e m Sinn werden 
aber beide Bezeichnungen auswechselbar verwendet, wobei der 
B e g r i f f der A d j u s t a b l e Rate Mortgage (ARM) der häufiger 
b e n u t z t e i s t , der s i c h i n der Z w i s c h e n z e i t o f f e n s i c h t l i c h 
ganz d u r c h g e s e t z t h a t . .SbMldunc£d:6 g i b t e i n e n Überblick 
über mögliche Vertragsabwoichungen von AMLs und ARMs, wenn 
d i e s e Bezeichnungen den entsprechenden Darlehen der Spar­
k r e d i t i n s t i t u t e oder der Commercial Banks zugeordnet werden. 



A b b i l d u n g 6 

V e r g l e i c h der V e r t r a g s b e s t a n d t e i l e von AMLs und ARMs 1) 

AML ARM 

Permitted Increases Each 
Adjustment 

Frequency of Adjustments 
Basis for increase 

Portfolio Limitation 
Prepayment Penalty 
Assumability 

Negative Amortization 

Payment Caps 

Notice Requirements 

Disclosure Requirements 

Loan Term 

Effective Date 
Secondary Market 

No limit 

No limit 
Any index readily verifiable by the 

borrower and beyond the control of 
the lender 

None 
None 
May include and exercise due-on-sale 

clause. If the institution allows 
assumption, it may reset at that 
time any loan terms, including 
interest rate 

No limits. But monthly payment must 
be adjusted every 5 years to fuliy 
amortize the loan over the 
remaining term 

No provisions. Any limitation on 
payments to be determined by 
borrower and lender 

30-45 days before scheduled 
adjustment 

Full disclosure of AML characteristics 
no later than time of ioan 
application 

Can be increased up to 40 years 

April 30, 1981 

May not change more than 1 
percentage point every 6 months 
and may not exceed 5 percentage 
points per adjustment 

Not more than every 6 months 
6-month or 3-year T-bill rates or Bank 

Board series of contract rates for 
previously occupied homes 

None 
None after the first adjustment 
May include and exercise due-on-sale 

clause. If the institution allows 
assumption, it may reset at that 
time any loan terms, including 
interest rate 

Banks permitting negative 
amortization are limited to 1 
percent of the outstanding principal 
at the beginning of the fixed 
payment period times the number 
of six-month intervals within the 
fixed payment period 

Payment-capped ARMs must be 
reviewed by the Comptroller of the 
Currency 

30-45 days before scheduled 
adjustment 

Full disclosure of ARM characteristics 
no later than time of loan 
application 

Original term cannot be increased— 
cannot exceed 30 years 

March 27, 1981 
FHLMC pilot purchase program highlights include: no limits on interest rate 

adjustments or a 2 percent plus or minus adjustment cap; annual adjustments; 
index will be the FHLBB mortgage contract interest rate on the purchase of 
previously occupied homes; loan term will not be adjusted; and the outstanding 
principal balance wiil not be adjusted. 

FNMA will buy eight types of mortgages based on five different indexes; FNMA 
will also consider other mortgage plans of $5 million or more on a case-by-
case basis. 

1) Q u e l l e ; R.J. Bond,, A, G a v e l l o und D.J, McKenzie, 
C a l i f o r n i a Real E s t a t e F i n a n c e , 3 . A u f l . , 
o.O.,, o.J. (Wi l e y 1 9 8 4 ) , S . 8 4 e 



- 139 -

Ebenso kann man he u t e den Terminus V a r i a b l e Rate Mortgage 
(VRM) für j e d e s an e i n e n R e f e r e n z z i n s gebundene Hypotheken­
d a r l e h e n verwenden, obwohl d i e s e Bezeichnung zunächst nur 
für d i e s p e z i e l l e n , v a r i a b e l , v e r z i n s l i c h e n Darlehen d e r 
Banken i n K a l i f o r n i e n verwendet wurde, Die i n A b b i l d u n g 7 
ζ u. s amm enges 1: e 111 e η we s eηtlie h e η Ch ara k t er i s i ka vo η VRMs 
machen d e u t l i c h , daß für d i e s e Darlehen besonders " s c h u l d e n -
frsη η d 1 i c he" Ζ iη s a η pa s sung s k1au se1η eη t w i ck e11 wurden. 
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Ab b i l d u n g 7 

C h a r a k t e r i s i k a der V a r i a b l e Rate Mortgages 

1. In California, banks and S&Ls adjust their rates based on a "cosf-of-
money index," the average cost of money to the S&Ls in California. The 
index is compiled and issued monthly by the Federal Home Loan Bank 
in San Francisco. The idea is that this is an impartial index that is fair 
to both the lender and the borrower. 

2. Once an interest rate is determined it cannot be adjusted for at least the 
first six months. Later, the lender may not change the rate more often 
than once every six months. 

3. No change is allowed in the rate unless the index has moved one-tenth 
of 1 percent. If the index decreases one-tenth of 1 percent or more, the 
lender must reduce the rate. If the index increases one-tenth of 1 percent, 
there is no automatic increase. The lender has the option of increasing 
the rate. The lender may not bother to do so because the administrative 
costs of notifying the borrower may exceed the extra yield. 

4. No adjustment in interest rate can exceed one-quarter of 1 percent in 
any one six-month period. 

5. For the life of the loan, the maximum increase in Interest rate is limited 
to 2\ percent. For example, if the original rate is 8 percent, the maximum 
rate is held to 10} percent. There is no limit on the amount the interest 
rate can decrease. 

6. If the interest rate is increased because cf a change in the index, the 
borrower has the option of: (a) increasing the monthly payment so the 
term of the loan remains the same, or (b) maintaining the same monthly 
payment and increasing the term of the loan up to 40 years. Once the 
maximum term of 40 years (or one-third of the term of the original ioan) 
has been reached, any increase in rate increases the monthly payment. 
If the interest rate is dropped below the original rate, the borrower may 
continue existing payments (which should shorten the term) or decrease 
the monthly payments. 

7. The borrower must be notified at least 30 days prior to a change in rate. 
After the notification, the borrower has 90 days to pay off the loan without 
a prepayment penalty. 

1) Q u e l l e : R,J. Bond, A. G a v e l l o und D.J. McKenzie, 
C a l i f o r n i a Real E s t a t e Finance, a.a.O., S. 81. 
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Schließlich b e z e i c h n e t man a l s Renegotiable-Rate Mortgage 
(RRM) e i n Hypothekendarlehen, b e i dem analog zur A b s c h n i t t s ­
f i n a n z i e r u n g i n der Bu n d e s r e p u b l i k Deutschland d i e Ko n d i ­
t i o n e n im Abstand von d r e i , v i e r oder i n der Regel fünf 
Jahren an den j e w e i l i g e n M a r k t z i n s angepaßt werden. Die 
RRMs, zu deren Vergabe d i e bundesweit k o n z e s s i o n i e r t e n 
Savings and Loan A s s o c i a t i o n s s e i t 19 80 ermächtigt s i n d , 
nehmen e i n e Z w i s c h e n s t e l l u n g zwischen den F e s t z i n s h y p o t h e ­
ken (FRMs) und den v a r i a b e l v e r z i n s l i c h e n Darlehen (ARMs) 
e i n . S ie e n t s p r e c h e n i n etwa den i n Kanada s e i t langem 
üblichen R o l l o v e r Mortgages (ROMs), b e i denen a l l e r d i n g s 
nach A b l a u f e i n e s F i n a n z i e r u n g s a b s c h n i t t s d i e Gesamtkondi­
t i o n e n des Darlehens neu v e r e i n b a r t werden müssen. Wegen 
der üblichen Indexbindung der RRMs s i n d daher eher d i e 
kanadischen ROMs, b e i denen der Anschlußzins neu ausgehan­
d e l t w i r d , m i t dem deutschen System der A b s c h n i t t s f i n a n ­
z i e r u n g v e r g l e i c h b a r . "The ROM i s one o f t h e more r e c e n t 
a l t e r n a t i v e mortgage i n s t r u m e n t s t o be used i n t h e U n i t e d 
S t a t e s and i s seen by many economist and mortgage-market 
a n a l y s t s t o be t h e t r e n d o f t h e f u t u r e f o r t h e domestic 

1 ) 
mortgage market". 

1) D. S e n f t , Mortgages, i n : F.J. Fabo z z i und I.Μ. P o l l a c k 
( H r s g . ) , The Handbook o f F i x e d Income S e c u r i t i e s , 
Homewood, 111. 19 83, S. 462. 
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2.2.2. Die Instruraentvar i a b l e n der Adjustable-Rate Mortgages 

Der A n t e i l der Hypotheken mit einer Begrenzung des Zins-
änderungsrisikos für die Gläubiger beträgt s e i t 1981 etwa 
50 % a l l e r neu herausgelegten kon v e n t i o n e l l e n Hypotheken, 
also jener Hypotheken, die ohne s t a a t l i c h e Versicherung 
oder Garantie herausgelegt werden. Die rasche Durchsetzung 
• ! ese r an d i *„ j e we i l igen Ref i n an ζ i e r u i ; . l o s t e n i n unterschiec 
'· ieiner Weise ungebundenen Hypotheken ha t .ihre Ursache neben 
eurer Funkti euserfüllung a l s Instrumente zur Begrenz ring des 
1insänderungsrisikos für die Anleger i n einem r e l a t i v aggres-

1 ) 
s.iven Marketing der S p a r k r e d i t i n s t i t u t e . 
Goeeean und t u e k e t t haben festgestelltdaß zum Jahresbe-
ginn 1 984 über 400 Varianten von Adjustable Ra!:e Mortgages 

2 ) 
e:ü amerika; ι ·· 'ten Markt angeben cn wurden, ' die sich irn 
e o s e n i l i c h . -. der Anpassung:; t r i s t . im Re f e re η ζ ζ inss ι 1: ζ , 
.... de.t ' i i ? ..· · ;·· · re , i n der Marne ^nd ck.*n Gebühren sowie 

3 ) 

gegebeir \ 1 \ \ .· η meinem v e r e i u arten Cap entersc'nei uen . ' 

aj _ An ι')an sg: η g s f - \ :• ; 

: ..: .. Mgr.- .ngs ί \ : e. r anzeichnet de ν j. er igen Ze itr a u i n , .i.nuci -
>L. .lrss,-i: d:,·.,;· ai... der Rypet die in: η festliegt:, ur; d n i c h t 

an die bntw bee; ,· ;g vies Referee..Zinssatzes angepaßt w i r d * 
W'.,.nn am tnb^ d i e s e r F r i s t die Anpassung e r f o l g t , so wird 
gewöhnlich auch die monatlich zu l e i s t e n d e Rate für die 
nächste Periode festgelegt«. Die Zeiträume, innerhalb derer 
keine Anpassung e r f o l g t , betragen im allgemeinen einen 
Monat, sechs Monate, e i n Jahr, d r e i Jahre oder fünf Jahre, 
wobei s i c h am Markt die E i n J a h r e s f r i s t a l s die b e l i e b t e s t e 

4 ) 
F r i s t e t a b l i e r t hat. Bei der längsten Anpassungsfristen 
handelt es s i c h um die erwähnten Renegotiable Rate Mortgages, 

1) Vgl. .J. Hu, Analysis of Adjustable-Rate-Mortgages, 
New York (Salomon Brothers Inc.) 1984, S. 1. 

2) J.L. Goodman und Ch.A. Luc k e t t , Adjustable-Rate Financing 
i n Mortgage and Consumer C r e d i t Markets, Federal Reserve 
B u l l e t i n 71 (1985), S. 825. 

3) Vgl. zu E i n z e l h e i t e n b e i s p i e l s w e i s e die Broschüre des 
Federal Reserve Board und des Federal Home Loan Bank 
Board, Consumer Handbook on Adjustable Rate Mortgages, 
ο.0. (Washington, D.C.), o.J. (1986). 

4) Vgl. J.L. Goodman und Ch. A. Lu c k e t t , Adjustable-Rate 
Financing i n Mortgage and Consumer C r e d i t Markets, 
a.a.O,, S. 824 . 
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b) Referenzzinssatz und Marge 

Der Referenzzinssatz b i l d e t d i e B a s i s r a t e , auf deren Grund­
lage der Darlehenszinssatz errechnet w i r d . Die Marge bestimmt 
den Aufschlag auf den Referenzzinssatz. Marge und Referenz­
zinssatz zusammen ergeben den tatsächlich zu zahlenden Zins­
satz für d i e j e w e i l i g e Periode. 

Gewöhnlich stimmen d i e L a u f z e i t des den Referenzzinssatz 
bestimmenden F i n a n z t i t e l s und d i e Anpassungsfrist der 
ARMs überein, so daß z.B. für eine 'Einjähres-ARM9 der Zins­
satz für einjährige US-Treasuries als Referenzzinssatz ver­
wendet w i r d . Die Identität der L a u f z e i t e n m i t den Anpassungs­
f r i s t e n i s t aber n i c h t zwingend vorgeschrieben. 1' 

Als Referenzzinssatz lassen s i c h a l l e veröffentlichten Zins­
sätze heranziehen, die n i c h t vom Kreditgeber s e l b s t k o n t r o l ­
l i e r t werden oder die b e i s p i e l s w e i s e der Kreditgeber s e l b s t 
a l s Refinanzierungskostensatz zu tragen hat. Darüber hinaus 
sind I n d e x z i f f e r n wie die N a t i o n a l Average Contract Mortgage 
Rate des Federal Home Loan Bank Board (das i s t die Z e n t r a l ­
bank der T h r i f t - I n s t i t u t e ) verwendbar. 

c) I n i t i a l - R a t e 

Die I n i t i a l - R a t e i s t jener Z i n s s a t z , der für d i e e r s t e 
Periode der L a u f z e i t e i n e r ARM f e s t g e l e g t w i r d . Die I n i t i a l -
Rate i s t d i e augenfälligste Kennzahl für d i e p o t e n t i e l l e n 
Hypothekenschuldner, wenn s i e d i e Kreditbedingungen v e r s c h i e ­
dener Anbieter v e r g l e i c h e n . Häufig w i r d d i e I n i t i a l - R a t e 
unter Absatzgesichtspunkten um e i n i g e Diskontpunkte herabge­
s e t z t , was dazu führt, daß gegenüber den Festsatzdarlehen 
wegen der ausgewiesenen n i e d r i g e r e n Anfangsbelastung eine 
größere Anzahl von Schuldnern a l s kreditwürdig e i n g e s t u f t 
werden kann. Die I n i t i a l - R a t e kann aus diesem Grund h i n und 
wieder sogar unter den Zinssatz für r i s i k o f r e i e k u r z f r i s t i g e 

2) 
Treasuries f a l l e n . 
1) R.A. O t t , The Duration o f an Adjustable-Rate Mortgage 

and the Impact of the Index, The Journal o f Finance 41 
(1 986), S. 923 f f . w e i s t nach, daß das m i t eine r Adjustab-.. 
le-Rate Mortgage verbundene Zinsänderungsrisiko wesent­
l i c h von dem gewählten Referenzindex (und dessen Zu­
sammenhang m i t der Marktzinsentwicklung) abhängt. 

2) Vgl. J. Hu, a.a.O., S. 4. 
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Einen ähnlichen E f f e k t wie d i e V e r e i n b a r u n g e i n e r n i e d r i ­
gen I n i t i a l - R a t e haben sogenannte 'Buydowns 1, b e i denen 
der H e r s t e l l e r oder Verkäufer e i n e s Wohnungsobjektes dem 
f i n a n z i e r e n d e n I n s t i t u t e i n e n bestimmten B e t r a g einschießi 
so daß s i c h d i e s e s i n der Lage s i e h t , Hypotheken m i t e i n e i 
. ß e r e -f n i e d r i g e n e i i i e e 1 -ta ce a n z u b i e t e n . Die Initi«. "; - Kai 

Kann dann durchaus sogar e i n m a l 0 ?· b e t r a g e n . 1 ' Der vom 
Verkäufer e inge sc ho s sene Be t r a g w i r d η at: ürli ch auf den 
k a l k u l i e r t e n K a u f p r e i s des Objektes aufgeschlagen„'~' 

e • Gerehren (de er ) 

Gebühren f\d ! b π für die:. f;e r - i i s t e 1 i. ane der ARM an un d s i n d 
: . a. · vre.' ^ - = . je :- ι · ·· « d i e I n < I i al-Ra ce una/oder d i e 
-large r. j η . 

) V \ r -er ' r. ·:Ε enge; { Ί· . -

:·' • . r • • • • ;q {r :r:h · d). ieum durOd ei n e n Cap ,oe -
s r d; M ;. t der den KrcGi deuer vor zu ho lie η Ζ i n s s c o l ­
der un gen bze .. di..ei gerungen der Μ ο η a t s be .1 a s t un g schützt. 
E i n i g e ARMs b i e t e n Cape bezüglich der a b s o l u t e n Höhe des 
Z i n s s a t z e s während der G e s a m t l a u f z e i t des Darlehens (i.a„ 
5-7 % ) . Andere Caps beziehen s i c h auf d i e Anpassungsmög­
l i c h k e i t e n i n den e i n z e l n e n Anpassungszeitpunkten (z.B. 
n i c h t mehr a l s 1 P r o z e n t p u n k t ) # ' Eine ARM kann auch e i n e n 
Zahlurigs-Cap a u f w e i s e n , so daß d i e Monatsbelastung zwar mit 
dem Index schwankt, der Kreditnehmer aber gegen zu hohe 
Bela s t u n g e n g e s i c h e r t i s t . E i n Zahlungs-Cap führt zu. e i n e r 
LaufZeitverlängerung und i s t i n der Regel m i t e i n e r n e g a t i v 
A m o r t i s a t i o n verbunden. LaufZeitverlängerungen s i n d i n der 
Regel nur b i s zu e i n e r G e s a m t l a u f z e i t von 40 Jahren möglich 

1) V g l . S. Werthan, A l t e r n a t i v e Mortgages and Truth, i n 
L e n d i n g , F e d e r a l Reserve B u l l e t i n 69 (1983), S. 328. 

2) Ähnliche K o n s t r u k t i o n e n s i n d auch i n Deutschland bekannt 
3) Vgl., J. Hu, A n a l y s i s o f A d j u s t a b l e - R a t e Mortgages, 

a.a.O., S. 4 f f . 
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Anfang 1985 waren i n der e i n e n oder anderen Form Caps 
1 ) 

B e s t a n d t e i l von 95 % a l l e r neu herausgegebenen ARMs. 

f ) Negative A m o r t i s a t i o n 

Eine n e g a t i v e A m o r t i s a t i o n i s t dann möglich, wenn b e i 
e i n e r ARM k o n s t a n t e bzw. nach oben b e g r e n z t e m o n a t l i c h e 
Zahlungen v e r e i n b a r t werden, a u f g r u n d der Z i n s e n t w i c k l u n g 
d i e Zinssätze aber so kräftig s t e i g e n , daß d i e v e r e i n b a r ­
t e n Raten d i e Z i n s v e r p f l i c h t u n g n i c h t decken. I n diesem 
F a l l w i r d e i n e Zuschreibung der a u f g e l a u f e n e n Zinsen auf 
dem Darlehenskonto vorgenommen ( n e g a t i v e A m o r t i s a t i o n ) . 
Die Zuschreibungsmöglichkeiten s i n d für d i e T h r i f t - I n s t i t u t e 
u n t e r s c h i e d l i c h b e g r e n z t , j e nachdem, ob s i e e i n e Konzession 
i h r e s Bundesstaates oder der Bundesregierung haben. Eine 
besondere Aufmerksamkeit kommt s t e t s dem F a l l zu, daß d u r c h 
d i e n e g a t i v e A m o r t i s a t i o n g e g e b e n e n f a l l s e i n e Überschul­
dung des P r o j e k t s hingenommen w i r d , was für den K r e d i t g e b e r 
m i t ganz besonderen R i s i k e n verbunden i s t . S i m u l a t i o n s ­
rechnungen haben aber ergeben, daß d i e s e r F a l l wegen der 
üblichen Caps s e l b s t b e i äußerst v o l a t i l e n Zinsbewegungen 

2) 
s e l t e n e i n t r e t e n dürfte. 

g) K r e d i t n e h m e r i n f o r m a t i o n über d i e B e l a s t u n g s r i s i k e n 
z i n s v a r i a b l e r Hypothekendarlehen 

Um d i e Kreditnehmer auf d i e B e l a s t u n g s r i s i k e n , d i e m i t 
v a r i a b e l v e r z i n s l i c h e n l a n g f r i s t i g e n F i n a n z i e r u n g e n v e r ­
bunden s e i n können, h i n z u w e i s e n , s i n d d i e f e d e r a l l y c h a r t e ­
r e d Savings & Loan A s s o c i a t i o n s g e h a l t e n , i h r e n Schuldnern 
e i n ausführliches M e r k b l a t t auszuhändigen, das insbesondere 
auf d i e Modalitäten der Zinsanpassung e i n g e h t ( v g l . Abb.8 ) . 

1) V g l . J.L. Goodman und Ch.A. L u c k e t t , A d j u s t a b l e - R a t e 
F i n a n c i n g i n Mortgage and Consumer C r e d i t M arkets, 
a.a.O., S. 825. 

2) G.G. Kaufman und Ε. E r d e v i g , I m p r o v i n g Housing Finance 
i n an I n f l a t i o n a r y Environment: A l t e r n a t i v e R e s i d e n t i a l 
Mortgage I n s t r u m e n t s , i n : Th. M. H a v r i l e s k y und R. 
Sc h w e i t z e r , Contemporary Developments i n F i n a n c i a l I n s t i ­
t u t i o n s and Markets, A r l i n g t o n H e i g h t s , 111. 1983, S. 353. 
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A b b i l d u n g 8*:
 ) 

IMPORTANT INFORMATION ABOUT THE ADJUSTABLE 
MORTGAGE LOAN—PLEASE READ CAREFULLY 

The adjustable mortgage loan is a flexible loan instrument. 
Its interest rate may be adjusted by the lender from time to 
time. Such adjustments will result in increases or decreases in 
your payment amount, in the outstanding principal loan bal­
ance, in the loan term, or in all three. Federal regulations 
place no limit on the amount by which the interest rate may 
be adjusted either at any one time or over the life of the loan, 
or on the frequency with which it may be adjusted. Adjust­
ments to the interest rate must reflect the movement of a 
single, specified index. This does not mean that the particular 
loan agreement you sign must, by law, permit unlimited inter­
est rate changes. It merely means that, if you desire to have 
certain rate adjustment limitations placed in your loan agree­
ment, thai is a matter you should negotiate with the lender. 
You may also want to make inquiries concerning the loan 
terms offered by other lenders on AMLs to compare the terms 
and conditions. 

Another flexible feature of the AML is that the regular pay­
ment amount may be increased or decreased by the lender 
from time to time to reflect changes in the interest rate. 
Again, federal regulations place no limitations on the amount 
by which tl ί under may adjust payments at any one time, or 
on the frequency of payment adjustments. If you wish to have 
particular OH .visions in your loan agreement reeardine e l 
just men! s ' me \\ .y.:«<*nt amount, ynu should ne^otuue • .eh 
leims ee f -rider. 

Λ ihn ; aeoo'e feaiure of the AML is h.at the outstanding 
μ/ϊκοίρ .·! · balance (the total amount you owe) may be in­
creased a decreased from time to time when, bee;use of sd-
;u J.e.ents io ik.-. \; eresi rate, the payment 'mount is either 
too small m ·.; a ·.·* ink;rest due o;» the loan, or ie. °r then nec­
essary to »ey ca 'ae loan ever the remaining ierm of the loan. 

The fee ! -eelae feature of the AMI e !hat the loan term 
may be k n i g h e e d or shortened from ame to time, corre­
spond in«- to increase or decrease in the interest rate When 
li-., . γ ,•····a-ee< i;i connection «·· ' ! -: ate increase, the 
payment am., .aa does not have to be increased at the same 
extent as it the term had not been lengthened. In no case may 
the total term ot the loan exceed 40 years. 

The combination of these four basic features allows an 
[S&L] association to offer a variety of mortgage loans. For ex­
ample, one type of loan could permit rate adjustments with 
corresponding changes in the payment amount. Alternatively, 
a loan could permit rate adjustments to occur more fre­
quently than payment adjustments, limit the amount by 
which the payment could be adjusted, and/or provide for cor­
responding adjustments to the principal loan balance. 

Adjustments to the interest rate of an AML must corre­
spond directly to the movement of an index, subject to such 
rate adjusting limitations as may be contained in the loan 
contract. If the index has moved down, the tender must re­
duce the interest rate by at least the decrease in the index. If 
the index has moved up, the lender has the right to increase 
the interest rate by that amount. 

1) Q u e l l e ; F. Cof f e e , E v e r y t h i n g You Need t o Know about 
C r e a t i v e Home F i n a n c i n g , New York 1982, S. 10C 
101 . 
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2.3. Hypothekendarlehen m i t Tilgungsanpassungen an d i e 
B e l a s t b a r k e i t der Darlehensnehmer 

Die i n den 70er J a h r e n z.T. sehr hohen und s t a r k schwanken­
den Zinssätze haben i n den V e r e i n i g t e n S t a a t e n auch zur 
E n t w i c k l u n g neuer Hypothekenformen geführt, d i e den K r e d i t ­
nehmern den Zugang zu K r e d i t m i t t e l n e r l e i c h t e r n h e l f e n 
s o l l e n , indem d i e t y p i s c h e r w e i s e s i c h ändernde B e l a s t b a r k e i t 
der K r e d i t n e h m e r zum Ausgangspunkt der K o n s t r u k t i o n von 
T i l g u n g s m u s t e r n herangezogen wurde. 



- 148 -

2.3.1. Graduated-Payment Mortgages 

Graduated-Paynaent Mortgages (GPMs), d i e s i c h i n den 
späten 70er Jahren i n den USA d u r c h s e t z e n k o n n t e n , s i n d 
F e s t s a t z h y p o t h e k e n , b e i denen d i e Rückzahlung des Dar­
l e h e n s b e t r a g e s im Sinne e i n e r dynamischen T i l g u n g nach 
einem vorgegebenen Schema an d i e mutmaßliche E n t w i c k ­
l u n g der f i n a n z i e l l e n Leistungsfähigkeit jüngerer Kre­
ditnehmer m i t d e u t l i c h p o s i t i v e n K a r r i e r e - und d a m i t 
G e h a l t s a u s s i c h t e n angepaßt w i r d . 

Wegen der zunächst g e r i n g e n , dann aber s t e i g e n d e n Be­
l a s t b a r k e i t d i e s e r Kreditnehmergruppe s i n d d i e Annuitä­
t e n zunächst möglichst n i e d r i g . Sie l i e g e n b i s zu 30 % 
u n t e r den Annuitäten der S t a n d a r d t i l g u n g s h y p o t h e k e n und 
s t e i g e n später nach einem vorgegebenen Schema an (z.B. 
um 7,5 % p r o Jahr i n den e r s t e n fünf J a h r e n ) . I n der 
Regel decken d i e anfänglichen Zahlungen n i c h t e i n m a l 
den j e w e i l s fälligen Z i n s e n d i e n s t , so daß d i e D i f f e r e n z 
dem Schuldenstand p e r i o d i s c h hinzugefügt w i r d ( n e g a t i v e 
A m o r t i s a t i o n ) , b i s d u r c h den A n s t i e g der Annuitäten 
ei n e p o s i t i v e T i l g u n g und dann e i n r a s c h e r Abbau des 
Darlehens e r r e i c h t w i r d . ^) 

1) A l s Vorgänger der GPM g i l t d i e F l e x i b l e - P a y m e n t 
Mortgage, d i e e r s t m a l s 1974 vom F e d e r a l Home Loan 
Bank Board zugelassen wurde. Diese K r e d i t f o r m 
e n t s p r i c h t u n s e r e r T i l g u n g s a u s s e t z u n g , b e i der i n 
den Anfangsjähren nur d i e Zins z a h l u n g e n a n f a l l e n , 
und w i r d auch a l s Front-Loaded I n t e r e s t - O n l y P l a n 
(FLIP-Loan ) b e z e i c h n e t . 
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Die f o l g e n d e T a b e l l e 17 s t e l l t d i e m o n a t l i c h e n Anfangs­
und Endzahlungen der fünf gängigen GPM-Programme D für 
e i n e n K r e d i t über 50.000 $, e i n e n Z i n s s a t z von 10 % und 
e i n e L a u f z e i t von 30 Jahren gegenüber. 

T a b e l l e 20 

Anzahl der 
Steigerungs­

j a h r e 

P r o z e n t ­
s t e i g e r u n g 
der Jahres­
b e l a s t u n g 

Anfangs­
b e l a s t u n g 

i n $ 

End­
b e l a s t u n g 

i n $ 

St a n d a r d ­
hypothek 0 0 438,79 438,79 

GPM P l a n I 5 
GPM P l a n I I 5 
GPM P l a n I I I 5 
GPM P l a n I V 10 
GPM P l a n V 10 

2,5 
5 
7,5 
2 
3 

400,29 
365,29 
333,29 
390,02 
367,29 

452,88 
466,22 
478,81 
475,43 
493,60 

Die T a b e l l e 18 z e i g t d i e E n t w i c k l u n g des ausstehenden 
K r e d i t b e t r a g e s für d i e fünf GPM-Programme und d i e Stan­
d a r d h y p o t h e k zum V e r g l e i c h . Dabei w i r d d e u t l i c h , daß 
a l l e GPM-Programme i n den Anfangsjähren m i t e i n e r nega­
t i v e n A m o r t i s a t i o n a r b e i t e n . 

Graduated-Payment Mortgages s t e l l e n für s o l c h e K r e d i t ­
nehmer e i n e a t t r a k t i v e F i n a n z i e r u n g s a l t e r n a t i v e d a r , 
d i e davon ausgehen können, daß s i c h i h r e Einkommenssi­
t u a t i o n i n den kommenden fünf b i s zehn Jahren d e u t l i c h 
v e r b e s s e r t . Probleme e n t s t e h e n natürlich, wenn d i e e r ­
w a r t e t e Einkommenssteigerung a u s b l e i b t . Daher w i r d für 

1) V g l . A b s c h n i t t 3.3.2. 
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T a b e l l e 18 

G r a d u a t e d P a y m e n t Mortgage ( G P M ) F a c t o r C o m p a r i s o n for 10 P e r c e n t , 3 0 - Y e a r L o a n s 

Year-End 
Factors 

( ) . . . . 

1 . . . . 

3 
4 

6. 
Η 
8. 
9 . 

10. 
i 1 . 
12 . 
13 . 
14 . 

IS. 

18. 
19. 
•20 

23 
24 
25 

2 6 
2 7 
28 
29 
3 0 

Ordinary 
Mortgage 

1.00000 

.99444 

. 9 8 8 3 0 

. 98152 

. 97102 
9 8 5 7 4 

. 95660 
9 4 6 4 9 

.93533 

.92300 

. 90938 

. 8 9 4 3 3 

.9777.1 

.85934 

. 8 3 9 0 6 

.81665 

.79189 

.76'54 

.7.;. 132 

.70694 

.66407 

.611533 

.57833 

. 5 2 8 6 2 

. 4 7 3 7 0 

. 4 1 3 0 3 

. 3 4 6 0 1 

. 2 7 1 9 7 

. 1 9 0 1 8 

. 0 9 9 8 2 

. 0 0 0 0 0 

Plan I 
5-Year 

2.5 Percent 

1.00000 

1.00412 
1.00615 
1.00582 
1.00281 

.99678 

.98734 

. 9 7 6 9 1 

.96539 

.95266 

.93860 

.92307 

. 9 0 5 9 1 

.88696 

.86602 

.84259 

.81733 

.78910 

. 75792 

.72817 

.68541 

.64336 

.59692 

.5456.1 

. 48892 

. 42631 

.35713 

. 28071 

.19629 

.10303 

. 00000 

Plan I I 
5-Year 

5.0 Percent 

1.00000 

1 .01291 
1.02258 
1.02845 
1.02987 
1.02612 

1.01610 
1.00567 

. 9 9 3 3 1 

. 9807 ) 

. 9 6 6 2 3 

. 95025 

. 93258 

.91307 

. 8 9 1 5 1 

.86770 

, 81140 
.81233 
. 78023 
. 74477 
.705.59 

. 66230 

. 6 Κ 4 » 

. 56167 

. 5 0 3 3 2 

. 43885 

. 36764 

. 28897 

. 2 0 2 0 7 

. 1 0 6 0 6 

. 0 0 0 0 0 

Plan III 
5-Year 

7.5 Percent 

1.00000 

1 .02090 
1.03769 
1.04949 
1.05526 
1.05383 

1.04385 
1.03282 
1.02064 
1.00719 
. 9 9 2 3 3 

. 9 7 5 9 1 

. 9 5 7 7 7 

. 9 3 7 7 3 

. 9 1 5 5 9 

. 89113 

. 8 6 4 1 2 

. 8 8 4 2 7 

. 8 0 1 3 0 

. 7 6 4 8 8 

. 72464 

.6S019 

. 6 3 1 0 8 

. 5 7 6 8 4 

.51691 

. 4 5 0 7 1 

. 3 7 7 5 7 

. 2 9 6 7 8 

. 2 0 7 5 2 

. 1 0 8 9 2 

. 0 0 0 0 0 

Plan IV 
10-Year 

2.0 Percent 

1.00000 

1.00670 
1.01214 
1.01614 
1.01853 
1.01909 

1.01759 
1.01376 
1.00732 

. 9 9 7 9 6 

. 9 8 5 3 2 

. 9 6 9 0 2 

. 9 5 1 0 1 

. 9 3 1 1 1 

. 90913 

. 88484 

. 8 5 8 0 2 

. 82838 

. 79564 

. 7 5 9 4 8 

. 7 1 9 5 3 

. 6 7 5 3 9 

. 6 2 6 6 3 

. 5 7 2 7 7 

. 5 1 3 2 6 

. 4 4 7 5 2 

. 3 7 4 9 1 

. 2 9 4 6 8 

. 2 0 6 0 6 

. 1 0 8 1 6 

. 0 0 0 0 0 

Plan V 
10-Year 

3.0 Percent 

1.00000 

1.0124) 
1.02335 
1.03258 
1.03985 
1.04484 

1.04725 
1.04669 
1.04277 
1.03504 
1.02299 

1.00606 
.98736 
.96670 
.94388 
.91867 

.89082 

.86005 
.82606 
.78851 
.74703 

.70120 

.65058 

.59466 

.53288 

.46463 

.38924 

.30595 

.21394 

.11229 

.00000 

Q u e l l e : D. S e n f t , Mortgages, i n : F.J. Fabozzi und 
I.Μ. P o l l a c k ( H r s g . ) , The Handbook o f 
F i x e d Income S e c u r i t i e s , Homewwod, 111. 1983 
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Graduated-Payment Mortgages üblicherweise e i n e zusätz­
l i c h e Risikoprämie angesetzt. 

M o d i f i k a t i o n e n des Konzepts der Graduated-Payment M o r t ­
gage, d i e üblicherweise auf F e s t s a t z b a s i s h e r a u s g e l e g t 
w i r d , l a u f e n d a r a u f h i n a u s , i n Verbindung m i t Elementen 
der A d j u s t a b l e - R a t e Mortgages d i e Zinssäzte i n n e r h a l b 
kürzerer Perioden an d i e M a r k t z i n s e n t w i c k l u n g anzupas­
sen, ohne das P r i n z i p der dynamischen T i l g u n g aufzuge­
ben (Graduated-Payment Adjustable-Rate Mortgage GPAM). 

I n den l e t z t e n Jahren wurden Graduated-Payment Mortga­
ges v o r a l l e m a u f g r u n d des s p e z i e l l e n 245 (a) - Pro­
gramms der F e d e r a l Housing A d m i n i s t r a t i o n populär, d.h. 
daß insbesondere d i e V e r s i c h e r b a r k e i t d i e s e r Hypothe­
kenform zu i h r e r V e r b r e i t u n g b e i g e t r a g e n h a t . D 

1) V g l . A b s c h n i t t 3.3.2. zu E i n z e l h e i t e n des 245 (a) 
Programms der HUD. 
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2.3.2. Reverse-Annuity Mortgages 

Die Reverse-Annuity Mortgage (RAM) i s t gewissermaßen das 
Gegenstück zur Graduated-Payment Mortgage, w e i l s i e auf der. 
Kreditnehmer im Pensions- bzw. R e n t e n a l t e r z u g e s c h n i t t e n 

1) 
i s t . Die Reverse-Annuity Mortgage i s t e i n grundpfandge-
s i c h e r t e s Darlehen, das häufig e r s t m i t dem Tod dee b e e i l t -
nehmers oder b e i Veräußerung des b e l a s t e t e n Grundstecks 
fällig w i r d . Bis da h i n l e i s t e t der Kreditnehmer weder Z i n s -
noch T i l g u n g s z a h l u n g e n . Vielmehr überweist ihm d i e Bank söge 
e i n e m o n a t l i c h e Rate, so daß das im Wohneigentum d a r g e s t e l l 
Reinvermögen des Kreditnehmers im Laufe der Z e i t s i n k t . 
Die Reverse-Annuity Mortgage i s t a l s o e i n e z e i t l i c h he T r i s t 
t e , k r e d i t i e r t e Rentenzahlung auf der Grundlage von Wohn-
e i g e n l um. Die K r e d i t i e r engen und damit d i e Ρ e 1ι1 e η ζ a h 1 engen 
s i n d natürlich auf einen bestimmten Höchstbetrag b e a r e n z t . 
.! η d e r Ζ j e l Setzung w 1 \: d e υ e r n i c h t n u r , wie b e i d e r 
Ε ;i r a c e a t e ä ~ Ρ ay m e η L Μ ο ι; i: g e c j c, e .1 η e Vermi η de rung de χ An f a η g s -
bc l a s t u n g des Kreditnehmer s a n g e s t r e b t , sondern e i n e be-
g r e n z t e Verflüssigung de s im Wohne leeret em be see he e den 
R e i η Ε ο no oq e η s des K r e d i tnehm e r s . 

1.) V g l . D. M / 1 , Recht der K r e d i t s i c h e r h e i t e n i n den Ver­
e i n i g t e n / ;aaten von Amerika, a.a.O., S. 115. 



2.3.3. S h a r e d - A p p r e c i a t i o n Mortgages 

Wie d i e Graduated-Payment Mortgage z i e l t auch d i e Shared-
A p p r e c i a t i o n Mortgage (SAM) auf eine Senkung der Anfangs-
b e l a s t u n g für den Kreditnehmer. ' Im Gegensatz zur Gradua­
ted-Payment Mortgage, b e i der anfängliche M i n d e r b e l a s t u n g e n 
d u r c h spätere Mehrbelastungen ausgeglichen werden, w i r d 
d i e anfängliche M i n d e r b e l a s t u n g b e i e i n e r S h a r e d - A p p r e c i a t i o n 
Mortgage aber d u r c h d i e B e t e i l i g u n g des Gläubigers an der 
zukünftigen (insbesondere i n f l a t i o n s b e d i n g t e n ) W e r t s t e i g e ­
rung des Grundstücks ausgeglichen. 

Der Gläubiger kann e i n e n n i e d r i g e r e n Z i n s s a t z , e i n e n i e d r i ­
gere T i l g u n g oder e i n g e r i n g e r e s downpayment a k z e p t i e r e n , 
w e i l er im Gegenzug an der zukünftigen W e r t s t e i g e r u n g des 
Grundtsücks p a r t i z i p i e r t . Der Wer liste i g o r u n g s a n t e i l geht 
an den Gläubiger, wenn d i e iiypot.i.c k fällig w i r d , wenn das 
Grundstück v e r k a u f t oder wenn η-ich e i n e r bestimmten Z e i t 
über d i e D a r l e h e n s k o n d i t i o n e n ucn v e r h a n d e l t w i r d . Gläubiger 
und Schuldner t e i l e n s i c h dabei das R i s i k o , daß der Wert 
des Grundstücks n i c h t i n der erwarte cen Höhe s t e i g t . Z i n s -

2) 
und Monatsbelastung s i n d b e i ei n e r SAM üblicherweise f e s t . 

A l s p r o b l e m a t i s c h b e i der Shared-Appreciation Mortgage e r ­
w e i s t s i c h insbesondere d i e Objektbewertung und d i e Zurech­
nung des Wertzuwachses auf d i e I n f l a t i o n oder a u f den nur 
dem Kreditnehmer zustehenden Wertzuwachs a u f g r u n d von Repara­
t u r e n und Umbauten oder schließlich d i e Zurechnung e x t e r n e r 
E f f e k t e wie d i e Veränderung des n a c h b a r s c h a f t l i c h e n Umfelds. 

1) V g l . L. F r e i b e r g , The Problem w i t h SAM: An Economic and 
P o l i c y A n a l y s i s , Housing Finance.Review 1 ( 1 9 8 2 ) , S. 73 f f . 
K.J. Thygerson und C. Brown, Mortgages and Mortgage-
Backed S e c u r i t i e s , i n : F.J. Fabozzi und F.G. Zarb ( H r s g . ) , 
Handbook o f F i n a n c i a l Markets, 2. A u f l . , Homewood, 111. 
1986, S. 3 87 f . sowie P. Möhrke, A k t u e l l e E n t w i c k l u n g s ­
formen der amerikanischen I m m o b i l i e n f i n a n z i e r u n g ( 1 ) , 
a.a.O., S. 420 f . . 

2) A. K l i n g z e i g t , daß m i t H i l f e e i n e r isog. Deferred-Payment 
Mortgage (DPM) d i e s e l b e n Z i e l e wie m i t der SAM zu i n s g e ­
samt günstigeren Bedingungen e r r e i c h t werden können. V g l . 
A. K l i n g , Son o f SAM: A Proposal f o r a Deferred-Payment 
Mortgage, Housing Finance Review 1 (1982), S. 93 f f . . 
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Es g i b t daher Bestrebungen, d i e Gewährung und Ausge­
s t a l t u n g d i e s e r Hypothekenform i n besonderer Weise 
zu r e g l e m e n t i e r e n . 
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2.3.4. Growing Εquity Mortgages 

Die Growing E q u i t y Mortgage (GEM) , d i e auch a l s E a r l y 
Ownership Mortgage (EOM) bekannt i s t , i s t e i n e F e s t s a t z ­
hypothek, d i e der Graduated-Payment Mortgage sehr ähnelt, 
w e i l d i e Tilgungszahlungen nach einem vorgegebenen Schema 
im Laufe der Z e i t a n s t e i g e n . Iiu Gegensatz zur Graduated-
Payment Mortgage f i n d e t aber von Beginn an e i n e E n t s c h u l ­
dung s t a t t . Die b e i s p i e l s w e i s e um 2,3,4 oder 5 P r o z e n t 
i n den e r s t e n Jahren steigenden Monatsraten führen zu 
einem ra s c h wachsenden E i g e n k a p i t a l a n t e i l und e i n e r Ver­
kürzung der u a r l e h e n s l a u f zei t . Für den Darlehensgeber e r ­
g i b t s i c h e -.-raus e i n gewisser i n : j at i o n s s c h u t z , der s e i n e r ­
s e i t s zu ve i '] J ai.chsweise aim κt igen F e s t z i n s k o n d i t i o n e n 

1 * 
führt. 1 

1) V g l . im e i n z e l n e n P.G. M i l l e r , The Commom Sense M o r t ­
gage, 2. A u f l . , New York 1 986 , S. 162 f f . . 
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2.3.5. Pledged-Account Mortgages 

Die e r s t m a l s 1977 angebotene Pledged-Account Mortgage 
(ΡAM) 1) v e r l a n g t vom Schuldner, daß e r e i n e n T e i l 
s e ines E i g e n k a p i t a l s bzw. sogar s e i n e n gesamten Eigen­
m i t t e l a n t e i l an der H a u s f i n a n z i e r u n g auf e i n z i n s t r a ­
gendes Treuhandkonto e i n z a h l t , das i n Raten a u s g e z a h l t , 
d.h. aufgelöst w i r d und dazu d i e n t , d i e Anfangsbela­
s t u n g für den Kreditnehmer zu r e d u z i e r e n . I n s o w e i t e n t ­
s p r i c h t d i e Z i e l s e t z u n g d i e s e r Hypothekenform j e n e r der 
Graduated-Payment Mortgage. Für den Darlehensgeber e r ­
g i b t s i c h a l l e r d i n g s e i n e Rückzahlungscharakteristik, 
d i e der e i n e r Standardhypothek e n t s p r i c h t . Außerdem i s t 
m i t der Pledged-Account Mortgage k e i n e n e g a t i v e A m o r t i ­
s a t i o n verbunden. 

M i t der E i n r i c h t u n g des Treuhandkontos d u r c h den Kre­
ditnehmer geht i.d.R. e i n höherer D a r l e h e n s b e t r a g e i n ­
h e r , w e i l das vorhandene E i g e n k a p i t a l n i c h t zur Reduk­
t i o n des D a r l e h e n s b e t r a g e s herangezogen werden kann. Da 
das Treuhandkonto aber b e r e i t s i n den e r s t e n (fünf b i s 
sechs ) Jahren a u f g e z e h r t w i r d , führt d i e K o n s t r u k t i o n 
gegenüber der Standardhypothek dennoch zu e i n e r d e u t ­
l i c h e n anfänglichen R e d u k t i o n der K r e d i t n e h m e r b e l a ­
s t u n g . 2) 

1) Die Pledged-Account Mortgage w i r d auch a l s Reserve-
Account Mortgage, a l s F l e x i b l e Loan-Insurane Plan 
FLIP oder a l s C o l l a t e r a l i z e d Mortgage b e z e i c h n e t . 

2) Der auf dem Treuhandkonto d e p o n i e r t e B e t r a g kann 
auch aus einem (später zu t i l g e n d e n , g e g e b e n e n f a l l s 
u n v e r z i n s l i c h e n ) F a m i l i e n d a r l e h e n stammen. W i r d er 
vom Verkäufer des Eigentums a l s K a u f a n r e i z zur 
Verfügung g e s t e l l t , so h a n d e l t es s i c h um e i n e n 
Buydown Loan. 
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2.4. Hypothekendarlehen m i t Tilgungsanpassungen 
an inflationäre Entwicklungen 

Bei hohen I n f l a t i o n s r a t e n und damit einhergehenden hohen 
Nominalzinsen e r g i b t s i c h für den Kreditnehmer e i n e ( i n f l a ­
t i o n s b e d i n g t e ) hohe Anfangsbelastung. Da das Einkommen des 
Schuldners (auch i n f l a t i o n s b e d i n g t ) i n den Folgejähren 
s t e i g t , geht der Einkommensanteil, der für Z i n s - und T i l ­
gungszahlungen aufgewendet werden muß , im Laufe der Z e i t 
immer w e i t e r zurück. Diese n i c h t notwendige E n t l a s t u n g 
(b e i g l e i c h z e i t i g zunächst extrem hoher Belastung) läßt 
s i c h vermeiden, wenn d i e monatlichen Raten des Kreditnehmers 
an d i e I n f l a t i o n s r a t e gekoppelt werden. 

D ^ e P r i c e L e v e l - A d j u s t e d Mortgage (PLAM) g l e i c h t d i e i n f l a ­
t i o n s b e d i n g t e n Be 1 a s t un g s ve r ζ e r r u η gen für den Kr e d i t ne hme r 
dadurch aus, daß d i e im Nomina].zins e n t h a l t e n e I n f l a t i o n s ­
r a t e her ausgerechnet und d i e Kredit n e hinerbe l a s t u n g a u f der 
Basis des Realz i n s e s f e s t g e s t e l l t w i r d . PLAMs führen damit 
zu Annuitäten und Monatsbelastungen, d i e i n Realwerten ge­
messen i n etwa k o n s t a n t s i n d J ̂ Insoweit e n t s p r i c h t d i e PLAM 
dem im T e i l Α d i e s e r A r b e i t e n t w i c k e l t e n M o d e l l der kon­
s t a n t e n bzw. annähernd konstanten Realannuität. 

Im K r e d i t v e r t r a g w i r d d i e ursprüngliche Monatsbelastung 
so a n g e s e t z t , daß der K r e d i t unter Berücksichtigung des 
herrschenden Z i n s s a t z e s und der a k t u e l l e n I n f l a t i o n s r a t e 
i n der üblichen K r e d i t l a u f z e i t v o l l a m o r t i s i e r t w i r d . Nach 
e i n e r bestimmten Zeitspanne (z.B. einem Jahr) w i r d der 
ausstehende K r e d i t b e t r a g an die I n f l a t i o n angepaßt. Die 
Monatsrate w i r d dann so angesetzt, daß nun der neue 
K r e d i t b e t r a g i n der verbleibenden R e s t l a u f z e i t des Dar­
lehens a m o r t i s i e r t w i r d . 

1) Eine Neuentwicklung s t e l l t die Real D o l l a r - P a y b a c k 
Mortgage (RDPM) d a r , d i e man a l s v e r e i n f a c h t e V e r s i o n 
der PLAM a u f f a s s e n kann. V g l . L.L. Mahrer, F i n a n c i n g 
Housing: I n n o v a t i v e Systems, Housing Science 8 ( 1 9 8 4 ) , 
S. 117. 
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M i t der Verwendung von P r i c e L e v e l - A d j u s t e d Mortgages 
s i n d i nsbesondere d r e i Problembereiche verbunden: 1' 

E r s t e n s kann d i e Einkommenssteigerung des Kreditnehmers 
h i n t e r der E n t w i c k l u n g des im V e r t r a g u n t e r s t e l l t e n P r e i s -
i r γ zurückb To Iben so da 3 d i e r e l a t i v e Mon u i s \ .• e 1 a s t u r. e 
für den Kredi I n ο hiner s t e i g t un 1 damit g l e i c h z e i t i g das 
K r e d i t r i s i k o für den Darlehensgeber wächst. E i n mögli r a t e s 

M i t t e l , um d i e s e s R i s i k o g e r i n n zu h a l t e n und auch i n Z u ­

k u n f t E n t i a s t n u g s e f f e k t e i n den K r e d i t v e r t r a g einzubauen, 
b e s t e h t d a r i n , d i e PLAM m i t e i n e r normalen F e s t z i n s h y p o ­
thek zu kombi< <oren« Je nach ·-">( m A n t e i l an dear Gesamtkro-
ditsumme , de \ P r i c e Love 1 · A d j u s t e d Morlqage ausmacht, 
e r r e i c h t r · • , e-rschiedl · c 1: . Ζ .ih l u n g s c h a r u k t c r i s t i ken 
und R Ιο.· k-e e ; e \ Lungen . 

Dir ζ w e i t ο Se1 vi e r i g k e i t be t r i . f f t d i e R e f i n a n z i e r u n g des 
Κ red i rgct- · ra , \ .ei dem e i η L i q u i d i t ätsproblern dann e n t s t e h e n 
t a r n e a v n a er a u f d i e >•? i ihm e i n g e l e g t e n M i t t e 1 n i e üb -
f i e a 1 η [ \ \ •.? a h 1 ringe η ?; u l e i n t e n h a t . Da der K r e d i t g e b e r 
aber e i ne .1 n s t i t u t i o n i s t , d i e über e i n besseres S t a n d i n g 
ana K r e t h n «arkt a l s der Darlehensnehmer verfügt, i s t d i e s e 
a a.satzbelastung für den K r e d i t g e b e r im a l l g e m e i n e n l e i c h ­
t e r t r a g b a r a l s für den Kred i t n e h m e r . Die T e i l v e r l a g e r u n g 
des Liquiditätsproblems vom Kreditnehmer auf den K r e d i t -
geber i s t j a genau das Z i e l der P r i c e L e v e l - A d j u s t e d 
Mortgage. 

Das d r i t t e Problem e n t s t e h t d u r c h d i e zu berücksichtigen­
den S t e u e r z a h l u n g e n beim Kreditnehmer und K r e d i t g e b e r , 

1) V g l . G.G. Kaufman und E. E r d e r i g , I m p r o v i n g Housing 
Finance i n an I n f l a t i o n a r y Environment: A l t e r n a t i v e 
R e s i d e n t i a l Mortgage I n s t r u m e n t s , i n : Th.M. H a v r i l e s k y 
und R. S c h w e i t z e r , Contemporary Developments i n F i n a n ­
c i a l I n s t i t u t i o n s and M a r k e t s , A r l i n g t o n H e i g h t s , 111. 
1983, S. 358 f f . . 
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läßt s i c h aber l e i c h t lösen, wenn der verwendete P r e i s ­
index um den S t e u e r e f f e k t b e r i c h t i g t w i r d . 

P r i c e L e v e l - A d j u s t e d Mortgages s i n d insbesondere i n 
Ländern wie B r a s i l i e n , A r g e n t i n i e n und I s r a e l v e r b r e i t e t , 
i n denen d i e I n f l a t i o n s r a t e n besonders hoch l i e g e n . ' ' 
Über d i e V e r b r e i t u n g der PLAM i n den USA l i e g e n keine 
Angaben v o r . 

1) V g l . R.J. Bond, A. G a v e l l o und D.J. McKenzie, 
C a l i f o r n i a Real E s t a t e F i n a n c e , a.a.O., S. 101. 
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3. Das am e r i k a n i s c h e System der Hyp ο t he ke η Ε e r s i c h e r un cj 

Neben den i n n o v a t i v e n Hypothekenformen s i n d zwei w e i t e r e 
Merkmale für den amerikanischen Markt für Wohnungsbaufinan­
z i e r u n g e n besonders t y p i s c h , e r s t e n s das s t a a t l i c h e und 
durch p r i v a t e I n s t i t u t i o n e n ergänzte System der Hypothe­
k e n v e r s i c h e r u n g und zweitens der w e i t v o r a n g e s c h r i t t e n e 
Aufbau e i n e s Sekundärmarktes für Hypothekenforderungen. 
A l l e d r e i Merkmale g r e i f e n i n e i n a n d e r . B e i der V o r s t e l l u n g 
i n n o v a t i v e r Hypothekenformen wurde b e r e i t s d a r a u f h i n g e ­
wiesen, daß bestimmte F i n a n z i e r u n g s f o r m e n auch i n das 
System der Hy p o t h e k e n v e r s i c h e r u n g der F e d e r a l Housing 
A d m i n i s t r a t i o n aufgenommen worden s i n d . A n d e r e r s e i t s hat 
d i e H y p o t h e k e n v e r s i c h e r u n g den Aufbau des Sekundärmarktes 
ausgesprochen begünstigt wenn n i c h t sogar e r s t ermöglicht. 
L e t z t e r e r , nämlich der Markt für Mortgage Backed S e c u r i t i e s ^ 
i s t aber n i c h t Gegenstand der v o r l i e g e n d e n Arbeit» Vi e l m e h r 
w i r d das System der Hypothekenversicherung für s i c h genom­
men b e t r a c h t e t und d a r g e s t e l l t . Das Z i e l der Analyse i s t 
analog jenem der D a r s t e l l u n g i n n o v a t i v e r Hypothekenformen. 
S o l l t e d o r t k o n k r e t e s Anschauungsmaterial zur Unterstützung 
der im T e i l Α e n t w i c k e l t e n Vorschläge v o r g e l e g t werden, 
geht es b e i der f o l g e n d e n D a r s t e l l u n g der Hypothekenversiehe 
rung um A n s c h a u u n g s m a t e r i a l , das d i e im T e i l Β d i e s e r A r ­
b e i t e n t w i c k e l t e n Absicherungs- und Versicherungssysteme 
im L i c h t e k o n k r e t e r E r f a h r u n g e n zeigen kann. 

1) V g l . h i e r z u b e i s p i e l s w e i s e d i e Broschüren der F e d e r a l 
Home Loan Mortgage C o r p o r a t i o n , The Secondary Market 
i n R e s i d e n t i a l Mortgages, Washington, D„C. 1984 und 
der Government N a t i o n a l Mortgage A s s o c i a t i o n , GNMA 
Mortgage-Backed S e c u r i t i e s , Washington, D.C. 1986. 
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3.1. überblick über d i e Hypothekenversicherung der 
F e d e r a l Housing A d m i n i s t r a t i o n 

Die F e d e r a l Housing A d m i n i s t r a t i o n FHA wurde 1 934 m i t dem 
N a t i o n a l Housing Act a l s Reaktion auf d i e während der 
Depress i o n angewachsene große Zahl zahlungsunfähiger Hypo­
th e k e n s c h u l d n e r und d i e damit einhergehenden Gefahren für 
das gesamte Wohnungsbaufinanzierungssystem i n s Leben ge­
r u f e n , um d i e Darlehensgeber g e g e n V e r l u s t e aus der Gewäh­

l t 
r ung l a n g f r i s t i g e r Hypothekendarlehen zu schützen. Die 
Z i e l e der FHA a l s s t a a t l i c h e r I n s t i t u t i o n bestanden darüber 
hinaus d a r i n , über eine S t i m u l i e r u n g des Baumarktes neue 
Arbeitsplätze zu s c h a f f e n , den Markt für Hypothekendarlehen 
zu s t a b i l i s i e r e n sowie d i e F i n a n z i e r u n g von Wohnungsreno­
v i e r u n g e n , Wohnungsumbauten und Wohnungserweiterungen zu 
e i l e i c h t e r n . 

M i t H i l f e e i n e r Hypothekenversicherung der F e d e r a l Housing 
A d m i n i s t r a t i o n FHA i s t der Erwerber von Wohnungseigentum 
i n den V e r e i n i g t e n Staaten i n der Lage, e i n e l a n g f r i s t i g e 
H y p o t h e k e n f i n a n z i e r u n g m i t besonders geringem, gegebenen­
f a l l s sogar gegen N u l l gehenden E i g e n m i t t e l a n t e i l v o r z u - ' 

2) 
nehmen„^' 

1) V g l . I.M. Lübkes, Die Hypothekenversicherung i n den USA, 
Z e i t s c h r i f t für das gesamte Kreditwesen 16 (1963), S. 145 
f f . und R.M. Buckley, Zum Hypothekenversicherungssystem 
i n den USA, Der L a n g f r i s t i g e ' K r e d i t 36 ( 1 9 8 5 ) , S. 631 f f . . 

2) V g l . J.R. B a r t h , J.J. Cordes und A.M. Yezer, FHA Mortgage 
Insurance and High-Risk Mortgage-Lending: Some Lessons 
f o r P o l i c y , Housing Finance Review 2 (19 8 3 ) , S. 93 f f . . 
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Das Hypothekendarlehen w i r d s t e t s von e i n e r Savings & Loan 
A s s o c i a t i o n , e i n e r Mortgage Company, e i n e r V e r s i c h e r u n g s ­
g e s e l l s c h a f t oder von einem anderen von der FHA ausdrücklich 
anerkannten K r e d i t g e b e r zur Verfügung g e s t e l l t , 

FHA-Hypotheken s i n d k e i n e S t a a t s k r e d i t e , sondern d u r c h be­
sondere Regierungsbürgschaften g e s i c h e r t e Hypothekendarlehen 
p r i v a t e r K r e d i t g e b e r . Die FHA nimmt k e i n e eigenständige 
K r e d i t v e r g a b e v o r und i s t auch n i c h t an der E r s t e l l u n g von 
Wohnungsbauprojekten b e t e i l i g t . Die Hypothekenversicherung 
schützt primär den R e a l k r e d i t g e b e r v o r V e r l u s t e n aus s e i n e r 
Hypothekenforderung. Wie aber im A b s c h n i t t 3.2.3. noch d a r ­
g e s t e l l t w i r d , w i r d m i t der Hypothekenversicherung auch für 
den Darlehensnehmer e i n gewisser Schutz e r r e i c h t . 

Die Hypothekenversicherung i s t e i n e s p e z i e l l e Κreditversiche-
r u n g , d i e den R e a l k r e d i t g e b e r unabhängig vom s p e z i e l l e n 
Grund des möglichen K r e d i t a u s f a l l s v o r V e r l u s t e n schützt. 
Die Hypothekenversicherung i s t k e 1, η e R i. s i ko lebe η s Ε e r s i c h e r u n g . 
Eine solche Mo r t cj age Ρ r ο t e c t i ο η Insurance w i r d von Lebensver­
s i c h e r u n g s g e s e l l s c h a f t e n ancjeboten, d i e im F a l l e des Ab­
lebens des Hypothekennehmers dessen V e r b i n d l i c h k e i t e n a l s 
V e r s i c h e r u n g s l e i s t u n g t i l g e n * 

V e r s i c h e r t e Hypotheken können zum Hausbau, zum Kauf e i n e s 
Hauses, zur Renovierung und zum Ausbau sowie zur Umschuldung 
verwendet werden. Zu den s t a a t l i c h e n H ypothekenversicherungs-

1) V g l . R.J. Bond, A. G a v e l l o und D.J. McKenzie, C a l i f o r n i a 
Real E s t a t e Finance, 3. A u f l . , o.O., o.J. (198 4 ) , S. 33 
und S. 107. Der B e g r i f f der Mortgage P r o t e c t i o n I n s u r a n c e 
i s t s t r e n g , abzugrenzen von der Mortgage T i t l e I n s u r a n c e . 
D a r u n t e r v e r s t e h t man d i e G a r a n t i e e i n e r T i t l e I nsurance 
Company, daß der Hypothekengläubiger e i n e Hypothek an dem 
b e t r e f f e n d e n Grundstück rechtsgültig erworben h a t , w e i l 
der Verkäufer b e r e c h t i g t e r Eigentümer des b e l a s t e t e n 
Grundstücks i s t . V g l . h i e r z u J. Radon, E.G. H e l l i n g und 
Th. D r e i e r , R i s i k e n e i n e r H y p o t h e k e n b e s t e l l u n g i n den USA, 
Die Bank (1985), S. 418 f f . sowie B. Broermann, I m m o b i l i e n 
i n USA, Zürich 1979, S. 126. 
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Programmen, d i e für E i g e n h e i m p r o j e k t e zur Verfügung s t e h e n , 
1 ) 

gehören d i e Programme 

A b s c h n i t t 203 (b) für E i n - b i s V i e r f a m i l i e n -

A b s c h n i t t 245 

A b s c h n i t t 245 
A b s c h n i t t 234 

(b) 

(c) 
(a) 

häuser, 
für Eigentumswohnungen, 
für Hypothekendarlehen m i t 
ste i g e n d e n Annuitäten, 
für Hypothekendarlehen m i t 
ste i g e n d e n Annuitäten an Er-"* 
werber, d i e zum e r s t e n Mal 
Wohnungseigentum b i l d e n . 

S e i t i h r e r Gründung h a t d i e FHA i h r Versicherungssystem 
immer w e i t e r a u s g e w e i t e t und d u r c h s p e z i e l l e Programme den 

2) 
E r f o r d e r n i s s e n des Marktes angepaßt. Heute i s t d i e FHA 
eine U n t e r a b t e i l u n g des Bau m i n i s t e r i u m s der V e r e i n i g t e n 
S t a a t e n (Department o f Housing and Urban Developments o f t h e 
Fe d e r a l Government - HUD), d i e i n v i e l e n Städten Büros u n t e r ­
hält, um d i e Vergabe der von i h r v e r s i c h e r t e n K r e d i t e 
(HUD/FHA - K r e d i t e ) zu überwachen. 

1) Die Versicherungsprogramme der FHA s i n d im N a t i o n a l Housing 
Act n i e d e r g e l e g t . Der N a t i o n a l Housing A ct b e s t e h t aus 11 
T i t e l n , d i e i h r e r s e i t s i n A b s c h n i t t e ( S e c t i o n s ) u n t e r t e i l t 
s i n d . Der T i t e l I I des Gesetzes umfaßt d i e w e s e n t l i c h e n 
Programme der FHA, d i e i n den j e w e i l i g e n A b s c h n i t t e n j e ­
w e i l s genau s p e z i f i z i e r t s i n d . Uber d i e Hälfte der A k t i v i ­
täten der FHA b e t r e f f e n den T i t e l I I , A b s c h n i t t 203 des 
N a t i o n a l Housing A c t . V g l . den Überblick b e i D. S i r o t a , 
E s s e n t i a l s o f Real E s t a t e Finance, 4. A u f l . , Chicago 1986, 
S. 146 f f . ' } ; 

2) Zur E n t w i c k l u n g und zum E r f o l g der verschiedenen Programme 
aus dem B l i c k w i n k e l der Wohnungsbaupolitik v g l . J.R. B a r t h , 
J.J. Cordes und A.M.J. Yezer, FHA Mortgage Insurance and 
High-Risk Mortgage Lending: Some Lessons f o r P o l i c y , 
Housing Finance Review 2 (Ί983), S. 97 f f . . 
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3.2. O r g a n i s a t i o n der Hypothekenversicherung 

3.2.1. Vorbedingungen für den Kreditnehmer und das P r o j e k t 

Jeder Bürger kann den A n t r a g auf e i n e Hypothekenversicherung 
s t e l l e n . 
Es g i b t zwar e i n e A l t e r s u n t e r g r e n z e von 18 Jahren, aber k e i n e 
A l t e r s o b e r g r e n z e für den A n t r a g s t e l l e r . Es g i b t auch k e i n 
s t a r r e s Mindesteinkommen bezogen auf den P r e i s des Hauses 
bzw. den K r e d i t b e t r a g . Vielmehr i s t das Einkommen nur e i n e r 
von mehreren F a k t o r e n , d i e b e i der Einschätzung der K r e d i t ­
würdigkeit des A n t r a g s t e l l e r s (borrowers c r e d i t w o r t h i n e s s ) 
herangezogen werden. Die Kreditwürdigkeitsprüfung muß un­
abhängig von der Rasse, der R e l i g i o n , dem Geschlecht oder dem 
F a m i l i e n s t a n d des A n t r a g s t e l l e r s vorgenommen v/erden. Für a l l e 
b e w i l l i g t e n Anträge w i r d d e r s e l b e Prämienprozentsatz i n 
Rechnung g e s t e l l t . Damit e i n h e r geht notwendigerweise e i n e 
U n g l e i c h v e r t e i l u n g des FHA-Programms bezüglich der I n a n s p r u c h ­
nahme i n u n t e r s c h i e d l i c h e n Regionen und d u r c h Kreditnehmer 
u n t e r s c h i e d l i c h e r Rasse und Einkommensverhältnisse. 
" E m p i r i c a l r e s u l t s c o n f i r m ... t h a t FHA 1s r o l e i s g r e a t e s t 
among moderate - t o m i d d l e - income neighborhoods i n r a c i a l l y 
mixed areas where households had moderate l e v e l s o f 

1) 
s t a t u s . " 

1) C.D. MacRae f M.A. Turner und A.M.J. Yezer, D e t e r m i n a n t s 
o f FHA Mortgage I n s u r a n c e i n Urban Neighborhoods, Housing 
Finance Review 1 ( 1 9 8 2 ) f S\ 69. 
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Wenn es auch k e i n e s t a r r e n Regeln oder Verwaltungsanweisun­
gen zur Abschätzung der Kreditwürdigkeit der A n t r a g s t e l l e r 
g i b t , so haben s i c h doch im Laufe der Z e i t gewisse P r a k t i k e 
und R i c h t l i n i e n h e r a u s g e b i l d e t , d i e der Kreditwürdigkeits­
ents c h e i d u n g zugrunde g e l e g t Ε/erden· So s o l l e n b e i s p i e l s ­
weise d i e Annuitätenverpflichtungen 38 % und d i e gesamten 
f i x e n Belastungen des A n t r a g s t e l l e r s g u t 50 % des K r e d i t ­
nehmereinkommens nach Steuern n i c h t übersteigen. Die Ab­
b i l d u n g 9 v e r d e u t l i c h t schematisch das V e r f a h r e n der K r e d i t 
Würdigkeitsprüfung dur c h d i e FHA. 
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A b b i l d u n g 9 

Die Berechnung der Kreditfähigkeitskennziffer du r c h d i e FHA1 

Income 
Allowable gross income 
Less federal income tax 

Net effective income 

$4600 
1156 

$3444 

Housing Payment and Expenses 
Principal and interest 
Property taxes 
Fire insurance 
Mortgage insurance premium 

Total mortgage payment 
Maintenance 
Heat and utilities 

Total housing expense 

Recurring Expenses 
State income tax 
Life insurance premium 
Social Security or retirement 
Alimony and child support 
Long-term debts 

Total recurring expenses 
Total fixed payments 

$1029 
106 
30 
42 

$1207 
34 
70 

$1311 

$264 
20 

288 

325 
$897 

$2208 

Qualifying Guides 

Total housing expense $1311 „ 3 8 % 

Net effective Income $3444 
This ratio should not exceed 38%. 

FHA qualifying procedure. 

Total fixed payments $2208 
_ 6 4 o / o 

Net effective income $3444 
This ratio should not exceed 53%. 

J) Q u e l l e ^ R,J, Bond, A. G a v e l l o und D.J.McKenzie, C a l i f o r n i a 
Real E s t a t e Finance, 3· A u f l . , ο.Ο,, o.J. (Wiley 
1984), S. 172. 
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An das Wohnungsprojekt werden gewisse Mindestanforderungen 
g e s t e l l t , d i e b e i s p i e l s w e i s e besagen, daß das Haus bewohnbar, 
s o l i d e gebaut ( p r o p e r t y q u a l i t y ) und o r d e n t l i c h gelegen 
(neighborhood q u a l i t y ) s e i n muß. Die HUD nimmt d i e Bewertung 
a u f g r u n d e i n e r g u t a c h t e r l i c h e n Beschreibung des Objektes v o r . 

Wird d i e Hypothekenversicherung, d i e Mutual Mortgage Insurance 
(MMI) gewährt, so e r h e b t d i e FHA dafür e i n e Gebühr, e i n e 
Versicherungsprämie, d i e für a l l e Kreditnehmer unabhängig 
von i h r e r s p e z i e l l e n R i s i k o s i t u a t i o n g l e i c h hoch i s t . Der 
Hypothekengläubiger b e l a s t e t d i e von ihm g e z a h l t e V e r s i c h e ­
rungsprämie dem Kreditnehmer. 

Lange Z e i t b e t r u g d i e Versicherungsprämie e i n halbes Prozent 
1 ) 

pro Jahr auf den ausstehenden K r e d i t b e t r a g . S e i t dem 
1. September 1 933 i s t e i n neues System i n K r a f t , wonach d i e 
Versicherungsprämie i n einem e i n z i g e n B e t r a g ( 3 , 8 % des 

2 ) 
Hypothekenwertes) b e i Vertragsabschluß fällig w i r d . 
Da der Prämienbetrag vom K r e d i t i n s t i t u t k r e d i t i e r t werden 
Kann, i s t der U n t e r s c h i e d gegenüber dem a l t e n System für 
den Kreditnehmer kaum spürbar. 
Die Versicherungsprämien decken d i e Ausfälle b e i e i n g e t r e t e ­
nen Schäden* Von 1 9 7 0 b i s 1 9 8 3 hat d i e R e g u l i e r u n g der 
Schadensfälle im D u r c h s c h n i t t ungefähr 25 % der Prämienein­
nahmen v e r b r a u c h t . 

1) V g l . L. G r e b l e r , a.a.O., S. 4 57. Die Prämie war vom 
Kreditnehmer zusammen m i t den Z i n s - und Tilgungsbeträgen 
auf das Darlehen an d i e Bank zu z a h l e n , d i e d i e Prämie 
an d i e FHA w e i t e r l e i t e t e . 

2) Die Einmalprämie e n t s p r i c h t i n etwa dem Barwert der v o r ­
mals zu e n t r i c h t e n d e n jährlichen Prämienzahlungen. 
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3.2.2. Das A n t r a g s v e r f a h r e n 

Der Kreditnehmer kann seinen A n t r a g auf Hypothekenversiche­
rung h e i jedem B a n k i n s t i t u t s t e l l e n , das vom HUD a l s Gläubi­
gerbank für Hypothekendarlehen anerkannt i s t . Wenn d i e s e 
Bank p r i n z i p i e l l g e w i l l t i s t , den K r e d i t zur Verfügung zu 
s t e l l e n , b e r e i t e t s i e i n g e e i g n e t e r Form den A n t r a g v o r . 
Dieser enthält eine P r o j e k t b e w e r t u n g . 

Das B e w i l l i g u n g s v e r f a h r e n der HUD i s t z w e i s t u f i g . Auf der 
e r s t e n S t u f e w i r d d i e P r o j e k t b e w e r t u n g der Bank zur Bestim­
mung des maximalen Hypothekenbetrages und zur Überprüfung de 
Minimumstandards des P r o j e k t s herangezogen. Wenn d i e s e M i n i ­
mumstandards erfüllt s i n d , g i b t d i e HUD e i n e b e d i n g t e Zu-

1 ) 
sage an den K r e d i t g e b e r , Diese b e d i n g t e Zusage v e r p f l i c h ­
t e t d i e HUD zum Abschluß der V e r s i c h e r u n g , s o f e r n s i c h d i e 
Kreditwürdigkeit des Schuldners a l s a u s r e i c h e n d erweisen 
s o l l t e . 

Die z w e i t e S t u f e des B e w i l l i g u n g s v e r f a h r e n s b e t r i f f t d i e 
F e s t s t e l l u n g d er Kreditwürdigkeit des Schuldners. Der K r e d i t 
a n t r a g m i t s e i n e n Anlagen w i r d vom K r e d i t i n s t i t u t an d i e HUD 
e i n g e r e i c h t , d i e i h r e r s e i t s prüft, ob der Kreditnehmer ihrem 
Standard e n t s p r i c h t . B e i einem p o s i t i v e n E n t s c h e i d s c h i c k t 
s i e e i n F i r m Commitment an d i e Bank. Die Bank schließt dann 
den K r e d i t v e r t r a g m i t dem A n t r a g s t e l l e r ab. 

1) V g l . d i e A b b i l d u n g e i n e r C o n d i t i o n a l Commitment für e i n e 
H y p o t h e k e n v e r s i c h e r u n g nach dem F e d e r a l Housing Act i n 
R.J. Bond, A. G a v e l l o , D.J. McKenzie, C a l i f o r n i a Real 
E s t a t e F i n a n c e , a.a.O., S. 109'. 
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Die V e r t r a g s b e d i n g u n g e n , insbesondere d i e v e r e i n b a r t e n 
Zinsen, s i n d k e i n Gegenstand der Überprüfung d u r c h d i e 
HUD. S e i t 1983 kann der Z i n s s a t z für v e r s i c h e r t e Darlehen 
m i t dem M a r k t z i n s schwanken. Bis 1983 g a l t e n für HUD-Kredite 
Zinso b e r g r e n z e n , d i e vom Kreditnehmer a n d e r w e i t i g a u s z u g l e i -

1 ) 
cnen waren. 

1) Die HUD nimmt auch n i c h t d i e Aufgabe der Überprüfung 
der Angabe des " e f f e k t i v e n J a h r e s z i n s e s " wahr. Es i s t aber 
u n b e s t r i t t e n , daß d i e Versicherungsprämie für d i e Hypo­
t h e k e n v e r s i c h e r u n g i n den e f f e k t i v e n J a h r e s z i n s h i n e i n ­
g e rechnet werden muß. 



- 170 -

3.2.3. Die n o t l e i d e n d e Hypothek 

Der Verzug ( d e f a u l t ) t r i t t dann e i n , wenn der Schuldner e i n e 
oder mehrere der vom ihm zu l e i s t e n d e n Zahlungen ( T i l g u n g s ­
zahlungen , Zins z a h l u n g e n , V e r s i c h e r u n g s l e i s t u n g e n ) n i c h t 
r e c h t z e i t i g e r b r i n g t . Im a l l g e m e i n e n w i r d d er K r e d i t g e b e r 
i n einem solchen F a l l versuchen, m i t dem K r e d i t n e h m e r e i n e n 
Plan zur Überbrückung der S c h w i e r i g k e i t e n zu v e r a b r e d e n 
(Stundung von Zins^- oder Tilgungszahlungsbeträgen, Verminde­
rung der T i l g u n g s l e i s t u n g e n usw.). 

Schlagen d i e s e Möglichkeiten f e h l , so s t e h t dem K r e d i t g e b e r 
a l s l e t z t e Möglichkeit d i e Zwangsverwertung ( f o r e c l o s u r e ) des 
b e l a s t e t e n Grundstücks o f f e n . Die Verwertung e r f o l g t im 
Rahmen e i n e s g e r i c h t l i c h e n V e r f a h r e n s ( j u d i c i a l f o r e c l o s u r e ) 
oder im Zuge e i n e s außergerichtlichen V e r k a u f s (power o f 
s a l e f o r e c l o s u r e ) , wenn dem Gläubiger e i n e entsprechende 
Veräußerungsbefugnis (power o f s a l e ) im D a r l e h e n s v e r t r a g 
eingeräumt worden i s t . 

Zwangverwertungen FHA v e r s i c h e r t e r Hypotheken s e t z e n e i n e 
förmliche V e r z u g s m i t t e i l u n g der Bank an d i e örtliche FHA-
A d m i n i s t r a t i o n v o r a u s . Diese M i t t e i l u n g , d i e i n n e r h a l b von 
60 Tagen nach E i n t r i t t des Verzugs abgegeben s e i n muß, e n t ­
hält d i e Angabe des Verzugsgrundes (Tod, K r a n k h e i t , Ehe­
scheidung, Einkommensausfall, Militärdienst usw.). A u f g r u n d 
d i e s e s Hinweises kann auch d i e örtliche F H A - A d m i n i s t r a t i o n 
den Versuch unternehmen, K r e d i t g e b e r und K r e d i t n e h m e r zu 

1 ) 
einem neuen Arragement zusammenzuführen. 

1) V g l . D. S i r o t a , E s s e n t i a l s o f Real E s t a t e F i n a n c e , 4. 
A u f l . , Chicago 1986, S. 253. 



- 171 -

Im F a l l e , daß d i e Zwangsverwertung des Grundstücks unver­
m e i d l i c h w i r d und d i e Gebote b e i der Zwangsversteigerung 
des Grundstücks u n t e r dem ausstehenden K r e d i t b e t r a q l i e g e n , 
w i r d d er Hypothekengläubiger e i n Gebot abgeben, den Zu­
s c h l a g e r h a l t e n und den E i g e n t u m s t i t e l der FHA gegen Zahlung" 
der Versicherungssumme übertragen. Gegebenenfalls kann d i e 
Bank schon v o r dem V e r s t e i g e r u n g s t e r m i n i h r e Hypothek der 
FHA übertragen. 

Die FHA bemüht s i c h , d i e d u r c h Zwangsversteigerungen erworbe­
nen O b j e k t e u n m i t t e l b a r w e i t e r z u v e r k a u f e n . Gegebenenfalls 
werden aber v o r dem Verkauf auch Ausbesserungs- und Repara-
t u r a r b e i t e n durchgeführt. 

Wenn der K r e d i t g e b e r der FHA d i e v e r s i c h e r t e Hypothek über­
trägt, z a h l t d i e FHA unabhängig vom Grund oder Anlaß des 
Schu l d n e r v e r z u g e s den ausstehenden D a r l e h e n s b e t r a g einschließ-
l i c h der a u f g e l a u f e n e n Zinsen aus, wobei d i e vom Verzugstage 
an gerechne!.er. Zinsen etwas u n t e r dem m i t dem Kreditnehmer 
v e r e i n b a r t e n Z.i nssatz l i e g e n < 

B e i d er E i n t r e i b u n g des Darl e h e n s b e t r a g e s beschränkt s i c h 
d i e FHA i n jedem F a l l auf d i e Verwertung des b e l a s t e t e n 
und d u r c h d i e V e r s i c h e r u n g gedeckten O b j e k t s und g r e i f t n i c h t 
a uf andere Vermögensgegenstände des Kreditnehmers zurück. 
Diese Beschränkung auf das b e l a s t e t e Vermögen i s t daraus 
begründet, daß zum e i n e n das s o n s t i g e Vermögen bzw. E i n ­
kommen des Kreditnehmers im F a l l e des Verzugs im Z w e i f e l 
k e i n e n e r h e b l i c h e n B e i t r a g z ur Abdeckung der Schulden l e i ­
s t e n kann. Zum anderen i s t d i e Hypothekenversicherung a l s 
V e r s i c h e r u n g des Wertes des Grundpfandrechts und n i c h t a l s 
V e r s i c h e r u n g der durch das Grundpfandrecht zu s i c h e r n d e n 
persönlichen Forderung des K r e d i t g e b e r s k o n z i p i e r t . 
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Da d i e FHA d i e persönliche Haftung des Kreditnehmers 
n i c h t i n Anspruch nimmt, könnte es für e i n e n r a t i o n a l e n 
Kreditnehmer v o r t e i l h a f t s e i n , über e i n e n L e i s t u n g s ­
v e r z u g d i e Zwangsverwertung des eigenen Grundvermögens zu 
i n i t i i e r e n , wenn der Grundstückswert u n t e r den ausstehenden 
D a r l e h e n s b e t r a g gesunken i s t . Dieses V e r h a l t e n müßte für d i e 
Hypothekenversicherung m i t e r h e b l i c h e n Ausfällen verbunden 
s e i n . I n der Tat kann man von 1970 b i s 1983 b e i den FHA-
Hypotheken i n der Regel e i n e höhere Z w a n g s v e r s t e i g e r u n g s r a t e 
(0,429 %) beobachten a l s b e i den n i c h t V e r s i c h e r t e n , kon-

1 ) 
v e n t i o n e l l e n Hypotheken (0,156 %) . Die A u s f a l l r a t e war 
aber n i c h t so v i e l höher wie d i e s zunächst zu e r w a r t e n war. 
Im Jahr 1982 l a g s i e sogar u n t e r der für n i c h t v e r s i c h e r t e 
Hypotheken. 

Ganz o f f e n s i c h t l i c h s i n d t r o t z der manaplnHpn r l i r ^ k - h ^ n I n ­
anspruchnahme der persönlichen Haftung m i t der Z w a n g s v e r s t e i ­
gerung ganz e r h e b l i c h e Kosten für den Kreditnehmer verbunden, 
d i e d i e V o r t e i l h a f t i g k e i t e i n e r " B e f r e i u n g 1 1 von den Schulden 
d u r c h Verzug und Zwangsversteigerung i n den m e i s t e n Fällen 

2 · 
u n v o r t e i l h a f t e r s c h e i n e n l a s s e n . Jackson und Kaserman ' 
i d e n t i f i z i e r e n a l s s o l c h e Kosten insbesondere d i e O p p o r t u n i -
tätskosten, d i e dadurch e n t s t e h e n , daß der Kreditnehmer nach 
der Zwangsversteigerung von w e i t e r e n Kreditgeschäften auch 
m i t anderen K r e d i t g e b e r n a u s g e s p e r r t b l e i b t oder zumindest 
K r e d i t e nur zu w e s e n t l i c h höheren Zinssätzen i n Anspruch 
nehmen kann a l s ohne d i e vorausgegangenen Zwangsmaßnahmen. 
Darüber hinaus i s t natürlich für d i e m e i s t e n Schuldner i h r e 
E h r e n h a f t i g k e i t , den eingegangenen V e r t r a g e i n z u h a l t e n , der 
Hemmschuh e i n e r n i c h t r e i n ökonomischen V e r h a l t e n s w e i s e . 

1) V g l . D. S i r o k a , E s s e n t i a l s o f Real E s t a t e Finance, a.a.O., 
S. 244. 

2) J.R. Jackson und D.L. Kaserman, D e f a u l t Risk and Home 
Mortgage Loans: A Test o f Competing Hypotheses, J o u r n a l o f 
Risk and In s u r a n c e 47 (1980), S. 678 f f . . V g l . auch 
R.M. Buckley, The Mortgage I n s u r a n c e System i n t h e U n i t e d 
S t a t e s , M a n u s k r i p t o.O. (Washington, D.C.) 1985, S. 6 f f . . 
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3.3. D e t a i l s zweier t y p i s c h e r FHA-Programme 

Zur näheren Kennzeichnung der t y p i s c h e n A u s g e s t a l t u n g s ­
form der FHA-Programme s e i e n im fo l g e n d e n b e i s p i e l h a f t 
das "Standardprogramm" nach S e c t i o n 303(b) und e i n i n n o ­
v a t i v e s Programm., nämlich das Graduated-Payment Mortgage­
r s ο gr arum nach S e c t i o n 2 4 5 ( a ) , m i t i h r e n w e s e n t l i c h e n 
D e t a i l s b e s c h r i e b e n . 

3.3.1, Das 20 3 (b) - Programm 

S e c t i o n 203 (b) des N a t i o n a l Housing Act von 1934 b e i n h a l t e t 
e i. η ρ r og ram τι der 11 y ρ ο t h e k e η Ε e r s i c 1 \ e r u η g zur Unterstützung des 
Bans oder 'Srwerbs von E i n - b i s Vierfamilienhäusern. Dieses 
Programm i s t dar grundlegende und am häufigsten i n Anspruch 
n - r i r i i n n i P i i H Proaramm. Di e nach diesem Programm geförderten 
Hypotheken werden vom Mutual Mortgage Insurance Fund (MMIF) 
' · ri.s 1 chert.. " ' 

Die Federa1 Housing A d m i n i s t r a t i o n s e t z t bei diesem Programm 
s t r e n g e übergrenren für d i e K r e d i t e f e s t . Diese Obergrenzen 
s i n d von der An a h l der erworbenen oder gebauten Wohnungs­
e i n h e i t e n und von der Region, i n der das Wohnungseigentum 

°>) 
erworben w i r d , abhängig. 

1) Diese Programme s i n d dem M a n u s k r i p t 'FHA Home Mortgage 
I n s u r a n c e 1 des U.S. Department o f Housing and Urban 
Development Washington, D.C., o.J., entnommen: Das P a p i e r 
b e s c h r e i b t sehr knapp auch noch w e i t e r e Programme wie z.B. 
S e c t i o n 245 (a) Growing E q u i t y Mortgage; S e c t i o n 203 (h) 
Mortgage I n s u r a n c e f o r D i s a s t e r V i c t i m s ; S e c t i o n 203 ( i ) 
Mortgage In s u r a n c e f o r O u t l y i n g Area P r o p e r t i e s usw.. 

2) Die F e d e r a l N a t i o n a l Mortgage A s s o c i a t i o n (FNMA, Fannie 
Mae) wurde a u t o r i s i e r t , s o l c h e v e r s i c h e r t e n Hypotheken 
anzukaufen. Damit konnte insbesondere für d i e 203 (b) -
Hypotheken e i n b r e i t e r Sekundärmarkt aufgebaut werden. 

3) Die Standardgrenzen werden für S t a a t e n m i t hohen Grund­
stückskosten und für B a l l u n g s g e b i e t e angehoben, wobei d i e 
Obergrenzen n i c h t überschritten werden dürfen. 
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D e r z e i t g e l t e n f o l g e n d e Obergrenzen 

Standardgrenze Obergrenze, i n 
i n 35 Gebieten m i t 

hohen Wohnungs-
ko s t e n i n S 

1 Wohnungseinheit 
2 Wohnungseinheiten 
3 Wohnungseinheiten 
4 Wohnungseinheiten 

67.500 
7 6.000 
92.000 

107.000 

b i s 
b i s 
b i s 
b i s 

90.000 
101.300 
122.650 
142.650 

Um den maximalen K r e d i t b e t r a g zu berechnen, muß man 97 % 
der e r s t e n 25.000 und 95 % der v e r b l e i b e n d e n A n s c h a f f u n g s ­
k o s t e n a d d i e r e n : 

B e i p i e l : 
A n s c h a f f u n g s k o s t e n 92.500 2ß 
97 % von 25.000 = 24.250 SB 
95 % von 67.500 = 64.125 S 

F i n a n z i e r u n g s -
a n t e i l e i n e s 
Betrages von 92.500 = 88.375 S 

Der maximale K r e d i t b e t r a g l a u t e t über 88.350 S, w e i l a l l e 
Beträge auf den nächstniedrigeren 50 S - Betrag abgerundet 
werden. 

1) Für b e r e i t s bestehende H y p o t h e k e n v e r p f l i c h t u n g e n und 
älteres Wohnungseigentum g e l t e n s p e z i e l l e V o r s c h r i f t e n 
zur Berechnung des maximalen K r e d i t b e t r a g e s . 
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Der E i g e n f i n a n z i e r u n g s b e i t r a g (downpayment) a l s D i f f e r e n z 
zwischen dem v e r s i c h e r t e n Hypothekenbetrag und den Anschaf­
f u n g s k o s t e n des Hauses muß i n Form von Z a h l u n g s m i t t e l n 
e i n g e b r a c h t werden. Wenn der A n t r a g s t e l l e r aber über 60 
Jahre i s t , kann er über den E i g e n f i n a n z i e r u n g s b e i t r a g e i n e n 
K r e d i t b e i e i n e r von der HUD a u t o r i s i e r t e n Bank aufnehmen. 
Darüber hinaus kann s i c h j e d e r A n t r a g s t e l l e r d i e V e r t r a g s ­
k o s t e n ( c l o s i n g c o s t s ) von ca. 3 b i s 3,5 % sowie d i e Prämie 
für d i e Hypothekenversicherung i n Höhe von 3,8 % k r e d i t i e r e n 
l a s s e n , so daß im F a l l e e i n e r B e l e i h u n g des Grundstückwertes 
i n Höhe von 97 % schließlich e i n K r e d i t i n Höhe von 104 % 
des Grundstückwertes v e r s i c h e r t w i r d . 

Hypotheken nach 203 (b) können i n m o n a t l i c h e n Raten über 
ei n e n Zeitraum von 10, 15, 20, 2 5 oder 30 Jahren, i n be­
sonderen Fällen sogar von 35 Jahren zurückgezahlt werden. 
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3.3.2. Das 24 5 (a) - Programm 

Das Graduated Payment Mortgage-Programm s o l l jungen F a m i l i e n , 
d i e noch n i c h t d i e m o n a t l i c h e n Belastungen e i n e r normalen 
Hypothek t r a g e n können, deren Eink o m m e n s s i t u a t i o n s i c h aber 
i n Z u k u n f t sehr v o r a u s s i c h t l i c h v e r b e s s e r n w i r d , den Erwerb 
von Wohnungseigentum ermöglichen. 

Die Monatsraten s e t z e n daher r e l a t i v n i e d r i g an und erhöhen 
s i c h dann während der e r s t e n fünf b i s zehn Jahre, b i s s i e 
i h r e n dann g l e i c h b l e i b e n d e n Stand e r r e i c h e n . Während der 
e r s t e n Jahre w i r d nur e i n T e i l der a n f a l l e n d e n Zinsen be­
z a h l t . Der v e r b l e i b e n d e Z i n s b e t r a g w i r d der K r e d i t s c h u l d 
zugeschlagen ( n e g a t i v e A m o r t i s a t i o n ) . Die D e t a i l s e n t sprechen 
der D a r s t e l l u n g der GPM i n A b s c h n i t t 2.3.1.. 
Auch beim GPM-Programm i s t j e d e r Bürger über 18 Jahren 
a n t r a g s b e r e c h t i g t . K r e d i t e s i n d nur für Einfamilienhäuser 
und Eigentumswohnungen verfügbar. Die K r e d i t o b e r g r e n z e e n t ­
s p r i c h t der des 203 (b)-Programms. 

Der maximale K r e d i t b e t r a g w i r d i n diesem Programm a l s der 
n i e d r i g e r e von zwei Werten b e r e c h n e t : 

1. Maximaler K r e d i t b e t r a g l t . 203 ( b ) , a l s o 97 % der 
e r s t e n 2 5.000 £ und 95 % der v e r b l e i b e n d e n An­
s c h a f f u n g s k o s t e n . 

2. 97 % der Ans c h a f f u n g s k o s t e n abzüglich dem Maximal­
b e t r a g der hinausgeschobenen Zinszahlungen. 
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Das GPM-Programm b i e t e t fünf a l t e r n a t i v e Zahlungspläne 
für Hypotheken m i t e i n e r L a u f z e i t von 30 Jahren an 
( v g l , T a b e l l e 2 0 ) . Der am häufigsten v e r e n d e t e Plan 
i s t P l an I I I , der für 5 Jahre e i n e jährl-che S t e i g e ­
r u n g s r a t e von 7,5 % v o r s i e h t und, wie diev Werte für d i e 
Anfangsbelastungen i n T a b e l l e 20 ausweisen d i e n i e d ­
r i g s t e anfängliche Monatsbelastung ermöglicht. Ende der 
70er Jahre s o l l e n über 80 % der GPM-Programme den Plan 
I I I b e t r o f f e n haben. S e i t 1979 i s t es g e s t a t t e t , GPMs 
i n GNMA-Pass-Through-Wertpapiere zu p o o l e n , was dazu 
geführt h a t , daß ungefähr 30 % a l l e r F H A - v e r s i c h e r t e n 
Hypothekendarlehen a l s GPMSs gewährt wurden. D 

Ei n B e i s p i e l für den Pl a n I I I z e i g t d i e Berechnung der 
K r e d i t o b e r g r e n z e : 

A n s c h a f f u n g s k o s t e n 100.000 $ 
Z i n s s a t z 14 % 
L a u f z e i t 30 Jahre 

Berechnung des maximalen K r e d i t b e t r a g e s : 

1, 97 % von 25.000 = 24.250 $ 
95 % von 75.000 = 71.250 $ 

F i n a n z i e r u n g s a n t e i l 
des Betrages von 100.000 = 95.500 $ 

Die berechneten 95.500 $ müssen auf d i e maximale 
K r e d i t o b e r g r e n z e von 90.000 $ r e d u z i e r t werden. 

1) Zum Sekundärmarkt für Hypothekendarlehen und der 
K o n s t r u k t i o n der GNMA-Pass-Througs v g l . A b s c h n i t t 
4.3.2.) 
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2. 97 % von 100.000 = 97.000 S 
97.000/1,1002169 = 88.165 SB 

Der B e t r a g w i r d abge­
r u n d e t auf 88.150 SB 

Der K o r r e k t u r f a k t o r 1,1002169 i s t i n den T a b e l l e n 
des FHA a u f g e l i s t e t . 

Der mögliche maximale K r e d i t b e t r a g i s t der n i e d r i g e r e der 
beiden berechneten Werte von 90.000 $ und 88.150 S. 
Die m o n a t l i c h e n Zahlungen b e t r a g e n i n dem b e t r a c h t e t e n B e i ­
s p i e l f a l l : 

Jahr Zahlung i n S 

1 850,47 
2 912,35 
3 979,35 
4 1.049,87 
5 1.126,56 

6-30 1.207,66 
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3.4. Die G a r a n t i e n der Veterans A d m i n i s t r a t i o n 

Die Veterans A d m i n i s t r a t i o n (VA) i s t e b e n f a l l s e i n e s t a a t ­
l i c h e O r g a n i s a t i o n , d i e nach dem zweiten W e l t k r i e g gegründet 
wurde, um e i n der FHA-VerSicherung ähnliches System der 
Hypothekensicherung s p e z i e l l für K r i e g s v e t e r a n e n aufzubauen. 
Die Beleihungsgrenzen für diese Hypotheken l i e g e n b e i 100 % 
des Verkehrswertes der I m m o b i l i e n , wobei d i e Veteranen k e i n e r ­
l e i Versicherungsprämie zahlen müssen. 

Ende 1983 h a t t e n FHA und VA zusammen Hypotheken im Gesamt­
w e r t von f a s t 250 Mrd. US-SB oder knapp 20 % a l l e r zu diesem 
Z e i t p u n k t ausstehenden Hypothekenschulden v e r s i c h e r t und 
s t e l l t e n damit auch e i n halbes J a h r h u n d e r t nach den für i h r e 
Gründung maßgebenden Umständen noch einen b e a c h t l i c h e n M a rkt­
f a k t o r d ar. 
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3.5. Die p r i v a t e Hypothekenversicherung 

Von 1934 b i s 1957 wurden Hypothekenversicherungen ausschließ 
l i e h von der F e d e r a l Housing A d m i n i s t r a t i o n FHA bzw. der 

1 ) 
V e t e r a n e n a d m i n i s t r a t i o n VA abgeschlossen. E r s t 1957 wurde 
m i t der Mortgage Guaranty I n s u r a n c e C o r p o r a t i o n (MGIC) i n 
Wisconsin d i e e r s t e p r i v a t e H y p o t h e k e n v e r s i c h e r u n g s g e s e l l ­
s c h a f t gegründet. Diese s t e l l t heute d i e größte p r i v a t e 
H ypothekenversicherung d a r , h a t aber z a h l r e i c h e Wettbewer­
ber. D e r z e i t g i b t es 14 p r i v a t e H y p o t h e k e n v e r s i c h e r e r . 

Die p r i v a t e n H y p o t h e k e n v e r s i c h e r e r a r b e i t e n nur m i t bestimm­
t e n K r e d i t g e b e r n zusammen, w e i l i h r E r f o l g e n t s c h e i d e n d von 
der Effektivität der Kreditwürdigkeitsprüfungen abhängt. 
Im Gegensatz zur FHA w i r d nämlich von den p r i v a t e n K r e d i t v e r 
s i c h e r e r n k e i n e eigene Kreditwürdigkeitsprüfung vorgenommen. 
Daher kommt es für d i e V e r s i c h e r u n g s g e s e l l s c h a f t e n e n t s c h e i ­
dend d a r a u f an, daß d i e Darlehensgeber n i c h t a u f g r u n d der 
bestehenden K r e d i t v e r s i c h e r u n g über e i n e Absenkung i h r e r 
Kreditwürdigkeitsanforderungen versuchen, i h r Geschäfts­
volumen zu vergrößern. 

Eine p r i v a t e Hypothekenversicherung ( p r i v a t e mortgage l o a n 
guarantee i n s u r a n c e ; p r i v a t e mortgage i n s u r a n c e ) b e z i e h t 
s i c h grundsätzlich auf das zusätzliche R i s i k o , das aus e i n e r 
O b j e k t b e l e i h u n g von über 80 Prozent r e s u l t i e r t . Die K r e d i t e 
werden a l s c o n v e n t i o n a l guaranteed loans b e z e i c h n e t und b i s 
zu 95 % des P r o j e k t w e r t e s h e r a u s g e l e g t . Im Gegensatz zur 
FHA-VerSicherung, d i e den Gesamtbetrag des K r e d i t s abdeckt, 
w i r d d u r c h e i n e p r i v a t e Hypothekenversicherung immer nur 

1) Vor 1930 gab es schon e i n e ganze Reihe von p r i v a t e n 
H y p o t h e k e n v e r s i c h e r e r n , d i e a l l e r d i n g s a l l e während 
der großen Depression i h r e Geschäftstätigkeit aufgaben. 



- 181 -

e i n A n t e i l von 20 oder 25 Prozent des K r e d i t b e t r a g e s v e r ­
s i c h e r t . D i e s e r große S e l b s t b e h a l t führt zu einem e r h e b l i c h 
günstigeren V e r s i c h e r u n g s s a t z a l s i h n d i e FHA erheben muß. 
B e i s p i e l s w e i s e beträgt d i e Prämie für d i e 2 5 p r o z e n t i g e 
Deckung e i n e s K r e d i t s m i t einem K r e d i t b e t r a g - P r o j e k t w e r t -
Verhältnis von 91 b i s 95 Prozent im e r s t e n Jahr 1 Prozent 
und i n den nachfolgenden Jahren 1/4 Prozent des ausstehen-

1 ) 
den K r e d i t b e t r a g e s . S i n k t das Verhältnis des K r e d i t b e t r a ­
ges zum ursprünglichen P r o j e k t w e r t auf 80 Prozent (nach 
ca. 10 J a h r e n ) , so w i r d d i e p r i v a t e Hypothekenversicherung 

2) 
i n der Regel beendet. Die Versicherungsprämie w i r d i n 
einem e i n z i g e n B e t r a g oder i n Raten erhoben. V e r s i c h e r t 
w i r d i n jedem F a l l aber nur der S p i t z e n b e t r a g . 
Die p r i v a t e n Hypothekenversicherungen s i n d s t a a t l i c h e n Re­
g u l i e r u n g e n u n t e r w o r f e n , so daß i h r e Prämien genehmigt wer­
den müssen und h i n s i c h t l i c h der Prämienhöhe k e i n Wettbewerb 

3) 
u n t e r e i n a n d e r b e s t e h t . Die Prämien g e l t e n l a n d e s w e i t , ob­
wohl d i e V e r s i c h e r u n g s l e i s t u n g e n i n den e i n z e l n e n Bundes­
s t a a t e n z.T. ganz e r h e b l i c h d i f f e r i e r e n . Dies l i e g t i n s b e ­
sondere auch daran, daß d i e Hypothekenversicherung nur sehr 
b e d i n g t von e i n e r Unabhängigkeit der Schadensereignisse aus­
gehen kann. B e i k o n j u n k t u r e l l e n Einbrüchen können d i e Ver­
l u s t e insgesamt über das k a l k u l i e r t e Maß hinaus a n s t e i g e n , 
b e i s t r u k t u r e l l e n und r e g i o n a l e n S c h w i e r i g k e i t e n t r e t e n 
verstärkte V e r l u s t e im B e r e i c h bestimmter Darlehensnehmer­
gruppen bzw. i n bestimmten Bundesstaaten a u f . 
Die V e r s i c h e r u n g w i r d vom Gläubiger gewöhnlich dann v e r ­
l a n g t , wenn der Schuldner k e i n angemessenes E i g e n k a p i t a l 

1) R.W. Spahr und F.L. E s c o l a s , Mortgage Guaranty I n s u r a n c e : 
A Unique S t y l e o f I n s u r a n c e , The J o u r n a l o f Risk and 
I n s u r a n c e , 53 (1986), S. 309. 

2) Es e x i s t i e r e n auch Berechnungen für Einmalprämien. Dann 
werden i.d.R. 2 Prozent vom ursprünglichen K r e d i t b e t r a g 
für e i n e V e r t r a g s d a u e r von 10 Jahren b e r e c h n e t . 

3) V g l . R.M. Buckley, Zum Hypothekenversicherungssystem i n 
den USA, a.a.O., S. 632. 
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b e s i t z t und f a s t den gesamten K a u f p r e i s des Grundstücks 
f r e m d f i n a n z i e r e n muß. Die V e r s i c h e r u n g s o l l im F a l l e der 
Zahlungsunfähigkeit des Schuldners den U n t e r s c h i e d s b e t r a g 
von D a r l e h e n s s c h u l d und geringerem L i q u i d a t i o n s w e r t der 
I m m o b i l i e a u s g l e i c h e n . 

Kommt es, bevor der ausstehende K r e d i t b e t r a g auf 80 Prozen 
des ursprünglichen P r o j e k t w e r t e s zurückgeführt wurde, zu 
einem Zahlungsverzug des Kr e d i t n e h m e r s , der b e i e i n e r Ver­
z u g s z e i t von 4 Monaten u n t e r s t e l l t w i r d , dann h a t der Kre­
d i t g e b e r e i n e Zwangsverwertung des Grundstücks zu b e t r e i b e 
Dem V e r s i c h e r e r stehen i n der Regel zwei Optionen o f f e n . 
Er kann e r s t e n s d i e Schadenssumme ( a l s o 10 P r o z e n t , 1 5 
Prozent oder 20 Prozent des d i e Ö0 Prozent-Marke überr-tei­
genden Betrages) auszahlen und dem K r e d i t g e b e r d a s Gr l c -
stück zur Verwertung überlassen, oder er kann r . v / e i t e r . ras 
Grundstück s e l b s t übernehmer u n d dem K r e d i t g e b e r d e n 
samtbetrag s e i n e s ausstehen 1 η K r e d i t b e t r a g e s t i t r- rwe 

Bedeutsam wurden d i e p r i v a t e n H y p o t h e k e n v e r S i c h e r u n g e n , 
a l s neben den bekannten I n s t i t u t e n des Sekundärmarkt es 
(Federa 1 N a t i o n a l Mortgage A s s o c i a t i o n , Cover.• ,'rent N a t i o n a l 
Mortgage A s s o c i a t i o n und F e d e r a l Home L o a n Mortgage c r . p o -
r a t i o n ) auch andere, m e i s t e r w e r b s w i r t s c h a f t l i c h e I n s t i t u t e 
h y p o t h e k a r i s c h g e s i c h e r t e W e r t p a p i e r e auf dem Sekundärmarkt 
zu p l a z i e r e n v e r s u c h t e n , und e i n e V e r s i c h e r u n g der den Wert­
p a p i e r e n zugrunde l i e g e n d e n Hypotheken zur Erhöhung der 
Marktgängigkeit unumgänglich wurde. Die p r i v a t e Hypothe­
k e n v e r s i c h e r u n g i s t a l s o e i n e K r e d i t v e r s i c h e r u n g m i t hohem 
S e l b s t b e h a l t der R e a l k r e d i t g e b e r , d i e für d i e Anfangs;uü r e 
der V e r s c h u l d u n g das R i s i k o e i n e r ausgesprochen hohen 
Grundstücksbeleihung übernimmt, um damit das Hypotheken­
d a r l e h e n für den Sekundärmarkt der mortgage-backed s e c u r i ­
t i e s a t t r a k t i v e r zu machen. Der Kreditnehmer z i e h t aus der 
p r i v a t e n H y p o t h e k e n v e r s i c h e r u n g k e i n e n u n m i t t e l b a r e n Nutzen 

1) V g l . D. K i l e y , D i s a s t e r Shakes P r i v a t e I n s u r e s , i n : 
US T h r i f t s and Housing Finance: Winds o f Change, Supple­
ment t o Euromoney, June 1986, S. 44-45. 
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Die p r i v a t e n Hypothekenversicherungen s t e l l e n heute e i n e 
w i c h t i g e Ergänzung der Aktivitäten der F e d e r a l Housing 

1 ) 
A d m i n i s t r a t i o n dar. Ende 1 983 deckten d i e FHA und d i e 
VA Hypothekendarlehen im Umfang von 249 Mrd. US $ ab, das 
s i n d ungefähr 20 Prozent der insgesamt ausstehenden Hypo­
th e k e n f o r d e r u n g e n . Im A p r i l 1983 b e t r u g der Hypothekenbe­
s t a n d , der du r c h e i n e p r i v a t e Hypothekenversicherung ge­
dec k t i s t , mehr a l s 200 Mrd. US $. 

1) Heute w i r d zunehmend g e f o r d e r t , daß d i e FHA nur noch 
komplementäre Programme zu den p r i v a t e n Hypothekenver­
si c h e r u n g e n a n b i e t e n und n i c h t m i t d i e s e n i n Konkurrenz­
beziehungen e i n t r e t e n s o l l . Diese Forderungen l a u f e n 
auf e i n e Reduktion der FHA-Aktivitäten auf s o l c h e Pro- · β 

gramme h i n a u s , d i e s i c h n i c h t s e l b s t t r a g e n können. 
V g l . D. S e i d e r s , The President's Commission on Housing: 
P e r s p e c t i v e s on Mortgage Finance, Housing Finance 
Review 1 (1982), S. 323 f f . . 
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