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Problemstellung, Gang der Untersuchung und

Zusammenfassung der Untersuchungsergebnisse

Problemstellung

Der Nachfrageliberhang nach Wohnraum, der in der Nach-
kriegszeit durch gemeinsame Anstrengungen der Bau- und
Wohnungswirtschaft sowie durch eine Fiille wohnungsbau-,
steuer- ﬁnd vermégenspolitischer MaBnahmen abgebaut
werden konnte, ist in den vergangenen Jahren einer cum
grano salis ausgeglichenen Angebots- und Nachfragesi-
tuation gewichen. Der Wohnungsmarkt zeichnet sich heute
durch eine hohe Bedarfsdeckung aus, wobeil aber struktu-
relle Faktoren (z.B. Qualitdt, GrdpBe und Standort von
Wohnungen) sowie regionale Sonderverhdltnisse (z.B. Ge-
mengelage von Industrieansiedlungen und Wohngebieten,
Sid-Nord-Gefdlle) zu verzeichnen sind. Teilweise deuten
Vermietungs- und Verkaufsprobleme, leerstehender Wohn-
raum, Preisriickgdnge flir Grundstilicke und Wohngebdude,
Insolvenzen von Unternehmen des Wohnungsbaus und
Zwangsversteigerungen mit extrem niedrigen Verwertungs-
erldsen darauf hin, daB auf einzelnen Teilmdrkten be-
reits ein {Uberangebot an Wohnraum zu verzeichnen ist.

Flir die Wohnungsbaupolitik gewinnen mit dem globalen
Angebots- und Nachfrageausgleich qualitative Aspekte an
Bedeutung. "Einer dieser qualitativen Aspekte ist die
Bildung von Wohneigentum, das einen wesentlichen Anteil
an der kiinftigen Neubauproduktion haben wird. Die Bun-
desregierung ist der Ansicht, dap die heute erreichte
Eigentumsquote, also der Anteil der privaten Haushalte
an allen Haushalten, die im selbstgenutzten Wohneigen-
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tum wohnen, gesteigert werden sollte. Die Verbesserung
der Wohnungsversorgung ist schon in frilheren Jahren we-
sentlich vom Bau von Eigenheimen und Eigentumswohnungen
getragen worden." 1)

Die Kommission der Arbeitsgemeinschaft Deutscher Ver-
band fir Wohnungswesen, Stddtebau und Raumplanung e.V.
und der Gesellschaft flir Wohnungs- und Siedlungswesen
e.V. (GEWOS) stellt in ihrem Gutachten "Perspektiven
der Wohnungsfinanzierung" 2) fest, daB die von der Bun-
desregierung angestrebte Erhdéhung der Eigentumsquote
auf etwa 50 % nicht an der Bereitstellung von Finanzie-
rungsmitteln scheitern wird. "Schwierigkeiten der Fi-
nanzierung sind dagegen bei den angesprochenen Ziel-
gruppen zu erwarten. Da es sich zu einem betrdchtlichen
Teil um Personen mit relativ niedrigem Einkommen han-
delt, muf man mit Problemen bei der Sparfdhigkeit und
Sparbereitschaft rechnen. Die Grenzen der Belastbarkeit
werden, insbesondere in Phasen unglinstiger Kreditkondi-
tionen, relativ frih erreicht. Durch die im Vergleich
zur Vergangenheit reduzierten Einkommenserwartungen

wird diese Problematik noch verstdrkt." 3)

Gegenstand der vorliegenden Untersuchung ist die beuyr-
teilende Darstellung und Weiterentwicklung einer Reihe
von Kommissionsvorschldgen zur Verbesserung der derzei-

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

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

3) Kommissionsgutachten, a.a.0., S. 13.
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tigen Praxis der Wohnungsbaufinanzierung. Diese Vor-

échlége zielen darauf ab, die Belastungsprobleme bei
der Bildung von Wohneigentuwm durch Personen und Haus-
halte mit relativ niedrigen Einkommen zumindest zu ent-
schdrfen. Von den im Kommissionsgutachten ausgespro-
chenen Empfehlungen werden in der vorliegenden Untersu-
chung insbesonders zwei zum Teil miteinander wverbun-
dene, zumindest aber nicht gdnzlich unabhdngig vonein-
ander bewertbare Vorschlagskomplexe aufgegriffen und
vor dem Hintergrund finanzwirtschaftlicher Uberlegungen
sowie der Erfanrungen der amerikanischen Finanzierungs-

praxis mit dem Ziel der Konstruktion praktisch reali-

sierbarer Finanzierungsinstrumente weilterentwickelt.

Die Vorschldge heziehen sich im wesentlichen auf das
Finanzierungsangebol der Hypothekenbanken und offent-
lich-rechtlichen Realkreditinstitute, betreffen z.T.
aber auch das Finanzierungsangebot anderer Institute,
etwa der Sparkaesssn und Geschdftsbanken, der Bauspar-

kassen und lLebensversicherungen.
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Aufbau der Untersuchung

Gegenstand des Teils A. dieser Untersuchung ist die
sog. Methode konsequenter Abschnittsfinanzierung, die

bei individuell begrenzbaren Kreditrisiken eine gewisse
Ausschépfung des erststelligen Realkredits durch eine
flir den Kreditnehmer tragbare Belastung erméglichen
soll. Im Kern bietet diese Finanzierungsform zwei Inno-

vationen:

- Erstens wird der Grundsatz, daB Hypothekendarlehen
stets vom Bereitstellungszeitpunkt an nach =zinem festen
Zahlungsplan mit Zinsen und i.d.R. einer wenn auch nur
geringen nominellen Tilgung zu bedienen sind, zugun
sten eines flexibleren Grundsatzes in Frage gestellt.
Der neue Grundsatz 1dpt sich dahingehend formulieren,
daB flir die einzelnen Finanzierungsabschnitte Zahlungs-
pldne bestehen miissen, die unter Berlicksichtigung der
Entwicklung der Werthaltigkeit des Kredits (Beleihungs-
wert des Objekts, Einkommenssituation des Hypotheken-
schuldners) und damit der Sicherheit der Kreditposition
eine vertretbare Perspektive zur Gesamtrickfihrung des
Darlehens in dem vorab vereinbarten Zeitraum beinhal-
ten. Das schlieft die Moglichkeit ein, die Tilgungsver-

einbarungen in den Anpassungszeitpunkten flexibel an

die Einkommmensentwicklung und die Wertentwicklung des

belasteten Vermdgens anzupassen. Da diese Anpassungs-

mdglichkeit insbesondere in Zeiten einer inflationaren
Entwicklung mdglich und dann auch filir die Belastbarkeit
der Kreditnehmer von besonderer Relevanz ist, wird das
Modell der konsequenten Abschnittsfinanzierung insbe-

sondere aus dem Blickwinkel der Losung des Problems der



inflationsbedingt hohen Anfangsbelastung des Kreditneh-

mers entwickelt.

- 2Zweitens wird der Grundsatz in Frage gestellt, dap
fiir Hypothekendarlehen keine negative Amortisation

planmdpBig in Rechnung gestellt werden darf, daBf also in
keinem Fall Zinsen kreditiert werden kdénnen, so daB die
Untergrenze der Kreditnehmerbelastung in jedem Fall
durch die wechselnde marktzinsabhdngige Zinseinzah-
lungsverpflichtung gegeben ist. An diesem Grundsatz,
der in anderen Geschadftsbereichen der Banken nicht ein-
mal mehr diskutiert wird, halten die Realkreditinsti-
tute auch jenseits der sie eingrenzenden Regulierungen
unbeirrt fest. Die Methode der konsequenten Abschnitts-
finanzierung lberspringt den Grundsatz des Ausschlusses
einer negativen Amortisation. Die Herleitung des Mo-
dells vor dem Hintergrund einer inflationdren Entwick-
lung macht deutlich, daB mit dieser Methode prinzi-
pielle Belastungsvorteile fir die Kreditnehmer ver-
bunden sein kénnen, keineswegs aber zwingend Ver -
schlechterungen der Rikoposition der Gldubiger verbun-

den sein miissen.

Der Teil B. der Arbeit konzentriert sich auf die im
Kommissionsgutachten angesprochenen Vorschldge zur Neu-
und Weiterentwicklung institutsiibergreifender Absiche-
rungssysteme, die auf den Ausgleich vorilibergehender
Leistungsstorungen und die Vermeidung existentieller
Bedrohungen der Schuldner in Krisensituationen zielen.

Dabeil wird insbesondere die Idee einer Hypothekenversi-

cherung aufgegriffen, in ihre historische Entwicklung
gestellt und in alternativen Ausprdgungen diskutiert.
Insbesondere steht hier die Frage im Vordergrund, ob
eher die MOglichkeit der Restschuldversicherung des
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Kreditnehmers oder die Mdglichkeit der Kreditversiche-
rung des Glaubigers bei Verzicht auf Zwangsvollstrek-
kungen in das nicht belastete Schuldnervermdgen als
zundchst staatliche MaRnahme zur Entwicklung der Hypo-
thekenversicherung ins Auge gefaft werden sollte. Die
Priifung der Alternativen fiithrt zu einem Vorschlag, dei
in die zweite Richtung zielt.

Der Teil C. der Untersuchung beschreibt und analysizrt

die Finanzinnovationen und Hypothekenversicherungen am

amerikanischen Markt flir Wohnungskredite mit dem Ziel,

erstens weitere Anregungen zur "Erleichterung des
Erwerbs von Wohneigentum durch flexible Finanzierung
und Absicherung" zu vermitteln, und zweitens deutlich
zu machen, daB die in den Teilen A. und B. entwickelten
Vorschldge am amerikanischen Markt filir Wohnungskredite
in den diskutierten, in z.T. etwas abweichenden, z.T.
aber sogar auch in weitergehenden Formen bereits
Realitdt geworden sind. Selbsitverstdndlich lassen sich
die in den USA entwickelten Instrumente nicht
schematisch am deutschen Markt etablieren. Der Blick
auf den Markt flir Wohneigentumsfinanzierungen in den
Vereinigten Staaten kann aber die Diskussion iber
wiinschenswerte und zugleich durchsetzbare Innovationen
am deutschen Markt anregen und bereichern.



Zusammenfassung der Ergebnisse

Der sich mit Vorschldgen £ir innovative Hypothekendarlehe
mit belastungsfreundlichen Tilgungsformen befassende

Teil A,der Untersuchung geht von der Frage aus, oOb

Uber die heute bereits im Realkreditgeschdft der Hy-
pothekenbanken bestehenden Tilgungsformen hinaus flexi -
blere Modelle vorgeschlagen werden koénnen, die eine An-
passung der Zins- und Tilgungsbelastung an die indivi-
duellen Prdferenzen und Zahlungsm&glichkeiten der Kre-
ditnehmer ermdglichen. Die Vorschldge werden vor dem
Hintergrund der heute typischen Vereinbarungen iber
Zinsanpassungen im Hypothekarkreditgeschdft diskutiert,
wobei den mit der Abschnittsfinanzierung verbundenen
Zinsdnderungsrisiken und den daraus resultierenden Be-
lastungsrisiken flir die Kreditnehmer eine besondere
Aufmerksamkeit geschenkt wird. Dabei ergibt sich, daB

die im Realkreditgeschdft standardisierten Uberbriickungs-
kredite (insbesondere die Tilgungsaussetzung und das
Tilgungsstreckungsdarlehen) nur in begrenztem MaBe geeig-
net sind, den Anforderungen einer wirklich schulcnerge-
rechten Konstruktion der Tilgungsreihe zu entsprechen.
Dagegen kann die "Methode konsequenter Abschnittsfinan-
zierung", die vom CGrundgedanken einer dynamischen Til-
gung ausgeht, zu einer Finanzierungsform fiithren, die den
Kreditnehmer von der hohen Anfangsbelastung bei hoher
Inflationsrate und damit hohem Nominalzins ebenso befrei-
en kann wie bei den im Rahmen der Abschnittsfinanzierung
moglichen Belastungssteigerungen bei Zinserh&hungen im

Zeitpunkt der Neufestsetzung der Konditionen.

Wenn man davon ausgeht, daf ein hohes Nominalzinsniveau
regelmédfig mit einer hohen Inflationsrate korrespondiert,

so ergeben sich daraus zwangsldufig gewisse Spielr&ume
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sowohl im Rahmen der Beleihungsmdglichkeiten des Grund-
stlicks als auch in Bezug auf die nominelle Belastbarkeit
des Kreditnehmers. Es wird gezeigt, daB bei Vorliegen
dieser Situation auch im Rahmen der bestehenden Restiik-
tionen in der Geschdftspolitik der Realkreditinstitu£e
ein erheblicher Spielraum zur Verwirklichung von Til-
gungsmustern gegeben ist, die in den Anfangsjahren bzw.
nach Beginn eines neuen Abschnitts unter Umstédnden sogar
Kreditnehmerzahlungen unter den Nominalzinsen vorsehen
kénnen. Von vielen Kreditexperten wird die M&glichkeit
einer "negativen Amortisation" geradezu paradigmatisch
ausgeschlossen, ohne daB dafilir heute noch zwingende
Belege vorgelegt werden kdnnten. Die Auseinandersetzung
mit den Argumenten der Kritiker der "Methode konsequenter
Abschnittsfinanzierung" fihrt zu dem Lrgebnis, daB die
flexiblere Finanzierungsform, sofern dic idblichen indi-
viduellen Kreditwirdigkeitsbedingungen und die gesetzliche
Rahmenvorschriften erfiillt sind, nicht anders als die
heute iibliche Form des Annuitatendarlehens zu beurteilen
ist. Da die Zahlungsreihe den individuellen M&glichkeiten
des Kreditnehmers u.U. besser entgpricht, dirfte sogar
eher mit einem sinkenden Kreditrisiko zu rechnen

sein.

Umn dieses Ergebnis zu unterstreichen, wird im Teil C.
der Untersuchung auf innovative Hypothekenformen in den
Vereinigten Staaten hingewiesen, in denen

die diskutierten belastungsfreundlichen Tilgungsmuster
einzeln oder im Gesamtpaket bereits verwirklicht sind.
Im Gegensatz zur "Methode konsequenter Abschnittsfinan-
zierung", die durch einen hohen Grad an Flexibilitdt
gekennzeichnet ist, sind fir die amerikanische Wohnungs-
baufinanzierung aber feste Tilgungsmuster, die die

Belastungsanpassungen der Darlehensnehmer von vornherein



vorgeben, typisch und hier auch filir die Darstellung
ihrer Grundgedanken herausgegriffen worden. Man darf
davon ausgehen, daB bei der Vielfalt und dem groBen
Anteil innovativer Hypothekenfinanzierungen am ameri-
kanischen Markt auch Kombinationen der dargestellten
Tilgungsmuster angeboten werden, so daB auch dort auf

den Einzelfall zugeschnittene flexible L&sungen erreicht

werden.

Der Teil B, lUber Absicherungs- und Versicherungssysteme
zur Erleichterung der Wohnungsbaufinanzierung beschdf-
tigt sich mit zweil Fragen, nédmlich den Moglichkeiten
zusdtzlicher Zahlungshilfen fiir Kreditnehmer, die voraus-
sichtlich nach einiger Zeit wieder zu einem normalen
Tilgungsverhalten zurlckkehren koénnen, und den Moglich-
keiten der Hilfe flr unverschuldet in die Situation der
Zwangsversteigerung ihres Wohneigentums geratene Schuld-
ner, damit diese nicht u.U. lebenslang durch die Ver-
schuldung ihres Haushalts von Okonomischen Aktivitdten
ferngehalten werden. Das Motiv fir diese Problemstellung
ergibt sich unter anderem daraus, daB die meisten Haus-
halte zwar bei der Bildung von Geldvermdgen Diversifi-
kationsgesichtspunkte beriicksichtigen, daB ihnen dieses
Verhalten wegen der im Vergleich zu den Kosten eines
Wohnungsbauprojekts nur begrenzten Mittel bei der Bil-
dung von Sachvermdgen im Bereich des Wohneigentums im
allgemeinen aber nicht méglich ist. Insoweit ist der Erwerb
von Wohneigentum schon wegen der mangelnden Diversifi-
zierbarkeit fir die Kreditnehmer mit erheblichen Risiken
belastet. Diese kdnnen flir weite Teile der Bevdlkerung
untragbar sein, wenn mit der mangelnden Diversifizier-
barkeit eine "quasi unbeschrdnkte Haftung" verbunden ist.
Das Nachdenken iliber Anpassungshilfen zur Uberwindung

dieser Schwachstelle, ndmlich der Risikobegrenzung fir



den Erwerber von Wohneigentum, sollte in der Diskussion
Uber die Fdrderung des Wohneigentums nicht vernachlédssigt

werden.

Die Restschuldversicherung kann im Bereich der Wohnungs-
baufinanzierung etliche gravierende Risiken abdecken, ihr
Anwendung kann gefdrdert, ihr Anwendungsbereich unter
Umstdnden ausgedehnt werden. Die mogliche Erweiterung
der versicherbaren Risikoursachen ist dagegen skeptisch
zu beurteilen. Der Vorschlag einer Annuitdtensicherung,
der erstens eine gewisse Koordination der Aktivitaten

im Falle befristeter Leistungsstdrungen anregt und zwei-
tens auf die Gewdhrung zwischenzeitlicher Zahlungshilfen
abstellt, ist durchaus geeignet, eine wirksame Anpassungs
hilfe zu leisten und damit das Risiko des Wohneigentums-

erwerbs fur den Kreditnehmer zu mildern.

Diskutiert wird dariber hinaus der Vorschlag zur Ein-

richtung einer institutsiibergreifenden Hypothekenver-

sicherung. Diese Hypothekenversicherung kénnte das Risi-
ko fir die kreditgewdhrende Bank und ebenso das Risiko
fir den Kreditnehmer vermindern. Die Konstruktion l&duft
darauf hinaus, daB die Hypothekenversicherung grund-
sdtzlich als Kreditversicherung, das heifit als Versi-
cherung der Risiken des Kreditgebers konstruiert ist und
damit dessen Risiko vermindert. Die Inanspruchnahme der
Kreditversicherung soll aber bewirken, daB der Kredit-
geber ebenso wie die Kreditversicherungsgesellschaft

auf ZwangsvollstreckungsmaBnahmen verzichtet, die lber da
dem Wohnungsbaukredit zugrunde liegende Objekt hinaus-
gehen. Die hinter dieser Konstruktion stehende Idee
zielt darauf ab, daB im Falle von Zwangsvollstreckungs-
maBnahmen in das Wohneigentum prinzipiell eine Lasten-
verteilung auf den Schuldner, den Gl&ubiger und den

Kreditversicherer erfolgt. Da alle Parteien einen Teil



der Risiken ibernehmen miissen, sollten (unter Einbe-
ziehung zusdtzlicher Konstruktionsmerkmale) die mdg-
licherweise entstehenden "moralischen Risiken" in engen

Grenzen gehalten werden koénnen.

Um auch die im Teil B. diskutierten Vorschldge weiter
durch empirische Beispiele zu motivieren, wird im Teil C,
auch auf Parallelen am amerikanischen Markt fiir Woh-
nungsbaufinanzierungen hingewiesen. In den USA wird seit
vielen Jahren circa ein Finftel der Wohnungsbaufinan-
zierungen durch eine staatliche Hypothekenversicherung
unterstiitzt, die je nach den zu finanzierenden Projek-
ten und den speziellen Tilgungsformen unterschiedliche
Programme entwickelt hat. Da die amerikanische Hypo-
thekenversicherung im Rahmen der vorgegebenen Obergren-
zen nicht von dem Institut des Selbstbehalts Gebrauch
macht, ist eine erhebliche Kontrolle des Kreditvergabe-
entscheidungsverhaltens der Hypothekengldubiger erfor-

derlich.

Die in den Vereinigten Staaten neben der staatlichen
Hypothekenversicherung arbeitenden privaten Versicherungs-
gesellschaften arbeiten dagegen ohne solche Kontrollen
mit einem Selbstbehalt. Die privaten Hypothekenversiche-
rungen, die insbesondere zum Ausbau des fiir den amerika-
nischen Kapitalmarkt typischen Sekunddrmarktes flir Hypo-
thekendarlehen dienen, bieten aber flir die Kreditnehmer
keinen zusdtzlichen Schutz. Will man bei der Wohnungsbau-
finanzierung sowohl den Kreditgeber als auch den Kredit-
nehmer von einem Teil der Risiken befreien, so bietet

sich eher ein System an, das der in Deutschland schon
eingefiihrten Form der Exportkreditversicherung in etwa
entspricht und zu Gunsten niedrigerer Verwaltungsauf-
wendungen eher mit einem hoheren Risikobehalt der Kre-
ditgeber auskommen sollte. Diese Konstruktion ist Grund-
lage fiir den im Teil B.vorgeschlagenen Ansatz der Einrich-

tung einer Hypothekenversicherung.
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Teil A. Vorschldge fir innovative Hypothekendarlehen

mit belastungsfreundlichen Tilgungsformen



1. Belastungsrisiken der Wohnungsbaufinanzierung bei

schwankenden Marktzinsen

1.1. Der Ubergang von der Tilgungshypothek mit

festem Zins zur Apschnittsfinanzierung

Bis zum Ende der sechziger Jahre wurden von den Hypotheken-
banken zur Wohnungsbaufinanzierung in aller Regel Tilguhgs—
darlehen mit festen Darlehenszinssidtzen vereinbart, die fir

1)

die gesamte Laufzeit des Kredits Giltigkeit hatten.
Diese Praxis muBte Anfang der siebziger Jahre wegen der

drastischen Verkirzung der Laufzeiten am deutschen Kapital-
markt aufgegeben werden. Wdhrend 1967 noch 68 % der am
deutschen Kapitalmarkt emittierten festverzinslichen Wert-
papiere und 1970 immerhin noch 52 % eine ldngste Laufzeit
von liber 10 Jahren hatten, sank der Anteil dieser Lang-
ldufer bis 1974 auf unter 13 % am Bruttoabsatz der Wert-
papiere. Seit 1971 und 1972 wiesen auch die absoluten
Absatzziffern rickl&ufige Emissionsvolumina in den lénge-

ren Laufzeitkategorien auf.

Der Rentenmarkt fiir langlaufende Emissionen mit festem
Kupon trocknete aus. Damit versiegte zugleich die
wesentliche Refinanzierungsquelle der Realkreditinstitute,
der langlaufende Pfandbrief. Dementsprechend mufiten sich
die bis Ende der sechziger Jahre vorherrschenden stabilen

Verhdltnisse am Markt fiir Hypothekarkredite &ndern.

1) Auf die insbesondere von den Sparkassen herausgelegten
Gleitzinsdarlehen, die Darlehen der Lebensversicherungen,
die Darlehen der Bausparkassen und der Geschdftsbanken
sowie auf andere Darlehensmdglichkeiten und Finanzierungs-
hilfen zum Erwerb von Wohneigentum wird im folgenden nur
gelegentlich in Parenthese verwiesen.



"Bis 1971 waren die deutschen Hypothekenbanken in der
Lage, ihre langfristig - das heift 25 bis 35 Jahre -
gewdhrten Darlehen mit einem festen Zinssatz fiir die
gesamte Laufzeit auszustatten, da sie sich iiber den
Verkauf ihrer gleich lang oder sogar ldnger laufenden
und ebenfalls mit einem bis zur Fdlligkeit festen Zins-
satz ausgestatteten Pfandbriefe und Kommunalobligatio-
nen mindestens zeitkongruent und mit der Ublichen Zins-

marge refinanzieren konnten.

Die Darlehensgewdhrung erfolgte in der Regel mit einem
Nominalzinssatz, der 0,5 % - bzw. bei gewerblichen Be-

leihungen 0,75 % - Uber dem Nominalzinssatz der entspre-

chenden Refinanzierungsmittel lag; die Auszahlung des Dar-
lehens erfolgte mit einem Prozentsatz, der in der Regel
etwa 1 % unter dem Erlds (-Prozentsatz) der dagegen ver-
kauften Pfandbriefe bzw. Kommunalobligationen lag. Auf diese
Weise war eine einmalige Marge von etwa 1 % und eine
laufende Marge von 0,5 bzw. 0,75 % ebenso gesichert wie

die fristenkongruente Refinanzierung. Darlber hinaus gab

es jeweils nur eine Hypothekenkondition, die sich am
Kapitalmarktzins orientierte. Aus heutiger Sicht ein

geradezu paradiesischer Zustand."1)

Die Realkreditinstitute reagierten auf die Laufzeitver-

kiirzung mit der Abkehr von der Amortisationshypothek

(Tilgungshypothek, Annuitdtshypothek) mit liber die gesamnte

Laufzeit konstantem Zins und gleicihbleibender Jahresleistun:
(Annuitdt) und der gleichzeitigen Einfilhrung der Technik.

der Konditionenanoassung.

1) H. Mittermliller, Die Auswirkungen des Strukturwandels
im Hypcthekenbankgeschdft auf die Refinanzierung,
Der langfristige Kredit 32 (1981), S. 672.



Konditionenanpassung bedeutet, daB der Nominalzinssatz
nur flir einen bestimmten Zeitabschnitt der Gesamtlauf-
zeit des Kredits, z.B. fiir flinf oder zehn Jahre festge-
setzt wird. Nach Ablauf dieses Zeitabschnitts werden

dann die Konditionen flir eine weitere Zinsbindungsperi-

ode neu festgelegt. Daher bezeichnet man diese Technik

der Zinsanpassung auch als Abschnittsfinanzierung,1>

Bei der Abschnittsfinanzierung wird das Darlehen gemidf

der Zinsanpassungsklausel im Darlehensvertrag nach Ab-
lauf der Festschreibungsfrist fdllig. Gleichzeitig ist
die Bank aber berechtigt und im Rahmen ihrer Refinan-
zierungsmoglichkeiten auch verpflichtet, das Darlehen
zu den entsprechenden, bei ihr im Verladngerungszeit-
punkt iiblichen Konditionen zu verlidngern. Die Konditio-
nenanpassung kann auch als einseitiges Bestimmungsrecht
zugunsten der Bank ausgestaltet sein, wenn 1n den Dar-
lehensbedingungen vereinbart ist, daB die Bank das
Recht der MNeufestsetzung der Darlehensbedingungen hat,
ohne dapB das Darlehen in diesemn Zeltpunkt fallig

. 9]
erd.‘)

1) Die Abschnittsfinanzierung wurde erstmals 1971 von
der Frankfurter Hypothekenbank angewandt (Frankfur-
ter Modell) und bald von den anderen Hypotheken-
banken libernommen.

2) Vgl. die vom Verband privater Hypothekenbanken
erarbeitete Formulierung einer Fdalligkeits- bzw.
Zinsanpassungsklausel bei J. Francke, Probleme der
sogenannten Abschnittsfinanzierung, Der Langfristige
Kredit 25 (1974), S. 600 sowie in R. Fleischmann,

D. Bellinger und V. Kerl, Kommentar zum Hypotheken-
bankgesetz, 3. Aufl., Mlinchen 1979, S. 257. Zu den
rechtlichen Problemen der Praxis der Zinsanpassung
vgl. K. Pleyer und H.E. Miller-Wiisten, Abschnitts-
finanzierung und Kilindigungsverbot, in: W. Hefermehl,
R. Nirk und H. Westermann (Hrsg.), Festschrift fiir
Philipp M&hring, Minchen 1975, S. 401-413.



Durch die Fdlligkeits- oder Zinsanpassungsklausel wird
mit der Technik der Abschnittsfinanzierung eine Mi-
schung von Tilgungs- und Fdlligkeitsdarlehen erreicht.
Die damit einhergehenden erheblichen beleihungs- und
refinanzierungstechnischen Probleme konnten von den Re-
alkreditinstituten weitgehend geldst werden. 1)

Als keineswegs geringer dlirfen die Probleme angesehen
werden, die mit der Konditionenanpassung bei den Kre-
ditnehmern entstehen kénnen, wenn steigende Marktzinsen
zu erheblichen monatlichen Mehrbelastungen filihren.
Diese Probleme treten natlirlich verscharft auf, wenn im
Anpassungszeitpunkt die finanzielle Belastbarkeit der
Kreditnehmer wegen voriibergehender Arbeitslosigkeit
oder anderen Schwierigkeiten sowieso vermindert bzw.
nicht in dem erwarteten und filir die Mehrbelastung er-

forderlichen Umfang gestiegen ist.

Um eine quantitative Vorstellung liber diese Belastungs-
risiken entwickeln zu konnen, wird im folgenden Ab-
schnitt 1.2. eine exemplarische Ubersicht Uber finanz-
mathématische Zusammenhdnge der Konditionengestaltung
der iliblichen Amortisationshypothek gegeben, auf deren
Grundlage dann im Abschnitt 1.3. die heute zur Verfili-
gung stehenden Instrumente zur Bewdltigung der Bela-
stungsrisiken der Abschnittsfinanzierung dargestellt

und beurteilt werden.

1) Beispielsweise hatte die Technik der Abschnitts-
finanzierung zur Folge, daf die Hypothekenbanken
dazu ilibergingen, statt der Hypothek die Grundschuld
als Sicherheit zu verwenden. Zur technischen und
marktmdBigen Abwicklung der Anpassungstermine bei
der Konditionenanpassung vgl. die Darstellung bei
L. Schork, Die Konditionenanpassung - einst beklagt,
heute geschdtzt?, Der Langfristige Xredit 36 (1985),
S. 658 ff..



In den Abschnitten 2. und 3. werden dann innovative Fi-
nanzierungsformen diskutiert, die u.U. besser als die

herkommlichen Anpassungsformen geeignet sind, die Bela-
stungen mit den finanziellen Moglichkeiten der Hypothe-

kenkreditnehmer in Einklang zu bringen.



1.2. Die Annuitdt im zinsgebundenen Hypothekarkredit

1.2.1. Finanzmathematische Darstellung der Tilgungs-—

hypothek mit gleichbleibender Jahresleistung

Zur Darstellung der Zinsabh&ngigkeit der Belastung eines
Kreditnehmers gehen wir vom Beispiel eines Annuitdtendar-
lehens iber KO = 300.000 DM mit nachschilssigen jahrlichen
Annuitdtenzahlungen in HOhe von A aus.

Das Darlehen wird in einem einzigen Betrag im Zeitpunkt

t = O ausgezahlt.

Gegebenenfalls wird dem Kreditnehmer nur der Betrag

DO = (1 = do} KO zur Verfigung gestellt, wenn ndmlich das
Darlehen mit einem Disagio von dy% ausgezahlt wird.

Vereinbart werde (zundchst) ein konstanter, d. h. die
gesamte Laufzeit N geltender Nominalzinssatz z, der auf
den am Jahresbeginn jeweils noch ausstehenden Darlehens-

betrag K, gerechnet wird,

t
Die Anwendung des gleichbleibenden Zinssatzes z auf die
im Zeitablauf abnehmende Restschuld filhrt zu steigenden
Tilgungsbetrdgen, wenn die jdhrliche Annuitdt A Uber die

gesamte Darlehenslaufzeit konstant bleibt.1)

Der Einfachheit halber wird von einer jdhrlichen Tilgungs-

verrechnung ausgegangen, d. h. am Jahresende wird der

Tilgungsbetrag T _ des Jahres t vom Restdarlehensbetrag

1) Eine Ausnahme bildet i. d. R. das letzte Jahr der
Kreditlaufzeit, in der das Darlehen mit einem Betrag
endgiiltig getilgt wird, der kleiner ist als die
Annuitdat.



Ky 1 des Vorjahres abgesetzt, so daB Ko = Koy - Tt

der fir die Zinsberechnung des folgenden Jahres geltende
Restdarlehensbetrag ist.1)

Der Tilgungsbetrag T, der Periode t ist gleich der

t
Annuitdt A abziiglich des zur Bedienung der Zinsen auf
den Restdarlehensbetrag Kt-1 verbrauchten Betrages, so
das T, = A~ th_1 gilt.

Flir die zeitliche Entwicklung des Restdarlehensbetrages

Kt folgt daraus

(1) K, =K - T

t t-1 t
= Ktel - (A = th_1)
= (1 + 2) Kt—1 - A

und in Abhdngigkeit vom urspringlichen Darlehensbetrag KO

(2) K
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Die zeitliche Entwicklung der Tilgungsbetrige Tt lanst

sich aus

(3) T, = (1 + 2) (A = zK.)

1) Bei der Berechnung des Effektivzinssatzes de€r Tilgungs
hﬁpotheken muf beachtet werden, daf die Annuitdt
i. d, R, nicht erst am Jahresende sondern in Monats-
raten Uber das Jahr verteilt gezahlt wird.



berechnen, wenn man vom letzten Jahr der Darlehenslauf-
zeit absieht, in dem nur noch die verbliebene Restschuld

zurlickzuzahlen und zu verzinsen ist.

Setzt man in (2) fir t = N den Restdarlehensbetrag KN = 0,

so erhdlt man fir die Annuitdt den Betrag

N
(4) A-Z“+§) K,
(1 + 2) -1
bzw
1
(47) A =11+ zK
[ (1 + )V - 1 ©

als Funktion der Darlehenslaufzeit N.
Aus der zweiten Formulierung (4') wird besonders deutlich,
daB sich fir N—= o die Annuitdt A den Zinsen auf den ur-

spriinglichen Darlehensbetrag ndhert.

SchlieBlich kann man (4) nach N aufldsen und erhdlt so
die Laufzeit N des Darlehens in Abhdngigkeit van der
Annuitdt A. BAus

N _ A
(1 +2)" = g= zK

folgt

_ A
N log (1 + z) = log (K_:_zK )

0



und somit

log (=g

log (1 + z)

Abbildung 1 verdeutlicht die zeitliche Entwicklung eines

Darlehens Uber KO = 300.000 DM bei einem Zinssatz von
8 % und einer anfédnglichen Tilgungsrate von 1 %. Die
Annuit&t betrdgt A = 300.000 - 0,09 = 27.000 DM, so daS8

die monatliche Belastung des Kreditnehmers 2.250 DM ist.
Die Darstellung ist insoweit vereinfacht, als nicht die
durch die Tilgungsverrechnung bewirkten jdhrlichen Springe
abgebildet, d. h. die Darlehensentwicklung sowie die
periodischen Zins- und Tilgungszahilungen als stetige
Funktionen dargestellt werden.

Tabelle 7 weist diese in der Graphik vernachldssigten
Spriinge exakl aus. Die Laufzeit des Darlehens betragt

29 Jahre bzw., wenrn man die Annuitdt auf das letzte

Jahr der Kreditlaufzeit verrechnet, N = 28,55 Jahre.
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Abbildung 1:

Entwicklung der Zins-, Tilgungs~ und Kapital-
betrdge eines Darlehens iber 300.000 DM mit
einer Annuitdt von 27.000 DM bei einem Zins-

satz von 8 %



Tabelle 1

Entwicklung der Zins=-, Tilgungs- und Kapitalibetrdge eines
Darlehens iUber 300.000 DM mit einer Annuitdt von 27.000 DM

bei einem Zinssatz von 8 %

t K, T, zK, _, A

0 | 300.000

1 | 297.000 3.000 24.000 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
11 | 250.064 6.477 20.523 27.000
12 | 243.069 6.995 20.005 27.000
13 | 235.515 7.554 19.446 27.000
14 | 227.356 8.159 18.841 27.000
15 | 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 27.000
19 | 175.662 11.988 15.012 27.000
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 27.000
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 4.811 27.000
28 13.986 23.964 3.036 27.000
29 - 13.986 1.119 15.105
30




1.2.2. Der Zusammenhang zwischen Laufzeit und Annuitdt

Man kann nun aus den Gleichungen (1) bis (5) fiir alle
denkbaren Konditionen die Entwicklungen der Zins-, Til-
gungs—- und Kapitalbetrdge berechnen und &hnlich wie in
Abbildung 1 bzw. in Tabelle 1 darstellen.

Bei einem Vergleich dieser Entwicklungen f&llt insbeson-
dere die nur in duBerst engen Grenzen mdgliche Substi-
tuierbarkeit der Darlehenslaufzeiten und Annuitdten auf,’
wenn man vom Normalfall eines anfdnglichen Tilgungssatzes

von 1 % ausgeht.

Tabelle 2 zeigt fir die drei hypothetisch angenommenen
Zinsniveaus von 6 %, 8 % und 10 % den Zusammenhang
zwischen der mdglichen Laufzeit der Darlehen und der
monatlichen Belastung des Kreditnehmers. Die Zahlen
machen deutlich, daB bei Laufzeiten um und idber 30 Jahre
gerade bei einem relativ hohen Zinsniveau, fir das die
Frage der Belastungsreduzierung besonders interessant ist,
nur noch &duBerst begrenzte Verminderungen der Annuitdten

1)

durch Laufzeitverl&dngerungen bewirkt werden k&nnen.

Da die Zinsen bei der Amortisationshypothek grunds&tzlich
nicht kreditiert werden, bildet der Jahreszins auf den
ausstehenden Kreditbetrag kurzfristig die Untergrenze

fiir die Annuité&t. '



Tabelle 2

Die Abh&ngigkeit der Annuitdten von der Darlehenslauf-

zeit bei unterschiedlichem Zinsniveau

Laufzeit Monatliche Rate bei =inem Zinssatz von |
in Jahren 6 % 8 % 10 %
10 3.397 3.726 4.06¢
15 2.574 2.921 3.287
20 2.180 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 ‘
40 1.662 2.097 2.55¢
45 1.618 2.065 2.535
50 1.586 2.044 2.521
w 1.500 2.000 2.500




1.2.3. Zur Abhdngigkeit der Kreditnehmerbelastung vom

Zinsniveau am Kapitalmarkt

Wenn man nun zur realistischen Einschdtzung der Kredit-
nehmerbelastungen von der durch§chnittlicheh Spannbreite
der Effektivzinssdtze am Markt flir Hypothekarkredite
zwischen 1967 und 1985 in der Bundesrepublik Deutschland
ausgeht und eine Darlehenslaufzeit von 30 Jahren vorgibt,
so 1ldB8t sich ein deutliches Bild der Zinsabhdngigkeit der
Kreditnehmer zeichnen. Dieses Bild markiert zugleich
die in gewisser Weise notwendige Mindestbelastung der
Kreditnehmer in Abhdngigkeit vom Zinsniveau, wenn man die
geringe Substituierbarkeit von Annuitdten und Laufzeiten
in Rechnung stellt, d. h. berlicksichtigt, daB Belastungen
nur unwesentlich dadurch gesenkt werden kodnnen, daB die

Darlehenslaufzeiten verldngert werden.

Als Spannbreite der Zinssdtze wird von den im Zeitraum
von 1967 bis 1985 von der Deutschen Bundesbank verdffent-
lichten durchschnittlichen Effektivzinssdtzen fiir Hypothe-
karkredite zu Gleitzinsen1gusgegangen, weil Langldufer nur
bis Anfang der siebziger Jahre und verstdrkt wieder in
jlingerer Zeit beobachtet werden.

Der GrdBenordnung nach sind aber flir eine Betrachtung der
Zinsentwicklung die Gleitzinsen auch ein guter Anhalts-
punkt flir die Streubreite der (meist hdheren) Effektiv-

zinssédtze lédngerer Zinsbindungsfristen im Zeitablauf.

1) Die Konditionen bei der Vergabe erststelliger Darlehen
durch Sparkassen, Geschdftsbanken und Genossenschaftsban-
ken unterscheiden sich von denen der privaten Hypotheken-
banken und 8ffentlich-rechtlichen Grundkreditanstalten
durch die Vereinbarung von Zinsgleitklauseln, wonach das
Darlehen zu dem vom Kreditinstitut jeweils (in Abhdngig-
keit von der Kapitalmarktsituation) festgesetzten Zins-
satz zu verzinsen ist. Vgl. E. Huberty, Optimale Finan-
zierung von Wohnungseigentum, Wiirzburg- Wien 1982, S. 38.
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Tabelle 3

Durchschnittsbelastungen filir Hypothekarkredite von
1967 bis 1985

Jahr Effektivverzinsung der Monatsbelastungen
Hypothekarkredite auf auf der Basis einer
Wohngrundstiicke zu Laufzeit von 30 Jahren
Gleitzinsen in %1) fiir 300.000 DM

1967 7,2 2.055

1968 7,1 2,035

1962 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 2.39%0

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

1982 10,2 2.69¢6

1983 8,5 2.326

14984 8,3 2.284

1985 7,8 2.179

1) Quelle: Monatsherichte der Deutschen Bundesbank.,
eigene Berechnungen



Tabelle 3 gibt eine Ubersicht liber die Monatsbelastungen
auf der Basis der Effektivzinssdtze flir Hypothekarkredite
auf Wohngrundstiicke in den Jahren von 1967 bis 1985.

Der niedrigste Durchschnittszins wird fir 1978 mit 6,4 %,

der hdchste Durchschnittszins fir 1981 mit 11,1 % ausge-
wiesen. Der ungewogene Mittelwert der notierten Zinssdtze

petrdct 6,4 %.

Dem niedrigsten Durchschnittszins von 6,4 % entspricht
eine Annuitdt von 22.736 DM bzw. eine Monatsrate von
1.895 DM fiir 300.000 DM. Dem h&chsten Durchschnittszins
von 11,1 % entspricht eine Annuit&dt von 34.779 DM bzw.
eine Monatsrate von 2.898 DM, so daB die Spannbreite

der monatlichen Belastungsunterschiede 1.003 DM betrdgt.

Wenn man erstens davon ausgeht, daB ein durchschnittliches
Einfamilienhaus in Ballungsgebieten 380.000 DM kostet und
zweitens einen Eigenmittelanteil der Erwerber bzw. Bau-
herrn von 32 % berilicksichtigt, d. h. eine durchschnittliche
Fremdmittelaufnahme von 258.000 DM unterstellt, so 1ld8t
sich berechnen, daB die monatliche Belastung bei aus-
schliefBlicher Hypothekarkreditfinanzierung zu den angegebe-

nen Bedingungen zwischen

. 7.578,50
12

2,58 = 1.629 DM fir 6,4 %

und

2,58.012392,90 _ 5 495 pM fir 11,1 %
12

liegen wiirden.

1) Vgl. die Ergebnisse der Erhebung im Kommissionsgutachten,

Perspektiven der Wohnungsfinanzierung, Frankfurt a. M.
1985, s. 115 f..



Die Monatsbelastung in der Hochzinsphase wdre also um
die H&lfte hOher als bei einer Kreditaufnahme zum
glinstigsten Zeitpunkt. Wenn das durchschnittliche
Familiennettoeinkommen der Bauherren bzw. der Erwerber
von Wohneigentum bei rund 4.000 DM liegt und keine
steuerlichen oder anderweitigenbntlastungen bheriicksicli-
tigt werden, dann schwankt die monatliche Belastung e
nach dem Zinsniveau zwischen 40 % und 62 % des Nettoein-
kommens. Da wir bei unseren Berechnungen von Durchschnitte-
zinssdtzen ausgegangen sind, dirite die am Markt gegebene
individuclle Schwankungsbreite der Monatsbelastung noch

deutlich daritber liegen.



1.3. Belastungsrisiken und Belastungsbegrenzungen

im Rahmen der Abschnittsfinanzierung

Vor dem Hintergrund der im Zeitablauf stark schwanken-
den Zinssdtze sind nun die Probleme zu diskutieren, die
aus den bei der Neufestsetzung der Annuitdten im Rahmen
der Abschnittsfinanzierung sich ergebenden wechselnden
Kreditnehmerbelastungen folgen. Abschnitt 1.3.1. behan-
delt die Grundformen der Belastungsanpassung an die
sich d@ndernden Marktbedingungen und zeigt noch einmal
die méglichen Belastungsschwankungen, nun aber im Rah-
men der Abschnittsfinanzierung auf. In Abschnitt 1.3.2.
werden dann die in der Praxis entwickelten speziellen
Uberbriickungshilfen zur vorilibergehenden Belastungssen-
kung betrachtet und im Hinblick auf ihre Tauglichkeit
zur Begrenzung der Belastungsrisiken flir die Kreditneh-

mer untersucht.l)

1) In neuerer Zeit werden Hypothekenfinanzierungen mit
einer sog. Kappe, einem "cap" angeboten, bei denen
flir die im Rahmen der Abschnittsfinanzierung erfol-
genden Zinsanpassungen eine Obergrenze vereinbart
wird. Diese vielversprechenden Innovationen, die
gerade bei dem derzeit vorherrschenden niedrigen
Zinsniveau die Kreditnehmer gegen zukilinftige
unvorhergesehene Zinssteigerungen schiitzen konnen,
entschdrfen das Problem der Belastungsrisiken
aufgrund von Marktzinsdnderungen wesentlich, weil
nun die Kreditnehmer die Obergrenze der auf sie
méglicherweise zukommenden Monatsbelastung exakt
kennen. Innerhalb des Zinsspielraums stellt sich
aber das hier diskutierte Problem der Begrenzung der
Belastungsrisiken auch weiterhin ebenso wie fiir alle
Hypothekendarlehen ohne Cap. AuPerdem bleibt abzu-
warten, welcher Preis flir die "Belastungsver-
sicherung" gezahlt werden muB, wenn das Zinsniveau
einmal wieder deutlich nach oben gerichtet ist.



1.3.1. Die Konditlonenanpassung iber den zins

oder ein neuess Disaglo

Beil der Weufestsetzung der Zinsen nach ahlauv’

nanzlerungsabochiitis von beispielsvels: n = 5% Jauren
gibt es zwel prinzipielle Miglichkeiten der Honditio-
nenanpassung, namlich die Anpassung iliber den Nominal-
zinssatz oder die Anpassung iiber ein Disagic. Beids
Fermen der Keonditionenanpassung konnen auch kombiniert
werden. Auf die Vielfalt solcher Komiyinationsmiglich-

kelten praucht aber an diescy ©ooliie nicht eingegangen

za werden, da eg im Rabbien dieser bouraohtung daram ge-
hen omug, die Fpannnrelta der mﬁq]iakgﬁ Arenltneamerbs

lastungen in Abhidncigkeiv von reaiig rherwveise an-
nehmbaren “insdnderungen aufzusoigen.

Bei der ausschiliefBlichen Anpassug uber den zins wirtd
der n=ue Mondnalaine 1n eipnsr deam durcaschnittlichen
Efferriveoirs Flr Darlehen lm Meucegctsaft vergleichbaren
HOhe fastoesetzit, Ceroueue Uominalzins Lann dher oder

Jgen. Lie neue Apnuitdt

2Ty o 303
AN S I

unter dem aloen Nomainal

[

wird in der Regel so festgeseiuzt, dal der neue Zinssatz
um den urspriinglichen Tilgungssstz vermehrt avf den ur-
springlichen Darlehensbetrag gerechnet wird. Die Auf-
teilung der Arnuitdt auf Zins und Tilgung crientiert
sich dann am verbliebenen Darlehensbetrag, fiir den un-
ter Zugrundelegung des neuen Zinssatzes der Zinsanteill
berechnet wird. Die um diesen Zinsanteil verminderte
Annuitdt gibt den Tilgungsanteil der neuen Zahlung an.
Mit dieser Vorgehenswaise ist in der Regel aine Verdn-

derung der urspriinglichen Darlehenslaufzeit verbunden.
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Wenn beispielsweise von dem oben in Abbildung 1 be-
trachteten Fall eines Darlehens iiber 300.000 DM zu 8 %
mit einer Annuitdt von 27.000 DM und einer Ursprungs-
laufzeit von 28,55 Jahren ausgegangen wird und nun die
Auswirkungen einer Zinserhdhung von 8 % auf 10 % bei
einer Konditionenanpassung nach 5 Jahren gepriift wer-

den, so ergibt sich folgender Rechengang:

Der Schuldenstand des Kontos in t=5 belduft sich auf
282.401 DM, so daP die neue Annuitdt bei einem Zinssatz
von 10 % und einem Tilgungssatz von 1 % (auf das Ur-
sprungsdarlehen) nun 31.064 DM betrdgt, d.h. um iber
4.000 DM gestiegen ist. Auf den ausstehenden Kreditbe-
trag sind 28.240 DM Zinsen zu zahlen, so daB der ver-
bleibende Tilgungsanteil sich auf 2.824 DM stellt. Mit
der gegeniiber der urspriinglichen Zahlungsreihe vermin-
derten Tilgung ist natiirlich eine Verlidngerung des Dar-
lehens verbunden. Die neue Darlehenslaufzeit 1l&dpBt sich
aus (5) mit etwa 25 Jahren berechnen, so daf die Ur-
sprungslaufzeit um etwa ein einhalb Jahre verlangert

wird.



Bel der Konditionenanpassung Uber ein Disagio wird

auf eine Beibehaltung der bisherigen Annuitdt abgestellt.
Bel gedndertem Marktzins ist dies, wenn die Loufzeit
des Darlehens konstant bleiben soll, nur mdglich, wenn
der Darlehensbetrag entsprechend angepaBt, bei einerxr
Marktzinserhdhung also entsprechenda abgesenki wird.
Wenn wir von unserer Belspielrechnung und einer Zins-
anpassung in t = 5 von 8 % auf 10 % ausgehen, so be-

lduft sich dieser Absenkungsbetrag kel gleichbleibendesr

Annuitdt von 27.000 DM und einer Restlauifzelt des Dar-—
ehens in t = 5 von 28,55 Jahren auf 41.014 LM, )
1) Lost man (4) nach KO auf, so erhiait wan
N
Vo= az) -0 -]
o 5 A
z (1 + z)
fir den Kredithetraqg bei gegebener Annulbat A,
wWwendet nan diese Formel auf das Restdarlcehon in
to= 5 o an, so erhdlt man fir =z = 0,1

Der Darlehensbestand von 282.4017 DM muB alsc u
41.014 DM auf 241.387 DM vermindert werdern. wenn
bei auf 10 % gestiegenem Marktzins die Laufzeit
und Annuitdt des Darlehens konstant Lleiben sollen.



Der Kreditnehmer muf den Betrag von 41.041 DM im Zuge
der Konditionenenpassung seiner Bank bar einschiefen,
wenn in Zukunft die gleiche Annuitdt wie im ersten Fi-
nanzierungsabschnitt gelten soll und die Gesamtlaufzeit
des Darlehens nicht zur Disposition steht. Der Kredit-
nehmer kann und wird sich natirlich den BareinschuB iu
der Regel kreditieren lassen, muR dann aber in den
nachfolgenden Jahren zusdtzliche Belastungen tragen.
Wird der Bareinschuff von der die Hypothek gewdhrenden
Bank selbst kreditiert, so wird i.d.R. 2in sog. Til-
gungsstreckungsdarlehen vereinbart (vgl. hierzu die

Darstellung in Abschnitt 1.3.2.}.



1.3.2. Uberbriickungskredite als Anpassungshilfen

fiir den Kreditnehmer

Beli der Neufestsetzung der Kreditnehmerzahlungen im
Rahmen der Abschnittsfinanzierung zeigt es sich in der
Praxis der Wohnungsbaufinanzierung, daB nicht alle Kre-
ditnehmer in der Lage oder willens sind, die durch eine
Marktzinserhbhung im Zinsanpassungstermin bedingte ho-
here Annuitdt bzw. den fiir eine gleichbleibende Annui-
tdt notwendigen Bareinschuf ohne weiteres zu leisten.
Die Griinde hierfir sind vielfdltiger Natur. Sie liegen
zum einen darin begriindet, dap die Kreditnehmer schon
bislang die Grenze ihrer Belastbarkeit erreicht hatten
und nun die zinsdnderungsbedingte Mehrbelastung nicht
mehr auffangen konnen. Zum anderen kann sich die
Belastbarkeit des Kreditnehmers wegen Anderungen in
seiner persdnlichen, familidren oder beruflichen
Situation zwischenzeitlich vermindert haben, so dap ihn
nun eine zinsdnderungsbedingte Mehrbelastung umso

schidrfer trifft.

Zum méglichen Abfangen solcher Situationen sind von den
Realkreditinstituten vielfdltige Konstruktionen fiir
Uberbriickungshilfen entwickelt, vorgeschlagen und in
die Praxis umgesetzt worden. Von den Konstruktionen
wird in unterschiedlicher Weise und in unterschiedli-
cher Kombination Gebrauch gemacht. Prinzipiell laufen
alle Anpassungshilfen auf die Gewdhrung von Zusatzdar-
lehen hinaus, die in der Regel mdglichst rasch zuriick-
zuzahlen sind, so daB die Belastungen fiir den Kredit-
nehmer dennoch anwachsen, wenn auch nicht in jenem Um-
fang, der bei einer reinen Zinsanpassung erforderlich

wdare.
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Die Uberbriickungskredite unterscheiden sich in ihrer
Eignung zum Ausgleich der Mehrbelastungen z. T. erheb-
lich. Im folgenden werden die Moglichkeiten der Til-
gungsaussetzung, der Tilgungsstreckung, der dynamischen
Tilgung und des TilgungszuschuBdarlehens betrachtet,
die in der Praxis verbreitet bzw. von prinzipieller Be-
deutung sind.1) Alle vier betrachteten Modelle kdnnten
ibrigens ebenso daraufhin gepriift werden, ob sie eine
schon zu Beginn der Finanzierung wiinschenswerte liqui-
ditdtsmdBige Entlastung zu bewirken vermdgen. Die fol-
genden Uberlegungen kdnnen ohne weiteres auf diesen
finanzmathematisch einfacheren Fall iUbertragen werden.
Hier soll aber besonders ihre Eignung als An-
passungshilfe im Rahmen der Abschnittsfinanzierung ge-

prift werden.

1) Auf die hier behandelten Mdglichkeiten weist auch
H. Schiebel, So finanziere ich Haus und Wohnung,
3. Aufl., Minchen 1986, S. 249 ff., hin.



Tilgungsaussetzung

Flir den Fall einer Nominal- und Effektivzinserhdhung
von 8 % auf 10 % wurde im Abschnitt 1.3.1. eine jahrli-
che Mehrbelastung des Kreditnenmers von 4.064 DM fest-~
gestellt, wenn die Konditicnen des Darlehens ilber
3C0.000 DM nach 5 Jahren dem reuen Markitzins angepaft
werden. Eine naheliegende Mo&glichkeit der Reduktion
dieser Mehrbelastung besteht in der zeitweisen Ausset-
zang der in der Annuitdt enthaltenen Tilgungszahlung,
so daf der Kreditnehmer iiber einen Zeitraum von 3 bis 5
Jzhren nur den auf den ausstehenden Kreditsaido von
282,401 DM =nfallenden Zinshetrag zu zanlen hat. Das
Hypothekonoankgesetz gestattet in § 20 die Aussetzung
der Tilgung biz zu e¢iner Héchstdauer von 10 Jahren. Da-
nach kan: allerdings ein weiterasr Aufschub neu verein-
bart werden, so daB die Tilgungsaussetzung in der Pra-
xie nur durch Risikoliberlegungen der Bank zeitlich be-

grenzt wird.

Wird die Dariehenstiicung beispielsweise um 3 Jahre
hinausgeschchen und spdter nicht durch zusdtzliche Lei-
stungen ausgeglichen, dann geht mit dieser MaBnahme
c.p. eine Verldngerung der Darlehenslaufzeit um genau

diese Zeitspanne der Tilgungsaussetzung einher.

In unserer Beispielrechnung ist in der neuen Annuitdt
von 31.064 DM ein Tilgungsanteil von 2.824 DM enthal-
ten. Verzichtet die Bank fiir drei Jahre auf die Zahlung
dieses Betrages, so erhdht sich die Jahresleistung des
Kreditnehmers fiir diesen Zeitraum nicht von 27.000 DM
auf 31.064 DM, sondern nur auf 28.240 DM, ndmlich die
Zinsen auf den in t = 5 ausstehenden Restdarlehensbe-
trag von 282.401 DM. Die Mehrbelastung von 4.064 DM
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kann fiir den Aussetzungszeitraum bei diesem Verfahren
maximal um 2.824 DM auf 1.240 DM gesenkt werden. Ab dem
Zeitpunkt t = 8 steigt dann c.p. die Annuitdt auf den
fir ein Zinsniveau von 10 % berechneten Betrag von
31.064 DM an.

Scllte allerdings der Aussetzungszeitraum von 3 Jahren
spdter wieder ganz eingeholt werden, so miiBte der bis
t = 8 verbliebene Darlehensbestand von 282.401 DM in
kiirzerer Zeit zuriickgefiihrt werden, was ab t = 8 zu
einer entsprechenden, gegebenenfalls deutlich héheren

Annuitadat fithren wiirde.



Tilgungsstreckungsdarlehen

Wegen der hohen Zins- und

der alleinigen Anpassung U
Disagio fir den Kreditnehm
von den Hypothekenbanken T
angeboten, d.h. Neben- ode
zur HOhe des Disagios gewa
aber glieichzeitiy vereinba
Hauptdarlehens ausyesetazt

vorweg getiigt ist. "In de
Zinsen fic das Hauptdarieh
richiten, die ebenso hoclh o
vereinbarte Tilgung. Diese
das Zusatzdarlehen vervech
Vorganyg vervcinfachend auch
gungsbkbeischldge in den cus
darlehen, und erst wenn di
auf das Hauptdarlehen ange

wird dadurch entsprecliend

Wenn wir wieder auf unsere
Zinsanpassung in t = 5 von
so hatten wir in Abschnitt
einzuschieBende Disagio b
Annuitdt von 27.000 DM und
lehens von 23,55 Jahren 41

1) F. Steffan, Begriff und
in F. Steffan (Hrsg.),
Frankfurt a.M. 1363, S.

Tilgungsbelastung, die aus
ber ein fremdfinanziertes
er resultieren kann, werden
ilgungsstreckungsdarlehen
r Zusatzdarlehen, die bis
hrt werden kdnnen, bei denen
rt wird, daB die Tilgung des
wird, bis das Zusatzdarlehen
i Zdwischenzeit sind neben den
e Nebenleistungen z2u ent-
der auch hoher sind als die
Nebenleistungen werdan auf
net. Man kann den gleichen
so ausdricken, daB die Til-
ten Jahren auf das Zusatz-
cses dadurch abgedeckt 1st,
rechnet werden. Die Tilgung

"verldngert" oder "gestreckt"

Beispielrechnung und eine
3 % auf 10 % zurilickkommen,

1.3.1. festgestellt, daB das

e

el einer gleichbleibenden
einer Restlaufzeit des Dar-
.014 DM betrdgt.

Funktionen des Realkredits,
Handbuch des Realkredits,
44,



Migte der Kreditnehmer das Disagio von 41.014 DM durch
Aufnahme eines zusdtzlichen Kredits finanzieren und im
Laufe des folgenden Pinanzierungsabschnitts von 5 Jahren
zusdtzlich verzinsen und tilgen, so wlirde flir diesen
Zeitraum von 5 Jahren seine jdhrliche Zahlung von 27.000 DM
um 10.819 DM1) steigen, sofern auch flr diesen zusdtzlichen
Kredit ein Zinssatz von 10 % vereinbart wird. Die Monats-
belastung wirde damit fiir die kommenden fiinf Jahre um

902 DM auf 3.152 DM gegeniiber vormals 2.250 DM steigen.

Die Anpassung iber ein fremdfinanziertes Disagio wlirde

also gegeniiber der Anpassung lber den 7Zins zu einer er-
heblichen Mehrbelastung fiihren, wenn das tlauptdarlehen

in der uUblichen TForm bedient und der Disagiobetrag inner-
halb der kommenden Anpassungsfrist von 5 Jahren vollstdn-
dig zurudckgezaolilt werden soll. Wegen diescr erheblichen
Mehrbelastung wird daher in vielen IPdllen die Tilgung auf
das Hauptdarlehen ausgesetzt, bis das Zusatzdarlehen zur

Finanzierung des Disagios abgetragen ist.

fin Tilgungsstreckungsdarlehen kdnnte beispielsweise in
der Weise vereinbart werden, daB die Tilgung des Haupt-
darlehens filir 5 Jahre ausgesetzt wird. Da der angepaBte
Darlehensbetrag 241.387 DM betrdgt und darauf bei einemnm
Zinssatz von 10 % gerade 24.139 DM Zinsen zu zahlen sind,
berechnet sich die Gesamtbelastung des Kreditnehmers in

2)

den kommenden 5 Jahren aus:

1) Aus (4) folgt in diesem Fall

g
9'—1-é—~"~1— . 41.014 = 10.819.

1,177- 1

A =

2) Eine Pauschalierung der Zinsen auf das Zusatzdarlehen
durch das Anbinden der Annuitdt an den urspriinglichen
Darlehenssaldo filhrt in unserem Beispiel zu einer
hoheren Belastung.



24.139 DM Zinsen auf das Hauptdarlehen
¥+ 10.819 DM Annuitdt auf das Disagio

= 34.958 DM Gesamtbelastung p. a.

In unserem Beispiel betrdgt der Schuldenstand in t = 10
noch 241.387 DM, ein Betrag, der niedriger ist als der
nach dem urspriinglichen Tilgungsplan bei 8 % geplante
(vgl. Tabelle 1). In unserem Fall wdre also auch die
Befﬁrchtung1) unbegrindet, daf die Tilgungsstreckung
insbesoncdere bei mehrmaliger Konditionenanpassung dazu
fiihren kann, daB die Tilgung des urspringlichen Darlehens

iberhaupt nicht begonnen bzw. fortgesetzt wird.

Unabhdngig davon gilt fir die Konstruktion des Tilgungs-
streckungsdarlehens als Uberbriickungshilfe, daB die Ge-
samtbelastung bei steigendem Zins in der "Vortilgungs-
phase" in aller Regel erheblich iber der bis zum Zins-
anpassungstermin liegenden Belastung liegen dirfte, weil
zwar in diesem Fall in gewisser Weise zinsen (als fremd-
finanziertes Disagio) kreditiert werden,die Kreditfinanzi
rung flir das Zusatzdarlehen aber in der Regel so eng beme
sen ist, daB die Gesamtbelastung deutlich iiber jener des

vorherigen Finanzierungsabschnitts liegt.

k.

1) Vgl. J. Francke, Probleme der sogenannten Abschnitts-
finanzierung, Der Langfristige Kredit 25 (1974),
S. 602.



TilgungszuschufB3darlehen

"Als Mdglichkeit zur Verminderung der Zahllast des
Schuldendienstes haben sich Annuitdten- und Tilgungs-
zuschuBdarlehen eingeblirgert. Man findet dafir auch

noch das Wort: Tilgungsauffangkredit. Es handelt sich

um eine zusdtzliche Darlehensgewdhrung. Dieses neue
Darlehen wird ratenweise ausgezahlt, um die Zins- und
Rickzahlungsverpfiichtungen des urspringlich aufgenom-
meneil Darlehens 21 bedienen. Dieses zusdtzliche Darlehen
wird zundchst wede: mit Zinsen noch mit Tilgungsleistun-
gen pedient. Die Zinsen werder dem Kapital jeweils zu-

. . , (D)
geschlagen und wil verzin=t."

Als Beisplele fir TilgungszuschuBdarlehen sei auf die
Aufwendungsdarlehen hingewiesen, die als Finanzierungs-
hilfen des Bundes und der Lander flir den Wohnungsbau
gewdhrt werden sowie auf dhnlich gestaltete Arbeitgeber-
darlehanmz) Als Uberbrickungshilfen sind solche Darlehen
aber nicht dblich. Im Gegensatz zum Tilgungsstreckungs-
darlehen koénnte durch TilgungszuschuBdarlehen aber je nach
ZuschuBhohe zundchst eine enge Begrenzung der Belastungs-

steigerung fiir den Kreditnehmer erreicht werden.

1) H. Schiebel, Sc finanziere ich Haus und Wohnung,
3. Aufl., Minchen 1986, S. 251,

2) Vgl. E. Dittes, Die Finanzierungshilfen des Bundes
und der Lidnder fir den Wohnungsbau, Sonderausgabe
1986 der Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen,
Frankfurt a.M. 1986.




Dynamische Tilgung

Tilgungsdarlehen mit dynamischer Tilgung sind Darlehen
mit zundchst ausgesetzter, verminderter oder sogar '"ne-
gativer" Tilgung, bei denen im AnschluB an diesen er-
sten Zeitabschnitt durch eine allmdhliche Steigerung
der Tilgungsrate eine Laufzeitverkiirzung erreicht wird,
die gegebenenfalls die vorausgegangene Tilgungsermdfi-

gung wieder ausgleicht.

Die finanzmathematischen Grundlagen des Modells der
dynamischen Darlehenstilgung bei geometrisch steigenden
Annuitdten sind von Hans Laux ausfiihrlich dargestellt
worden,l) so daf an dieser Stelle nur einige Hinweise
und Anwendungsbeispiele anzufiihren sind. Laux weist auf
vier Grundaussagen iiber den Tilgungsverlauf bei Anwen-
dung des Modells der dynamischen Tilgung hin:

(1) Enthdlt die Annuitdt eine auch noch so kleine
Anfangstilgung, so wird das Darlehen ab Beginn
getilgt, und zwar umso stdrker, je hdher der
Zinssatz (Wirkung der ersparten Zinsen) und je
héher die Steigerungsrate der Annuitdt ist.

(2) Bei dynamischer Darlehenstilgung tritt auch dann
keine voriibergehende Erhchung des Darlehens-
standes ein, wenn die anfangliche Annuitdt genau

mit den Zinsen iibereinstimmt.

1) H. Laux, Dynamische Darlehenstilgung, Der Lang-
fristige Kredit 30 (1979), S. 234-239.
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(3) Deckt jedoch die Anfangszahlung die Zinsen
nicht, so erhoht sich zwangsldufig die
Darlehensschuld in der ersten Zeit nach Beginn
der Annuitdtenzahlung.

(4) Der hochste Darlehensstand im zuletzt genannten
Falle wird umso spater und auf einem umso
héheren Niveau erreicht, je mehr die Annuitédt
hinter den Zinsen zurlickbleibt und je niedriger
die Progressionsrate filir die Annuitdt ist.

Abbildung 2 zeigt beispielhaft den Tilgungsverlauf filir
den Fall mit 4 % p.a. steigender Annuitdten bei einem
Marktzinssatz von 7 %. Die Abbildung verdeutlicht, daB
eine Mindestannuitdt von in der Abbildung 2 eingetrage-
nen 4% existiert, von der ab nach einer gewissen Zeit
eine effektive Riickzahlung des Darlehens erfolgt. Das
Hinauswachsen des Darlehenssaldos iliber den urspriingli-
chen Kreditbetrag hinaus (negative Amortisation) wird
umso eher vermieden, je hoher die anfdngliche Tilgung

angesetzt wird.

Die dynamische Tilgung ldBt sich natiirlich auch als
Uberbriickungshilfe bei der Konditionenanpassung im Rah-
men der Abschnittsfinanzierung einsetzen, wobei die
Mindestannuitdt berlicksichtigt werden muf, von der ab
eine effektive Riickfilhrung des Darlehens im Laufe der
Zeit erfolgt. "Sollte sich - beispielsweise im Falle
der Abschnittsfinanzierung mit einer Zinsgarantie nur
fiir die ersten filinf, acht oder zehn Jahre - der Zins-
satz erh8hen oder ermdfigen, so verlangert oder ver-
kiirzt sich die Tilgungszeit entsprechend, wenn die
Zinsdnderung die HOhe der Annuitdt nicht beeinfluft.
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Tilgungsverldufe bei dynamischer Darlehens-

Apbildung 2

237)

Laux, Dynamische Dar-
S.

Tilgung (Quelle: H.
lehenstilgung, a.a.O.,




Abweichungen vom Muster ergeben sich auch, wenn beil der
Neufestsetzung der Konditionen ein (neuerliches)

Disagio der Darlehensschuld zugeschlagen wird.™ 1)

Die dynamische Darlehenstilgung ist in der Praxis nur
wenig verbreitetr, und zwar sowohl als planmd@Bige Til-
gungsform als auch als Ubkerbriickungshilfe bei der Ab-
schnittsfinanzicrung. Flir den Fall der dynamischen Til-
gung als planmi|

ige Tilgungsform lassen sich aber zu-
mindest Beigpiele ausfindig machen. 2) celibst diasse
Beispiele betreffen aboer nicht die Maglichkeit einer
negativen Amcortisation. Diese isi ihierseits Vorausset-
zung, wenn des Modell der dynamlgchen Tilgung zu einer
gegeniiber den anderen diskuticrten Uberbrickungshilfen
geringeren anfanglichen Annuitdt filthren soll. Sofern
eing negative Amortisation ausgeschlossen bleibt, sind
auch hier wiedev die Zinsan auf den il Anpassungszelit-
punkt ausstchendan Darchenshetrag dic anfangliche Un-

rergrenye der Hredlonehmerbelastung.

1) H. Laux, Dynamische Darlehenstilgung, a.a.0., S.
234,



1.3.3. Uberbriickungskredite als wirksame Instrumente

zur Begrenzung von Zinsdnderungsrisiken?

Die aus einem Finanzierungsmodell (bei gegebenem Kapi-
talbedarf) resultierende zukiinftige Kreditnehmerbela-

stung ist ein wesentlicher Bestimmungsgrund

- erstens der Kreditfdhigkeit des potentiellen Erwer-
bers von Wohneigentum, weil die monatlichen Belastungen
fiir den Kreditnehmer bestimmte Relationen zu seinem
verfiigbaren Einkommen nicht ilbersteigen dilirfen, wenn
die Belastung flir ihn selbst und damit das Kreditrisiko
fiir den Glaubiger nicht unvertretbar werden sollen, und

- zweitens der Zahlungsfdhigkeit des Wohnungseigentii-
mers im Laufe der Abwicklung der vormals eingegangenen
Zahlungsverpflichtungen und damit zugleich des zukinf-
tigen Kreditrisikos, das der Gl&dubiger mit der Zurver-
fiigungstellung und laufenden Prolongation der Mittel

ibernimmt.

Zur Erhdhung der Kreditfdahigkeit ebenso wie zur Star-
kung der zukiinftigen Zahlungsfdhigkeit der Kreditnehmer
(und damit in beiden Fdllen auch zur Verminderung des
Kreditrisikos der Gldubiger) sind in der Praxis Finan-
zierungsmodelle ausgearbeitet worden, die einen Aus-
gleich der Risiken fiir beide Vertragsseiten anstreben,
was heipt, daB sie das Belastungsrisiko filir den Darle-
hensnehmer und vice versa das Kreditrisiko fiir den
Gldubiger - auch durch die Vereinbarung einer angemes-
senen Tilgungsform - 1in {iberschaubaren Grenzen halten

sollen.
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//ﬁer’nicht durch die Vertragsform bedingte Bestimmungs-
grund des Risikos mangelnder Kreditwlirdigkeit bzw. man-
gelnder Zahlungsfdhigkeit des Kreditnehmers ist das im
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses bzw. das im Verlauf
einer Abschnittsfinanzierung im Zeitpunkt der Neukondi-
tionierung herrschende Zinsniveau. Hier sind in der
Praxis Grundmodelle der Anpassung (mit vielf&dltigen Va-
rianten) entwickelt worden, von denen im vorigen Ab-
schnitt die wesentlichen im Hinblick darauf untersucht
wurden, ob sie einen befriedigenden Beitrag zur Ldsung
der flir den Glaubiger ebenso wie fiir den Kreditnehmer
drdngenden Probleme leisten konnen. Die Diskussion der
vier Grundformen von Uberbriickungskrediten als Anpas-
sungshilfen hat ergeben, daf nur eine beschrankte Taug-
lichkeit vorliegt. Dies resultiert im Zeitpunkt der
Kreditbereitstellung daraus, dap die Zinsen auf das
herausgelegte Darlehen grundsdtzlich als Untergrenze
der Zahlungsverpflichtung des Kreditnehmers betrachtet
werden, und dies resultiert in den Anpassungszeitpunk-
ten daraus, daP die neu berechneten, auf den urspriing-
lichen oder aktuellen Darlehensbetrag bezogenen Zinsan-
teile als die hochstens voriibergehend moégliche Unter-
grenze der Zahlungsverpflichtung des Kreditnehmers be-

trachtet wird.

Ausschlieflich das Modell der dynamischen Tilgung zeigt
einen Weg zur Umgehung dieser Grenze auf, wobei sich
aus den Untersuchungen ergeben hat, daf

- erstens die Akzeptanz dieses Modells in der Praxis
nicht als besonders grof einzustufen ist,

- zweiltens dieses Modell nur im Fall einer sog.
"negativen Amortisation" gegeniiber den in der
Praxis gehandhabten Anpassungshilfen deutliche
Vorteile bei der anfanglichen Liquiditdtsentlastung



des Kreditnehmers aufweist und

- drittens der "interessante'" Fall der negativen
Amortisation in der Praxis der standardmdBig
verbreiteten Modelle der Wohnungsbaufinanzierung

nicht nachweisbar ist.

Die im Abschnitt 2. folgenden Uberiegungen versuchen
daher, diese traditionell vorgegebene Grenze der Kon-
struktion von Zahlungsreihen zur Tilgung von VWcochnungs-
baudarlehen in Frage zu steilen und die Miglichkeit der
Vereinbarung von Tilgungsmustern aurzuzeigen, die eine
anfidngliche negative Amnrtisation nicht ausschlieBen.
Den hervorstechenden Hintergrund flis diese Miglichkeit
hildet ein typischer Bestimmungsgrund des Zinsniveaus,
namlich die herrschende Inflationsrate. Diese beein-
fluBt namiich in allev Regel zugleich die zukiinftige

Belastbarkeit des Kroditnehmers (positiv).

Beriicksichuigt man diesen Zusarnenhang, so wird man Fi-

nanzierunygsmodelle icht von der Hand welisen konnen,
2T

“i

die antizipativ 2ie zukiinftigen Zehlungse rdernisse

nd -mdglichkeiten 1o Binklena zu bringen =zuchen.



2. Konstruktionsmerimaie und Besonderheiten des Finan-

zierungsmodells einer flexiblen Tilgungshypothek

2.1. Zielsetzung und Gang der Untersuchung

Als Beitrag zur Bewdltigung dev in Zeiten hoher Zinsen
¥

insbezondere bei der abschniticweisen Prolongation firx

-

die Freditnehmer =ntetehend=n Telastungsprobleme ist

tel

von Eekhoff das Modell einey i stozizsller Welse zuge-
schnittaensn . "rorsegeonten »Uosohnictsfinanzierung" vor-

gezchlagsen wordan, 1) pieses pMedo 11 soll

erstens cae Trobleme mildery helfen, die bei inflati-
¥
onsnhedingt hohem zinsniveau und der sich
anraus beil elney Scandardfinenzierung

erg-benen hobhen Anfangshelastung tur die

¥iroditnehmer eristzshen und viele potentielle
von Wohnungssigentum in

spiasen ron ihrer ¥aufentzcheldung

zweitens die ¥robleme der zinsinduzierten Belastungs-
risiken im Rahmen der Abschnittsfinanzierung

bewdlitigen helfen und damit als Alternative

1) Vvgl. J. Eekhoff, Wohnungshaufinanzierung unter
wechselnden wirtschaftlichen Bedingungen (1) bis
(4), Der Langfristige Kredit 35 (1984), S. 334-338,
S. 415-420, 3. 436-444 und S. 474-477. Das hier
behandelte Modell ist im Kern dargestellt in Teil
(2), S. 415 ff. sowie im Kommnissionsgutachten,
Perspektiven der Wohnungsbaufinanzierung, Frankfurt
a.M. 1985, s. 91 ff..
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zu den heute angebotenen, coben diskutierten
Uberbriickungskrediten als Anpassungshilfen

verstanden werden, und

drittens generell den Rahmen fiir eine flexible Til-
gungsform bilden, die auch einen Beitrag zur
Bewdltigung jener Risiken leisten kann, die
aus einer im Zeitablauf wechselnden
einkommensabhdngigen Belastbarkeit des
Kreditnehmers resultieren.

Dieses Modell wird im folgenden in allgemeiner Form fi-
nanzmathematisch entwickelt und im weiteren daraufhin
untersucht, ob es einen wirksamen Beitrag zur Bewdlti-

gung der gerade genannten Ziele leisten kann.

Dazu wird im folgenden Abschnitt 2.2. zundchst der in
der Vergangenheit in der Bundesrepublik Deutschland be-
obachtete Einflup der Realzinsentwicklung auf die Kre-
ditnehmerbelastung aufgezeigt. Im Abschnitt 2.3. wird
dann untersucht, in welcher Weise die Realzinsentwick-
lung als Anknilipfungspunkt zur Festlegung der Zahlungs-
verpflichtungen des Kreditnehmers herangezogen werden
kann. Dazu wird von einer festen Inflationsrate ausge-
gangen, die die Grundlage zur Berechnung einer konstan-
ten Realannuitdt liefert. Der Abschnitt 2.4. leitet
dann iber zu dem von Eekhoff formulierten Modell der
"konsequenten Abschnittsfinanzierung” und interpretiert
dieses Modell als Anwendung der im Abschnitt 2.3. vor-
getragenen Uberlegungen auf den Fall der abschnittswei-
sen Neufestsetzung der Konditionen und Annuitdten.
SchliefBlich werden im Abschnitt 2.5. die Grundlagen fiir
einen Algorithmus zur Bestimmung der Kreditnehmerbela-



stungen bei im Zeitebiaul wechuelnder Inflationsrate

vorgestellt.

Die Diskussion der iflexiblen Tilgungshypothek zielt in
diesem 2. XKapitel eher auf finanzmathematische und
srmale Fragen. Anwonaungsprobiome und institutionelle

fo
Tragen der Einsmtzbarkeit des Finanzierungsmedells sind

dagegen der Gegenstand des 2. Kapltels.



2.2, Nominalzinssatz und Inflation

Da Zinssdtze und Tilgungsraten im Hypothekarkreditgeschdft
stets in nominellen Geldgr&Ben ausgedriickt werden, der
Geldwert sich im Zeitablauf aber &ndert (gedndert hat;
dndern wird), weicht die reale Rendite der Finanztitel

in aller Regel von ihrer Nominalrendite ab. Bei einer
inflationdren Entwicklung, wie sie in der Bundesrepublik
Deutschland seit der Wdhrungsreform in mehr oder weniger
ausgeprédgter Form festzustellen ist, sind die zuklinftigen
Zins- und Tilgungszahlungen stets weniger Wert als gleich
hohe Betrdge im Zeitpunkt der Kreditauszahlung bzw. der
Emission der Finanztitel. Daher ist die Realverzinsung

von Finanztiteln bis jetzt stets niedriger als ihre Nomina:

1)

verzinsung gewesen.

1” Erst in der jlingsten Zeit kann man von lbereinstimmenden
Real- und Nominalzinsen ausgehen.



2.2.1. Das Realzinstheorem von IFisher

Der Zusammenhang zwischen der Nominalrendite von Finanz-
titeln und der Inflation ist erstmals von Irving Fishvrk)
ausgiebig untersucht und in der Form des 'Realzinsthecrems'
als Hypothese liber die Verzinsung finanzieller Aktiva
formuliert worden.

Bezeichnet

- r den in Geldeinhcitenr gemessaencn Nominalzinssatz

fir eine bestimmte Laufrzeit eines Finanztitels

- R don in Glitoreinbhelten cines bestimmien Warenkorbs
gencssenen, fir die Laufzeit mit Sicherheit erwarteten
Realzins und

-y di~ mit Sicheriit wahrend der Laufzelit erwartete

prczentuale Verandevung des Preisindexes (erwartete

Inflationsrate),

dann ist nach dem Realzinstheorem der Nominalzinssatz r

durch

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

(6") r =R+ o+ R a

1) I. Fisher, Appreciation and Interest, New York 1896.



mit dem erwarteten Realzins R und der erwarteten Inflatic
rate o verbunden.

Wenn die Inflationsrate und der Realzins nicht zu hoch si
wird der Ausdruck R a sehr klein und kann vernachldssigt

werden. Es gilt dann die Beziehung

"Fishers Theorem und die dazugeh&drigen Umformulierungen
haben den Charakter von Verhaltensgleichungen: Es wird
eine sofortige und vollstdndige Anpassung aller Geldzins-
sdtze an die jeweiligen Inflationserwartungen postuliert.
Der erwartete Realzins ist mithin simultan bestimmt aus
dem Zusammenspiel der Verhaltensweisen aller Marktteil-
nehmer, die ex ante den Nominalzins an die erwartete

Inflationsrate anpassen."1)

1) W. Gebauer, Theorie und Realitdt des Realzinses, in:
W. Ehrlicher (Hrsg.), Geldpolitik, Zins und Staatsver-
schuldung, Berlin 1981, S. 17. Vgl. auch W. Gebauer,
Irving Fisher and the Real Rate of Interest,_in:

H. GYppl und R. Henn (Hrsg.), Geld, Banken und Ver-
sicherungen, Bd. I, Karlsruhe 1984, s. 185 - 193.



Im Rahmen von ex post - Belrachtungen erhialten die Aus-

Jricke (6) und (7) den Charakter von Definitionsgleichungen.

Beispilelswelse wird vielfach (7) zur Berechnung der Real-
minsentwickiung R, also einer deflationierien empirischen
Zincreihe, verwendel, indem vom Nominalzins v die Preis-

dnderungsrate o abgezogen wird, so daf

giii. Bei den Anweodung dor Cleichong (#) 2ur Berechnung

des kealzinses cooaney siorenggenommen, und darauf
wird weltor uncen bei oer Realverzinsung von Wohnungsbau-
krediten noch zogdcioonitommen sein, die drei folgenden

1\

v

Voraussetzuncen erta.lt sain:

1. Der verwendete Nominalzinssatz und der Deflator milssen

aus der Problemstellung eindeutig begriindet sein.

Hilfsweise ist es {llich, die Umlaufsrendite festverzins-

licher Wertpapiers mit dem Preisindex fir die Lebens-
haltung der privatern Haushalte zu deflationieren, wie
dies auch in der Ubersicht der Tabelle 4 ausgewiesen

ist.

1) vgl. W. Gebauer, a. a. 0., S.34.
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Tabelle 4

zur Entwicklung des nominalen und realen Kapitalmarktzinses

Jahr | Nominaler Verdnderung des Realer Kapital-

1)

Kapitalzins Preisindex fir zins
in % die Lebenshal-
tung in %2)

(2) (3) = (1) = (2)

—
—
~

1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

—

—
ANOWOONOODOOOWOWOMOOMNAIIOOOO LT UTO OO

o000 =0y ONODoNN =20 VWOU = W=
DN WUOMEBENWHBUOO NUTW= = a2 WWN W 22NN =
~ ~ - - . ~ - - -~ ~ -~ ~ Y - - - ~- -~ -~ - - ~ ~ - - - Y ~ -~ Y -
NEWWWEaENJAOARVOLWLVLONN OO UNWOWVWE-=0ONDUTO
B UTE WD WWWRNWNWNRNWREUTUTU D WWWWWw:D DD W
- - -~ ~ ~ - ~ -~ - - ~ ~ - ~ - ~ - ~ ~ - - -~ ~ - - - ~ - ~ -
AR O WN RN =W 22 OdUO oW,

VW ON N N N N N N N N N N N N N N N N M N N N N S NS NS N N NS,

1) Umlaufsrendite festverzinslicher Rentenwerte im
Jahresdurchschnitt

2) Quellen: Sachverstidndigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
Jahresgutachten 1985/86;

Monatsberichte der Deutschen Bundesbank



Wenn man dagegen den Nominalzins mit der in Tabelle 3
ausgewiesenen Hntwicklung der Effektivzinssitze von
Hypothekarkrediter auf Wohngrundstiicke zu Gleitzinsen
identifizieren wilirde, ergdben sich Realzinssédtze, die
jc nach dem Abstand der Nominalzinsen ﬁbérwieqend iiber,
in ein paar Jahren aber awch onter dea in Tabelle 4

ausgewicsenen Reslzi

nsen lisgen wilrden.

Nominalzinssalts { = Effcrtivzin:

midssen sich auf die gleiche Periode Laozichen

Da die Destocoviang von Zincert ricen bzw. dle Steuerer-—
sparnis daccl savechnuagstdlnige dinskosten an Nominal-
westen dioobob et flr die feoolzinsberechnung eine
Festlegurng <der relevanteon Steversdtze zur Zrmittlung
der Zinsocicidge Lryw. Zinskosten nach Steuern erfolgen.
Tt Grurvae opomnen Xann der Realzinsg nach Steuern daher

nur eline rodividuell bestimmbare Grodfe sein.
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2.2.3. Die reale Kreditnehmerbelastung bei alternativen

Inflationsraten

Zur Darstellung des Konzepts der am Realzins orientierten
Abschnittsfinanzierung wird zundchst unterstellt, daB die
drei genannten Voraussetzungen als erfillt gelten k&nnen.
Man kann bei Gililtigkeit der Voraussetzungen eine Defla-
tionierung der Zins- und Tilgungszahlungen fir Annuitdten-
darlehen vornehmen und erhdlt ein Bild vom EinfluB der
Inflation auf die reale Belastung der Kreditnehmer.

Zur Konkretisierung dieses Bildes gehen wir von dem im
ersten Kapitel verwendeten Beispiel eines Darlehens iber
300.000 DM mit einer jdhrlichen, gleichbleibenden Annui-
tdt von 27.000 DM bei einem Zinssatz von 8 % aus.

In der folgenden Tabelle 5 ist die nominelle Monatsbe-
lastung (die mit der realen Belastung bei einer Inflations
rate von Null idbereinstimmt) der realen Belastung bei eine
gleichbleibenden Inflationsrate von 2 %, 4 % und 6 % gegen

libergestellt.

Die Belastungsreihen machen deutlich, daB schon bei einer
Inflationsrate von 2 ¢ die letzten Raten wertmdfiig stark
abfallen und nahe der halben Anfangsbelastung liegen. Der
mit steigender Inflationsrate zunehmende Entlastungseffekt
fiihrt beispiélsweise bei einer Inflationsrate von 4 % dazu
daB die reale Belastung in 10 Jahren um ein Drittel, in

20 Jahren auf weniger als die Halfte der Anfangsbelastung
zurlickgegangen ist. Bei einer Inflationsrate von 6 % sinkt
die Belastung schon nach 10 Jahren auf etwas mehr als die
Hdlfte und nach 20 Jahren auf etwa ein Drittel der Anfangs

belastung.



Tabelle 5

Die monatliche reale Belastung durch ein Darlehen iber
300.000 DM mit einer Annuitdt von 27.000 DM bei einem

Zinssatz von 8 %

Jahr Inflationsrate in H3he von
0 % 2 % 4 % 6 %
1 2.250 2.206 2.163 2.123
2 2.250 2.163 2.080 2.002
3 2.250 2.12Q0 2.000 1.889
4 2.250C 2.079 1.823 1.782
5 2.:00 2.038 1.849 1.681
a 2.250 1.998 1.778 1.586
Vi 2.25 1.959 1.710 1.496
ol 2.250 1.920 1.644 1.412
9 2.250 1.883 1.581 1.332
10 2.250 1.84¢6 1.520 1.256
1 2.250 1.810 1.462 1.185
12 2.250 1.774 L5 i.118
13 2250 1.739 T35 1.055
14 AN 1.705 1.299 995
i85 2.250 1.677 i.249 939
16 2.250 1.625 1.z20h 886
17 2.250 1.607 1.155 836
18 2,250 1.575 1.1 788
19 2.250 1.544 1.068 744
20 2.250 1.514 1.027 702
21 2.250 1.484 987 662
22 2.250 1.455 949 624
23 2.250 1.427 913 589
24 2.250 1.399 378 556
25 2.250 1.371 844 524
26 2.250 1.345 812 495
27 2.250 1.318 780 467
28 2.250 1.292 750 440
29 1.259 709 404 232
30 - - - -
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2.3. Ableitung des Modells einer konstanten Realannuitdt

Man kann nun als gedankliches Modell den inflationsbe-
dingten Entlastungseffekt bei sicher erwarteter Inflations
rate antizipieren und eine Zins- und Tilgungsreihe in der
Weise konstruieren, daB eine konstante reale Jahresleistul
und somit eine im Zeitablauf steigende nominale jdhrliche
Leistung des Kreditnehmers resultiert.

Das Ziel eines solchen Modells kann in der Beseitigung des
Problems der inflationsbedingt hohen Anfangsbelastung fiir
den Kreditnehmer bestehen, weil dieser nun eine jdhrliche
Belastung trdgt, die in den Anfangsjahren unter der ver-
gleichbaren und in den letzten Jahren der Kreditlaufzeit
Uber der vergleichbaren Annuitdt auf Nominalzinsbasis liec

Die Realannuitdt ist aber - weil in realen GrdRen gemesser
im Zeitablauf konstant. Vereinfachend wird zur Herleitung

des Modells von einer gleichbleibenden, fir alle Bereiche
der Wirtschaft (hier insbesondere Preise und Einkommen)
gleich hohen Inflationsrate ausgegangen. Beide Annahmen

werden weiter unten (Abschnitte 3.3. und 3.4.) aufgehoben.



2.3.1. Pinanzmathematische Grundlagen des Modells

Das Modell der konstanicen Realennuitdt 18Rt sich wie folgt

entwickeln. Es sel gemdf Gleichunyg (6)
(9) R o= %

- bei der sicher bekannten und konstanten Inflationsrate

den
dem geltenden Mominalzins ( = Oilfelktivzins) z dquivalente
Realzins.
Zw berechnen st die Annultdt AP in ihrer Abhdngigkeit von
der Laufzeit 11 und dem Kredithetrag KO.
Am Ende des ersten Jahrec muR dev Kreditnehmer als Jahres-
leistung D, die reale Arnnuitit einschlieBlich des Infla- '
tionsausgleichs fir ein Jahr bezahlen, am Ende des zweiten
Janres einsciliefflich des Inflationszuschlags fir zwei

Jahre usw., so daB

D,l = {1 4+ q) AR
B 2

D2 = (1 + a) AR
- " 3

D3 ~ (1 ¥ O.) AR

und allgemein fiir die nominelle Jahresleistung des Kredit-

nehmers
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(10) D = (1 + o)A

gilt. Vom Kreditnehmer sind also im Zeitablauf wachsende
t

aufzubringen, deren Realwert A_ = D, (1 + a)

Betrdge D R ¢

t
aber konstant bleibt.
Der Schuldenstand des Kreditnehmers entwickelt sich nach

der Beziehung

I

(11) K (1 + z) K - D '

t-1 t

so dafB sich flir die Schuldenentwicklung folgende Reihe

ergibt:

1 o) 1
=(1+Z)KO—(1+a)AR
K, = (1 + 2) K, - D,
= (1 +z)[(1+ 2) KO—-(1+ o) Ad— (1 +a)2AR
= (1 + z)2 K. - (1 + 2)(1 + o) A_ - (1 + a)2 A
B 0 R ‘ R
K3 = (1 + 2) K2 - D3
=<1+z)[(1+z)2 Ko = (1 +2) (1 +a) A

R
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= (1 + 2)3 K. - (1 + 2)2(1 + a) A

0 R

1+l +)la - 1+a)3a

R R

Flir den Darlehensbestand am Ende der Periode t nach Ein-

zahlung der Jahresleistung Dt erhdlt man

(12) K. = (1 + 2)¢ K, -[(1 + z) 1

€ (1 + a)

2 3

+ 1+ 252 s+ 0+ 0+ o3

1

. r (120 + 0 e (s a)t] A

R
t t
=(1+Z)tK—(1+z) (1 + a) A
0 1+ z 1T + a R
( )1 - )
1 + « 1T+ 2
t t
=M +fxg - r2z) = 0+ (4,4 4)a
(¢} R
zZ - a
Setzt man in (12) fiir t = N den Restdarlehensbetrag KN =0,

so erhdlt man flir die 'Realannuitit' den Betrag

(z - a) (1 + z)N

(1 + o) [(1 + Y - 1+ q)N]

(13) A K

R o,



Dieser Wert fiir die Realannuitdt 148t sich ebenso durch
Ubertragung der Formel (4) ermitteln, indem man fiir z
den Realzinssatz R einsetzt und R gemdB Beziehung (9)
durch z und o ausdriickt.

Zur Berechnung der nominellen Jahresleistungen Dt ist
(13) in (10) einzusetzen.



2.3.2. Beispielrechnung und Belastungsvergleiche

In Abbildung 3 ist fiir das angegebene Beispiel der

Abbildung 1 die Entwicklung der Zins-, Tilgungs=- und
Kapitalbetrdge beil einem Zinssatz von 8 % angegeben.
Unterstellt wird eine Inflationsrate von 2 %, so daB

der Realzins

R=-"L=—=-1=5,88 %

betréagt.

Zur Berechnung der 'Realannuité&t' AR aus (13) wird

N = 28,55 gesetzt, so daB fir das Darlehen eine gleich
lange Laufzeit wie flir das in Abbildung 1 betrachtete
unterstellt wird.

Aus (13) ermittelt man

(0,08 - 0,02) - 1,0828:53

28,55 _

360.000

3 5
OZZB,SJ

1,02 -(1,08 1,

21.937 DM ,



woraus die

56

ierten Jahresleistungen

entsprechend Gleichuug [(10) berechnet werden:
D, = 1,02 -21.937 = 22.37¢6
§
D, o= 1,027.21.937 ~ 22,822

.

Nach Unroechnang der

LA

™)
)
(R}
(o)
<

"Realannuirat! AQ in die entsprechende

Jahresleistungen D oofoigt die for!schrelbung der Zins-,
Tilgongs— und Hapitalbebtrags ohnoe RPesonderhelten gegeniiber
dor Bercclorog avi Noadnaluinshagic.,



TDM

300 T

200 +

100 T

TDM

A - 57 - 3
40 |
| /
nominelle E/
Jahresleistung Dt ///
Darlehensschuld Ky ///////////////
30 1
(nominelle Annuitédt A
(reale Annuitdt AR) //
20 4 ' /
Zinsen
th__1
10 T //////////// \\\\\\
Tilgung Tt
2 -4
Jahr
$ + + t + b
A / 10 15 20 25 30
_.2 .
¢ Abbildung 3: Entwicklung der Zins-, Tilgungs-und Kapital-

betrdge eines Darlehens ilber 300.000 DM mit
einer realen Annuitdt von 21.937 DM bei einem

Zinssatz von 8 %



Tabelle 6

Entwicklung der Zins-, Tilgungs- und Kapitalbetrdge eines
Darlehens iiber 300.C00 DM mit einer realen Annuitdt von
21.937 DM bei einem Zinssatz von 8 % und einer Inflations-

Q.

rate von 2 %

o T ]
t K. i 2K, . D, ;
D1 300,000
1 301.624 -1.624 24.0CC 22.376
2 302.921  =1.307 24,130 22.823
3 303.835 - 955 24,234 23.280
i 504,450 - 565 24,501 23.745
5o 304.5860 - 136 24,0385 24,220
6 ! 2467 24.705
7 24 .40 25.199
8 24,271 25,703
g0 24,157 26.217
O 23,992 26,0740
P 23,772 27.276
12 23,55 27.822
3o 23,145 28.378

(EA 20 726 26.949
P15 22,225 29.525
R ; 2.

16 21.G645 30,115

17 2C.968 30.717

18 20.188 31.332

19 19.296 31.958

20 18.283 32.597

21 198.114 16.111 17.138 33.249

22 180.048  18.065 5.849 33.914

23 159.860  20.189 14.404 34.594

24 137.364  22.496 12.789 35.285

25 112.363  25.00]1 10.989 35.990

26 84.642  27.721 8.989 36.710

27 53.969  30.673 6.771 37.444

28 20.093  33.876 4.318 38.193

29 20.093 1.607 21.701

30




Abbildung 3 macht den Belastungsunterschied der beiden
Finanzierungsmodelle deutlich:

Statt der gleichbleibenden Annuitdt von DM 27.000 werden
jahrlich steigende Betrdge geleistet, wordurch die Anfangs-
belastung des Kreditnehmers erheblich sinkt und bei den
hier gewdhlten Daten und einer Inflationsrate von 2 %

in den ersten 10 Jahren unter der vergleichbaren Annuitdt
bleibt, wdhrend die nominelle Jahresleistung nach dem
zehnten Jahr der Kreditlaufzeit Uber der vergleichbaren

Annuitédt liegt.

Zum Nachvollzug der Berechnung der in Abbildung 3 darge-
stellten und in Tabelle 6 ausgewiesenen Werte sei noch
einmal darauf hingewiesen, daB ausschlieflich Ubliche
finanzmathematische Beziehungen verwendet werden.
Finanzmathematisch handelt es sich um eine Tilgungsschuld

1)

mit steigenden jdhrlichen Leistungen’und der Besonderheit,
daB diese Leistungen in den Anfangsjahren noch nicht die
Zinsen auf die Kapitalschuld decken, so daB also zusdtzliche

Kreditbetrdge in Anspruch genommen werden (negative Amorti-

sation).

Die weitere Besonderheit. ~ der konstruilerten Zahlungs-
reihe liegt in ihrem Bezug zur Inflationsrate: Die
Leistungsreihe ist so konstruiert, daB ihre deflationierten .
Werte widhrend der gesamten Darlehenslaufzeit konstant

sind, sofern die prognostizierte Inflationsrate im Zeit-

ablauf gleichbleibend 2 % betrdgt.

1) Das entspricht dem in Abschnitt 1.3.2. beschriebenen
Modell der dynamischen Darlehenstilgung.
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Zur welteren Verdeutlichung und zum Verqgleich mit einer
weiter unten angefiihrten Beispielrechnung sei die Leistun
reihe auch noch fiir den all ciner Inflationsrate von 5 %

einer Darlehenslaufzeit von

o.

einem Nominalzins von 9 % und
N = 43 berechnet. 2us (13) erhidlt man
43
{ - ) Q
A = 40,09 - 0,05)  1,0977 .5 000

R
1,05 (1,093 - 1 0543

= 14.292 DM ,

woraus gich dis in Tabelle 7 zusammengestellten Jahres-

leistungen, Kap.tal-. Tilgurags— und Zinsbetrdge ermitteln

lassen. Die moraviiche Realielastuna bhebtrdgt in diesem

Fall 1.97% .
Der hochshe Hoboldenstand wicd
so0 3 sich dey Darlehanshetrag von 300.000 DI

Reaiwert der Schuld betrdgt

im 28. Jahr mit 631.293 DM

ausgewiesen,
mehr als verdoppelt hat., Derx

aber selbst in diesem 28. Jahr nur

631.293 _ 94 523 pm.
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Tabelle 7

Entwicklung der Zins-, Tilgungs— und Kapitalbetrdge eines Darlehens
Uber 300.000 DM mit einer realen Annuitidt von 14.292 DM bei einem
Zinssatz von 9 % und einer Inflationsrate von 5 %

t Kt Tt th_1 Dt
O | 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 25.6566
13 | 476.984 -14.659 47.609 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




2.4. Das Modell einer "ann@@g;nd” konstanten Realannuitdt

Die in Gleichung (13) berechnete Realannuitdt hat die
Eigenschaft, daB sie bei konstantem Zinssatz z und einer
ebenfalls konstanten Inflationsrate o zu einer Jahresbe-
lastung des Kreditnehmers filhrt, die - in realen Werten
gemessen - 1m Zeitablauf exakl konstant bleibt.

Eekhoff1) stellt gegen dieses starre Modell den Vorschlag
eines flexiblen Modells mit erheblichen Freiheitsgraden
bei der ¥onstruktion der Zins- und Tilgungsreihen. Dieses
Modell kann dazu herangezogen werden, einc bel zeltlich

begirenzter ¥inlerang der Nominalbelastiing "anndhernd”

gizichbleiboende Realbelastung zu crndglichen.
nojoder Prriorenasreriode (in jodoemn Pinovclerungsabschnitbt)
von boeispielsweise 4 oder 5 Janren wird nimlich eine gleich-

bleibende Mominalbelastyng festaelagt, dic beid ie lsweise

pei einer untersteliten gleichiteinsden "nflationsrate
nit einer im Zeitablaoont

izt. Nach Abhiauf der FPixierungspceviode {des Abschnitts)

wicsd eine pihere nominelle Jahresleistung als im vorherigen
Abschnitt {estgesetzt. Die Fastsatzung erfolgt mit derx
MaBgabe, daR die wdhrend des Abschnitts wieder sginkende
Realbelastung "anndhernd” mit dem Verlauf der Realbelastung
des vorangegaingenen Abschnitts Ubereinstimmt.

Abbildung 4 verdeutlicht die Konstruktionsmerkmale und stellt

sie denen der konstanten Realannuitdt gegeniber.

1) Vgl. J. Eekhoff, Wohnungsfinanzierung unter wechselnden
wirtschaftlichen Bedingungen (2}, Der Langfristige
Kredit 35 (1984), S. 415 ff..
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"anndhernd" konstante Realannuitidt
A A
Rt

konstante Realannuitidt

\VN\]!\P(\J!\\[\\I

reale Jahres-
leistung

Fixierungsperiode = Abschnitt

/—-—Na-\'/s./l\_,\ /\,\—-\‘fg/\/-ﬁ'/_\/\_\'/ﬂ/\_,-\ o
4 8 12 16 20 24 Jahre

Abbildung 4: Vergleich der realen Jahresbelastung bei

konstanter und "anndhernd" konstanter

Realannuitat



Unterstellt wird im fcoigenden eine im Zeitablauf konstarte
Inflationsrate von 5 %. Die Annahme =iner konstanten In-
flationsrate gilt vereinfachend flixr das betrachtete Bei-
spiel. Sie 1l&pBt sich durch andere Annahmen, insbesonderxs
auch eine im Zaeitzbisul sich Sndernde Iinflationsrate av-
setzen.

zur Verdeutlichung der Konstruktionsmarkmale des Finansgi:—
rungsmodells ist es aber zundchst vorteilhaft, von der
Annahme einer im Zeitablauf gle/ol L aibanden Inflations-

Ephenfalls als “anstent netersece | 1t wirva der herrschende
Mominalzinssats von G0 0 huoel Jis sncohme des fiir die
goesambte Krodibiaoizeit odinnciliionen 2ins ales diont der
Veresinfachuang Jder Darvcielluar wad 188t sich duarch im

e '

deitablaunt woonos e Sinssivie crzetzen .

T Nt s N . ~ - T - et Ly ] T .
Wle DA Lang : (RO DHL e Ll gl ursprung-
Ilichen daotooay L A OO0 T s L B anE

Feoalitinehmers wird nun nicht -

Cie
wia im vosangsegangenes Ahechnitt - fly die gesamte Kredit-
laufzeit (n voravs footgeleol, sondern nar fux die jeweils
kxommende Fixierungsperiods hestimmt. Dazu wird ein "Be-

lastungszinssatz” relativ frei zwischen zwei Begrenzungs-

marken festgesetzt:

Erstens liegt der Belastungszinssatz lber dem Realzins, soO
dap zumindest in realen Werten gemessen eine gewiss
Tilgung des Darlehens gewdhrleistet ist.

Zwelitens lieat der Belastungszinssatz zur Vermeidung einer
zu nohen Anfangsbelastuny des Kreditnehmers in den

ersten Jahren unter dem Nominalzinscsatz.

Zwischen diesen beiden Begrenzungsmarken wird der Zinssatz
nach den individuellen Prédferenzen und Zahlungsmdglich-

keiten des Kreditnehmers festgesetzt.



Wird ein Belastungszinssatz Uber dem Nominalzinssatz ge-
wdhlt, so findet auch nominell von Anfang an eine Tilgung
des Darlehens statt. Das Modell der "anndhernd" konstanten
Realannuitdt geht in diesem Fall in ein {ibliches Annuit&dten-
darlehen {iber. Dieser Ubergang findet wegen der ersten Be-
grenzungsmarke notwendig bei einer Inflationsrate von Null

statt, wenn Realzins und Nominalzins ibereinstimmen.

Eine spezielle Vorschrift zur Festsetzung der Belastungs-

zinssdtze wird nicht formuliert. Der Belastungszinssatz

wird vielmehr so gewdhlt, dasg

- eine "anndhernd" konstante Realbelastung erreicht,

- das Darlehen in einer vertretbaren bzw. winschenswerten
Zeit getilgt und

— den individuellen Belastungsmoglichkeiten des Kredit-
nehmers unter Berlicksichtigung seiner anderweitigen
Zahlungsverpflichtungen sowie steuerlicher und sonstiger

Beglinstigungen entsprochen wird.

In dem von Eekhoff angegebenen extremen Beispiel ergibt sich
die in Tabelle 8 aufgezeigte Entwicklung der Zins-, Tilgungs-
und Kapitalbetrédge. Die Tabelle zeigt, daB die Realbe-
lastung im Zeitablauf bei einem jeweiligen Rickgang wdhrend
der Fixierﬁngsperioden "anndhernd" konstant bleibt. Wie im
Fall der konstanten Realannuitdt (vgl. Tabelle 7) erreicht
der Schuldenstand im 28. Jahr seinen maximalen Wert, das
Darlehen wird im 43. Jahr endgiltig getilgt. Wie die Dis-
kussion des Modells der konstanten Realannuitédt gezeigt hat,
kénnen natlirlich auch im Modell der "anndhernd" konstanten
Realannuitdt die Konditionen auf eine kurzfristige und damit
den lblichen Darlehensbedingungen eher vergleichbare Lauf-

zeit des Darlehens abgestellt werden.
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Tabelle 8

Entwicklung der Zins—, Tiluungs- und Kapitalbetrdge eines Darlehens
tber 200.0CO DM nilf cir “amdhernd” konstanten RbalannultJ+ bei

einem Zinssatz von 9 % ner Inrflaticnsrate von S ¢
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Tabelle 9 zeigt die Entwicklung der Realwerte des Schulden-
standes des Kreditnehmers im Zeitablauf und verdeutlicht,
daB der Kreditnehmer - in realen Werten gemessen - von
Beginn an eine Tilgung seines Kreditbetrages vornimmt.

Dies relativiert den Eindruck der hohen Nominalwerte,

wie sie in Tabelle 8 ausgewiesen sind. Je nach dem Ansatz
der Belastungszinssdtze lassen sich auch raschere ‘'reale'’
Kredittilgungen und kiirzere Laufzeiten bis zur endgiiltigen
Tilgung des Darlehens erreichen.

Tabelle 9 weigt auch die zeitliche Entwicklung der realen
Jahresleistungen des Kreditnehmers aus. Die Jahresleistungen
schwanken relativ eng begrenzt um den Wert der im vorigen ‘
Abschnitt ermittelten konstanten Realannuit&t von 14.292 DM.



Tabelle 9

Entwicklung der Realverte des Schuldenstandes sowie der Jahresleistungsr
des Kreditnehmers bei einer gleichbleibenden Inilationsrate von 5 %

K, (1+a) " =p, (1+a" ¢
£ [ed \Rt = o4

t

300,000

J

1 295,714 15.714
2 292.014 14.956
3 288.885 4,253
4 286.315 13.275
B 282.225 14.998
i 18,693 14,200
/ 275,707 13.603

3 272,254 12.

B Ll
Sy O )
» N

U

9 268,050 15,504
10 767,360 T4 00
L i 254207 14,1483
12 i TR0 (3,48
13 1 L 15 96
P ' LA Ry
i 1\ l; i [ ';C}_
o e 13040
R ST ARG oG
T NG R

! 4 PRAVI n‘{’—]
20 i it 12,682
- N -

AT Yl
15000

2 ! 14,539
23 % 13,47
74 ! POARYT
25 4.5/
26 13,878
27 170,623 i3.217
28 164,535 12.5287
29 1582.917 14.887
30 147.679 14.178

31 139.80% 13.503
32 132,268 12.880
33 122.065 15.242
34 112,198 14.517
35 102.647 13.825
36 93.35%0 13.167
37 81.828 15.120
38 70,544 14.400
39 59.517 13.715
40 48.723 13.062
41 35.823 14.756
42 23.134 14.053
43 10.631 13.384
44 - 11.037
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2.5. Konsequente Abschnittsfinanzierung

bei unsicherer Realzinsentwicklung

Als Abschnittsfinanzierung hatten wir eine Ausreichungsform
von Darlehen bezeichnet, bei der gemdB einer Zinsanpassungs-
klausel die F&lligstellung nach Ablauf der vereinbarten
Festschreibungsfrist und gleichzeitig eine Verl&dngerung

des Darlehens zu den im Verl&ngerungszeitpunkt iblichen
Bedingungen erfolgte.

Die Abschnittsfinanzierung 1&8t sich mit dem Modell der
Realannuitdt verbinden, indem in jedem Anpassungszeitpunkt
die neuen Nominal- und Realzinsentwicklungen beriicksichtigt

werden.

Da in einem bestimmten Zeitpunkt zwar der jeweils geltende
Nominalzinssatz flir Kredite mit einer bestimmten Zinsan-
passungsfrist, wegen der Unsicherheit liber die zukinftigen
Inflationsraten aber kein Realzins filir den kommenden
Finanzierungsabschnitt ermittelt werden kann, muB eine
Festlegung der zu berlicksichtigenden Realzinsentwicklung
nach anderen Gesichtspunkten erfolgen. Dazu bietet sich
eine Vorgehensweise an, die den Vertragspartnern eine

weitgehende Flexibilit&dt bei der Belastungsvereinbarung

ermdglicht, ohne die urspriinglich vereinbarte Kreditlauf-
zeit in Frage zu stellen. Der Vorschlag wird anhand des
ersten und zweiten Finanzierungsabschnitts fiir das schon

oben unter 2.3.2. angegebene Beispiel entwickelt.
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Konditionierung des ¢

Im Zeitpunkt der ersten Kreditherauslage wird aus dem
fiiy eine 7inshinduangsfrist von beispielsweise 5 Jahren
caitenden Zinssatz 25 and der herrschenden Inflations-—
o .

rate a4 der fiir den ersten Finanuzlierungsabschnitt relevante

Realzinssatz R = 2z _ - % berechnet. Auf der Basis dicses
“inssatzes wird judr den ersten Finanzierungsabechnitt die

o
O

j3)

Jabresledistung nach dem Medell der konstanten Realannuitdt
als Dt = AR fir ¢ = 1,2....,5 aus (13) ermitteltc. Flr

KU = 300.000, Ze T 0,08, o T O N2 und N = 28,55 hatten
wivoin 2.3 02,0 1o Betvag AR = 21.937 berechneat,

M Gogensats cun Modell der Xonstanten PRealcoovnuitdt wird

arn aber beine Jauvlichie Anprssang der Jahresleistung an

"
|

cie dnflarionire Butwicklang vorgenommen: Vielmehr betridgt

die Jahrvesloistoog wdheond doe cvsten FMinanzierungsabschnitt

Damit ergeben sich fiir den ersten Fianzierungsabschnitt
folgende Batwicklung der Zins-, Tilgungs-— und Kapitalbe-

trdage:



Tabelle 10

Entwicklung der Kapital- und Leistungsbetrdge im ersten

Finanzierungsabschnitt

@

300.000

302.063 =2.063 24.000 21.937
304,261 =2.228 24.165 21.937

U W N —

306.007 =200 24,3473 21.937
309,296 4599 24.526 21.937
312.100 - 2807 24743 21.937

Die Realwerte der in Tabells 10 autgelisteten Kavitai-
und Zahilungshbetiridge ergeben sich aus den bis t = 5 tat-
sdchlich geltenden Inflationsraten. Wir nehmen an, daf

die Inflationsrate = 2 % im Durchschnitt Ubertrcifen

QL
Q
wurde und folgende Sdtze festgestellt wurden:

w, = 2 %

oo = 3 %

., = 3 %
I

o = 4%
4

o, = 4 %

w

Unter Berlichsichtigung dieser Inflationsraten ergibt sich
folgende Entwicklung dor Realwerte der Kapital- und

Leistungsbetréige.



Tabelle 11
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Entwicklung der realen Kapital- und Leistungsbetrédge

im ersten Finanzierungsabschnitt

t t

t oy Kt/ E (1 + aT) Dt/ n (1 + a))
ti=1 T =1

o) (0,02) 300.000

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

In Tabelle 11

fir Kt und Dt

eingetretenen

werden die aus Tabelle 10 entnommenen Betrdge

um die in den Jahren bis t = 5 tatsdchlich

Inflationsraten bereinigt. Die Bestandsreihe

macht insbesondere deutlich, daB der Kreditnehmer eine

reale Entschuldung von erheblichem Ausmaf vorgenommen hat.

Das liegt an der in t

schdtzten Inflationsrate.

=0

fiir die Folgeperioden unter-

Flir den ndchsten Finanzierungsabschnitt nehmen wir eine

Uberschdtzung der tatsdchlichen Inflationsrate an.



Konditioconierung
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Tabelle 12

Entwicklung der Kapital- und Leistungsbetrdge im zweiten

Finanzierungsabschnitt

t K, T, 2K __, D, = D
(z = 11 %)

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 26.7383
10 359.114 -11.459 38.242 26.783

Die Realwerte der in Tabelle 12 aufgelisteten Kapital- und
Zahlungsbetrédge ergeben sich aus den bis t = 10 tatsdchlich
geltenden Inflationsraten. Wir nehmen . an, daB die in

t = 5 geltende und fir die Folgeperiode unterstellte In-
flationsrate in den nachfolgenden Jahren unterschritten

wird und gehen von folgender tatsdchlicher Entwicklung aus:

ap = 4 3
ag = 3 %
ag = 2 %
ag = 2 %
@467 1 8

Unter Berlicksichtigung dieser Inflationsraten ergibt sich
die in Tabelle 13 angegebene Entwicklung der realen Kapital-

und Zahlungsbetrdge (auf der Basis t = 0):
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Tabelle 13

Entwicklung der realen Xapital- und Leistungsbetrédge
im zweiten Finanzierungsabschnitt

t t
t a K./ T (1 + a) D,/ m (1 + a)
t t P =1 T t T=1 T
5 (0,04)t 266.659 (22.883)
6 0,04 262.604 22.003
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 in t = 5 die Inflationsrate des zweiten Finanzierungs-

abschnitts erheblich ilberschédtzt wurde, steigt der Kapital-
betrag des Schuldners, gemessen in realen Werten,

wieder an. Neben der hohen Nominalschuldsteigerung, die
durch das hohe Zinsniveau bedingt ist, verzeichnen wir im
Falle einer Uberschdtzung der Inflationsrate eine zu hohe

(interne) Korrektur (Verminderung) des Nominalzinssatzes.

Die Festsetzung der flir einen Finanzierungsabschnitt rele-
vanten Inflationsrate sollte also in der Tendenz nicht zu
hoch erfolgen, weil sonst durch unerwartet niedrige In-
flationsraten(bei festgeschriebenen hohen Zinsen) auch

ein realer Schuldenanstieg des Kreditnehmers auftreten
kann. Dieser Effekt ist umso weniger gravierend, je kleiner
die zeitlichen Perioden der Abschnittsfinanzierung sind.

In diesen Fdllen werden Verzerrungen vermieden, weil kurz-
fristige Anpassungen der unterstellten an die tatsdchliche

Inflationsrate m&glich sind.



Konditionierung der folgenden Abschnitte

Ausgehend von dem Kapitalbetrag K1O = 359.114 DM wird

die Jahresleistung Dt = AR fir den dritten Finanzierurcs-
apscihnitt aufgrund der in t = 10 geltenden Nominal- und
Realzinssédtze im Hinblick auf eine Restlaufzeit des Darlzher
von 18,55 Jahren festgesetzt und am Ende des Finanzierxrunis-
abschnitts der nominelle Schuldenstand wieder zur Festle-
gung der Jahresleistung fir den folgenden Abschnitt heran-
gezogen, bis der Kredit nach Ablauf der ursoriinglich ver-

einbarten Kreditlaufzeit vollstandig getilgt ist.

wird die Inflationsrate im Durchschnitt weder unter- noch
fiberschdtzt, so ergibt sich eine Tilgung des Darlehens, die
dem Modell der konstanten Realannuitdt (bis auf die in den
Abschnititszeltpunkten auftretenden Spriinge) entspricht.

Wird die Inflationsrate im Durchschnitt unterschdtzt, so
findet (wie heute bei einer normalen Nominalzinsrechnung)
real eine vorzeitige Entschuldung statt. Wird die Inflations
rate im Durchschnitt Uberschatzt, so findet real eine Ver-—
voOgerung bel der Kredittilgung statt. Ob diese Verzdgerung
hinnehmbary 1ist, 188t sich nur im Einzelfall beurteilen.

Wenn die Bank die Verzdgerung filir nicht vertretbar hdlt,

muB sie (nachtrdglich) auf hdheren Jahresleistungen bestehen
bis die Schuldenentwicklung ihren Anforderungen wieder ent-
spricht. Unabhdngig von diesen Verschiebungen wird das bar-
lehen zum urspriinglich vorgesehenen Laufzeitende vollstindig
getilgt.

Das Risiko der Fehleinschédtzung der zukiinftigen Inflations-
raten ist um so gr®Ber, je ldnger die Fixierungsperioden

der Abschnittsfinanzierung sind. Bei variabel verzinslichen
Krediten (Gleitzinsen) ist es am geringsten, weil sich hier

die Zinssdtze den Inflationsraten am schnellsten anpasser:


http://Finanzierur.es-

kénnen. Da die Fixierungsperioden von den Verfragspartnern
frei vereinbart werden konnen, weist das Finanzierungs-
modell einer "anndhernd" konstanten Realannuitdt im Rahmen
der Abschnittsfinanzierung einen hohen Grad an Flexibilitdt
auf. Diese Flexibilitd@t resultiert auch aus der Besonder-
heit, daB das Modell bei divergierenden Nominal- und
Realzinssdtzen nur Ober- und Untergrenzen der Kreditneh-
merzahlungen definiert, so daB die Vertragspartner im Rahmen
dieser Grenzen die Festlegung der Annuitdten den
individuellen Erfordernissen und Pr&ferenzen des Kredit-

nehmers frei anpassen kdnnen.
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3. Anwendungsprobleme des Modells der konsequenten

Abschnittsfinanzierung

3.1. Vorzilige des Modells der konsequenten

Abschnittsfinanzierung

Als Hauptprobleme der im Hypothekarkredit zur Finanzie-
rung von Wohnungseigentum derzeit zur Verfiigung stehen-
den Finanzierungsmodelle wurden erstens die bei hohem
Nominalzinsniveau notwendigerweise hohen Anfangsbela-
stungen flir die Kreditnehmer und zweitens die aus der
Technik der Abschnittsfinanzierung resultierenden
Zinsdnderungs- und damit zugleich Belastungsrisiken fiir
die Kreditnehmer herausgestellt. Es wurde gezeigt, dap
die in der Praxis entwickelten Anpassungshilfen hdufig
nicht ausreichen kdnnen, filir die Kreditnehmer annehm-
bare (und damit fir die Gldubiger mit geringeren Aus-
fallrisiken behaftete) Zahlungsreihen zu konstruieren.
Daher stellte sich die Frage nach alternativen Moglich-
keiten einer Senkung der Anfangsbelastung bzw. der
Gldattung der Annuitdtenzahlungsreihen bei wechselndem

Marktzinsniveau.

Als mogliche Alternative wurde im 2. Kapitel das
Modell der '"konsequenten Abschnittsfinanzierung" fi-
nanzmathematisch entwickelt und unter verschiedenen An-
nahmen iiber die Inflationsrate und Marktzinsentwicklung
dargestellt. Es konnte gezeigt werden, dap die Zielset-
zungen des Modells, wie sie in Abschnitt 2.1. formu-

liert wurden, erreicht werden:

Erstens kann bei Anwendung des Modells die fir
Zeitrdume mit hohem inflationsbedingten Zins-



Zweitens

Drittens
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niveau typische hohe Anfangsbelastung des
Kreditnehmers vermieden und die Annuitdt im
Extremfall auf einen Betrag abgesenkt werden,
der nur noch den Realzinsen auf den Darle-
hensbetrag (gegebenenfalls zuziiglich eines
Tilgungsanteils) entspricht.

lassen sich die Probleme der zinsdnderungsbe-
dingten Belastungsrisiken bei einer Ab-

schnittsfinanzierung insoweit l10sen, als Be-
lastungskorrekturen zur Beriicksichtigung der
herrschenden inflationdren Entwicklung vorge-
nommen werden konnen, die eine im Zeitablauf
gleichmdBigere Kreditnehmerbelastung ermdgli-

chen.

bietet das Modell eine erhebliche Flexibili-
tdt in der Festlegung der Zahlungsreihen,
weil die Kreditnehmerbelastung filir jeden Fi-
nanzierungsabschnitt im Prinzip (bei Einhal-
tung der durch das Nominal- und Realzinsni-
veau bedingten Grenzen) neu ausgehandelt und
den individuellen Zahlungsméglichkeiten der
Kreditnehmer angepaBt werden kann.

3.2. Kritische Stellungnahmen zur Anwendbarkeit des

Modells

Trotz der eben hervorgehobenen Vorziige des Modells sind

in der Diskussion erhebliche Einwdnde und Kritikpunkte

vorgebracht worden. Die Kritikpunkte setzen an unter-
schiedlichen Aspekten der Modellkonstruktion an, so daf



es notwendig erscheint, sie in einer gewissen Ordnung

abzuhandeln.

Es zeigt sich zundchst, daf viele Kritikpunkte nicht
den Kern des Modells treffen, weil sie entweder eine
wesentliche Modellprdmisse verkennen oder an einer pe-
ripheren Prdmisse ansetzen, die sich leicht zugunsten
anderer, gegebenenfalls realistischerer Prdmissen auf-
geben 1dBt, ohne den Kern des Vorschlags zu verandern.
So wird beispielsweise angemerkt, daf der Objektwert
des Wohnungseigentums trotz einer holen Inflationsrate
sinken bzw. nachhinken konne, wodurch erhebliche Risi-
ken filir die Kreditgeber entstiinden. In der Tat darf die
Bank beil ihrer Kreditentscheidung waeder den moglichen
Wertverfall des Objekts noch die mogliche abnehmende
Kreditwlirdigkeit des Schuldners vernachlidssigen. Dies
darf sie aber selbstverstdndlich auch nicht bei den
heute gdngigen Finanzierungsmodellen. Kein Finanzie-
rungsmodell darf ungepriift in allen Fdllen zum Einsatz
kommen. Finanzierungsmodelle sind nur Alternativen, de-
ren Anwendbarkeit individuell gepriift und entschieden

werden muB.

Ein weiterer, leicht entkrédftbarer Kritikpunkt betrifft
das von Eekhoff selbst vorgetragene Beispiel, das eine
extrem hohe Verschuldung und Laufzeit aufweist. Im Ab-
schnitt 2.3.2. haben wir dieses Beispiel bewuft zusdtz-
lich betrachtet, weil es trotz der dort ausgswiesenen
extrem hohen Verschuldung und Laufzeit zeigt, daB
selbst in diesem Fall ein befriedigender Abschlup des
Kreditverhdltnisses, nadmlich die endgiiltige Rickzahlung

des Kredits, erreicht wird.
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Zahlreiche Einwendungen stiitzen sich auf das Argument
einer moglichen Risikoakkumulation, weil die zuklinftige
Zinsentwicklung nicht vorausgesehen werden koénne, und
daher die Abschnittsfinanzierung immer wieder gerade zu
Zeiten einer Hochzinsphase die Zinsanpassungen er-
zwinge. Im Kern trifft diese Kritik die derzeitige Pra-
Xis der abschnittsweisen Finanzierung und nicht das Mo-
dell. Hier wird ndmlich gerade bei inflationdr beding-
tem Hochzinsniveau eine niedrige Belastung erreicht,
die dann ohne reale Mehrbeanspruchung des Kreditnehmers

in der Zukunft nominell gesteigert wird.

Neben solchen eher vordergriindigen Kritikpunkten sind
gegen das Modell zwei prinzipielle Bedenken bzw. Gegen-
argumente vorgebracht worden. Diese betreffen

- die Frage nach der Anwendbarkeit des Modells bei Auf-
hebung der Prdmisse einer strengen Parallelitdt wvon
Inflations-, Einkommens- und Wertentwicklung des Ob-

jekts, sowie

- dfe Frage nach den institutionellen, d.h. beispiels-
weise aus dem Kreditwesengesetz bzw.Hypothekenbank-
gesetz resultierenden Beschrdnkungen der Modellanwen-

dung.

In den folgenden Abschnitten 3.2. und 3.3. werden diese

Fragen eingehender gepriift.



3.3. Zur Beriicksichticgung sdkularer Inflationsraten

Lie Deleihungspraxis im Rahmen der Wohnungsbaufinanzie-
1ang steht voxr zwel Maximen: Erstens soll das Darlehen
ansreichend gesichert sein, sc daf also ein bestimmtes
Verhditnis von Darlehensbhestandi zum Wert des Objekts

in keinem Zeltpunkt Uberschritien wird. Andererseits soll
die Kreditnehmer o isiunoe durch das ¥inkommen des Grund-
sidokselvent hacrs aunsrelicheand gedoecekt sein. Im Abschnitt
Jow. dwt o gezoigs worden, wie bLiei unsicherer Inflations-
cate i Pahmen einer Aboohnitisfinanzierung eine "an-
cihernd” koeoshante Realansias Bt erreicht werden kann.

Yol LS8t oaler o von o eines einbeltiichen Inflaticonsrate

LG TG g e e, so daf o soch eline parallele Entwick-
Late ooroant i tonaen Ste oo ungsraten im Einkommens-—

and o Doy oo der Weroentyiontung des Grundsticks er~

bun ist eine villig parallele Entwicklung der Inflations-
raten sehr unwahrscheinlich. Tabelle 74 zeigt beispiels-
weise die Indexreihen filir die Lebenshaltung und fir

Wohngebdude ven 1962 bis 1985.
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Tabelle 14

Die Entwicklung der Preisindizes filir Wohngeb&dude und filir
die Lebenshaltung der privaten Haushalte von 1962 bis

1)
1985

Zeit- Lebenshaltung Wohngebdude Differenz
raum Anstieg Anstieg

Index in % Index in % Index in %
1962 49,7 34,9 14,3
1963 51,2 3,0 36,7 5,2 14,5 +3,2
1964 52,4 2,3 38,4 4,6 14,0 +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 10,4 -2,2 16,5 -3,8
1968 57,8 1,6 42,2 4,5 15,6 +2,9
1969 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
1973 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 100,0C 5,4 100,0 10,6 0,0 +5,2
1981 106,3 6,3 105,9 5,9 0,4 -0,4
1982 111,9 5,3 108,9 2,8 3,0 -2,5
1983 115,6 3,3 11,2 2,1 4,4 ~1,2
1984 ]]8,42) 2,4 ]]4,02) 2,5 4,4 +0,1
1985 121,0 2,2 114,5 0,4 6,5 -1,8

1) Quelle: Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgut-
achten 1985/86, Stuttgart und Mainz 1985,
S. 302 und 305; flir beide Indexreihen gilt
1980 = 100.

2) Geschdtzt aus dem Mittelwert des zweiten und dritten
Quartals. i




Natirlich kann man gegen die Praxisrelevanz dieser
beiden Indexreihen argumentieren, sie bildeten nicht
die tatsédchlichen Gegebenheiten bei der Beurteilung

der Belastungs- und Beleihungsrisiken der Wohnungsbau-
finanzierung ab. Das ist in der Tat richtig. Der Preis-
index fiilr die Lebenshaltung korreliert sicherlich nicht
vollstdndig mit der Entwicklung des verflgbaren Ein-

kormens, weil

- 1in ciner nicht nur inflationsbedinrgt wachsenden Wirt-
scnatt in der Regel reale Linkommenssteigerungen er-

reicht weraen,

tnoden o root sedenen Branchen und Beruiszweigen unter-—
ot dinkommensentwicklungen vu verzoeichnen
sind und

oo Uinkommenszauoochs einer progressiven Besteuerung

unter ieot, wobei hiuflg auch wellere Abgaben Uber-
croperibiona ! zum Einkommen anwnchsen.

Lhonsowenlg oo man den Preisindex filr Wohngeb&ude unbe-
sehen zur Beschreibung der Wertentwicklung finanzierter

Wohnungsbauprojekte heranziehen, weil

- regional unterschiedliche Wertentwicklungen zu ver-
zeichnen sind, die beispielsweise von den Gutachter-

ausschiissen der Kommunen berilcksichtigt wexrden und

- die Indexreihen fir Baugrundstiicke, dis Wohnungsbau-
kosten und die Verkehrswerte von Wohnungsbauten deut-

lich voneinander abweichen konnen.



In beiden Bereichen ist es aus der Sicht der kreditge-
wdhrenden Banken erforderlich, eine individuelle Ab-
schdtzung und Bewertung der Risiken aus divergierenden
Wertentwicklungen vorzunehmen. Unabhdngig vom Zwang zu
einer individuellen Abschdtzung und Bewertung wird aber
jede Vorausschau sinnvollerweise bei der Extrapolation
und Absch&tzung der globalen Entwicklung von Indexreihen

ansetzen.

Wir nehmen an, daf die Banken hinreichend verldBliche
Indikatoren der Einkommensentwicklung ihrer Kredit-

nolro o o sowie der Wertentwicklung von Wohnungsbauten

ats wachen und beobachten kdnnen und untersuchen die
iage, wie das dynamische Tilgungsmodell bei "annd&hernd"
Lo stanter Realannuitdt unter solchen Bedingungen ge-
tonchabt werden kann. Dazu gehen wir von dem im Ab-
sohmitt 2.4, behandelten Beispiel aus, bericksichtigen

sun aber divergierende Inflationsraten.



Die einfachste Form, divergierende Inflationsraten zu
berticksichtigen,und aufzuzeigen, wie sich solche Di~-
vergenzen prinzipiell im Modell der Abschnittsfinanzie-
rung auswirken, besteht in der Annahme einer einseitigen
Beschrédnkung der inflationdren Entwicklung auf den Be-
reich der Einkommensentwicklung der Kreditnehmer oder
der Wertentwicklung der Wohnungsbauten.

Im folgenden wird, um die grundlegende Entscheidungs-
situation herauszuarbeiten, mit dieser Unterstellung
gearbeitet und dabei nicht geprilift, ob die Annahmen

realistisch sind.

Im ersten Fall sei die inflationire Entwicklung aut

den Bereich des Wertes von Wohnungsbauobjekten beschrdnkt,
so daf insbesondere der Kreditnehmer nicht mit einem
inflationsbedingten Einkommenszuwachs rechnen kann, der
seine reale Belastungssituation in der Zukunft entspanrt.
In diesem Fall wdre die reale Kreditsicherheit dexr Bank
weniger das Problem als das Verschieben der Kreditnehmer-
belastungen in die Zukunft, in der dem Kreditnehmer nur
das bereits bestehende Leistungsvermdgen zukommt.1)
Wie kann der Kreditgeber auf das, gemessen an den wachsen-
den Nominalschulden, relativ sinkende Leistungsvermdgen

des Kreditnehmers reagieren?

Wenn der Kreditgeber von einer planmédBigen Verzinsung
und Tilgung im Rahmen einer Uberschaubaren Kreditlauf-

zeit ausgeht, scheidet die Kreditierung von Zinsen aus,

1) Das Leistungsvermdgen des Kreditnehmers steigt selbst-
verstdndlich auch, wenn er karrierebedingte Real-
einkommenssteigerungen verzeichnen kann. Insoweit
ist der diskutierte Fall &duBerst vorsichtig gewdhlt.



so daB sich aus dem Modell der Abschnittsfinanzierung
kein zusdtzlicher Spielraum ergibt. Wenn der Kredit-
geber aber wegen des vorhandenen realen Schuldendeckungs-
potentials des Grundstilicks einschlieBlich des Hauses

von seiner Forderung absieht, der Kredit misse im Rahmen
ciner planmafigen Tilgung aus dem Einkommen des Kredit-
nehimers ablésbar sein, ist eine Verlagerung der Tilgungs-
zahlungen in die Zukunft durchaus vertretbar. Der Kredit-
geber wirde in diesem Fall darauf setzen, daB das Objekt
71 einem noch unbestimmten zuklinftigen Zeitpunkt zZu einem
angemessenen Preis liquidiert werden kann. Wesentlich fir
das Kreditinstitut ist, daB sein Forderungsbetrag stets
kleiner bleibt als der potentielle Liquidationserlds bzw.
bei Einhaltung bestimmter Beleihungsgrenzen kleiner
bleiblt als das Verhdltnis von Darlehen zu Grundsticks-

vert bel Abschluf des Kreditvertrages.

Wird also die Leistung aus dem Realzins (mit der In-
flationsrate aus dem Bereich der Wertentwicklung des
Wohngrundsticks) und einem Tilgungssatz berechnet, so
bietet das Modell der Abschnittsfinanzierung die MOg-
lichkeit einer Finanzierungserleichterung, wenn auf eine
planmdBige Nominaltilgung zundchst verzichtet wird,
wobei aber die Sicherheit des Kredits erhalten bleibt
bzw. gegeniiber der urspriinglichen Situation nicht ab-

nimmt.

1) In den Vereinigten Staaten wird dieser Fall durch
eilne sOog. Reverse-Annuity Mortgage (RAM) gezielt
abgedeckt. Vgl. hierzu Abschnitt 2.3.2. des Teils
C. dieser Arbeit.



Im zweiten Fall sei die inflationdre Entwicklung auf

den Bereich des Einkommenszuwachses beschrdnkt, so daB
insbesondere der Kreditnehmer nicht mit einem Wertzu-
wachs bei seinem Grundvermdgen rechnen kann. In diesem
Fall stellt die Kreditierung von Zinsen ein Problem vom
Standpunkt der realen Kreditsicherheit dar, weil die
Verschiebung der Belastungen in die Zukunft, in der

der Kreditnehmer mit einem wachsenden Einkommen rechnen
kann, ein durchaus wilinschenswerter Effekt ist.1)

Wird die Jahresleistung wie im Abschnitt 2.4. beschrieben
berechnet, so ist die sdkulare Inflationsrate im Ein-
kcommensbereich als Inflationsrate a5 Zu berlicksichtigen
mit der Folge, daB trotz steigender Nominalbelastung eine

abnehmende Realbelastung fir den Kreditnehmer resultiert.

Problematisch ist in diegsem Fall die Beachtung des Schul-
dendeckungspotentials des Objekts. Wenn die Kreditierung
schon von Beginn an die Beleihungsobergrenze erreicht
hat, scheidet eine weitere Kreditierung der Zinsen aus,
weil sich sonst die Risikopositionen des Kreditinstituts
iber die individuell vorgegebene bzw. durch gesetzliche
Vorschriften markierte Grenze hinaus verschlechtern wiir-
de. Ansonsten lieBe sich die Kreditierung von Zinsen ver-
treten, bis eben jene Beleihungsgrenze erreicht ist, was
in einer Nebenrechnung jeweils gesondert gepriift werden

mup. 2)

1) Dieser Effekt wird noch verstdrkt, wenn von einem
steigenden Realeinkommen ausgegangen werden kann.

2) Andernfalls findet ein Ubergang vom Realkredit zum
Personalkredit statt, was selbstverstdndlich nicht
ausgeschlossen ist, i.d.R. von den Hypothekenbanken aber
nur in beschrédnktem Umfang praktiziert werden kann.



Geht man von der unrealistischen Annahme einer extrem
auf einen Bereich begchrdnkten Inflationsrate ab und
unterstellt unterschiedliche positive Inflationsraten,
dann verdndert sich die Argumentation im Kern nicht.
Si2 wird sogar vereinfacht daduxrch, daB die gegenseiti-
gen Beschréadnkungen aus derx Belastungsobergrenze und der
Beleihungsobergrenze nun nicht mehr so stark sind, mit
zusammengehenden Inflationsraten verschwinden,und im
anderen Extrem identischer Inflationsraten wieder das

in Abschnitt 2.4. entwickelte Modell gilt.
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3.4. Die Beachtung von Beleihungswertgrenzen

"Realkredit im Sinne der bankaufsichtsrechtlichen Normen

ist eine besonders privilegierte Art von Darlehen, bei der
die Kreditentscheidung nach Regeln getroffen wird, die die
Gewiftheit begriinden, daf die Kreditforderungen jederzeit

aus dem Wert des Pfandobjektes realisiert werden kénnen.

Im "igebnig miissen hier Kapital und Zinsen unabhdngig von
der Person des Kreditnehmers und seiner wirtschaftlichen
Leistungsrdhlgkelt notfalls durch Verwartung des verpfidnde-
en Grundstilcks oder grundstiicksgleichen Rachts eingetrieben

werden konnen. Der Wert des Plandobjekts ist das entscheiden-—
Y
i /

de Kriterium der Kreditgewihrung.

2)

Das Hypothekenbankgesetz”™’ begrenzt den Realkredit, also
die Darlehen, die als Deckungsmasse flir die iflypotheken-
pfandbriefe dienen, durch zwei Anforderungen an die Kredit-

entscheidung:

1) V. Kerl, Bewertung und Krediturteil im Realkredit aus
der Sicht der Bankenaufsicht, Der Langfristige Kredit
32 (1981), S. 36. '

2) RAuch das Kreditwesengesetz trdgt dem geringeren Risiko-
gehalt des Realkredits Rechnung (§ 13, 15, 16, 18,
20 KWG). Bei den Kreditinstituten des Sparkassensektors
richtet sich die grundpfandrechtliche Beleihung von
Grundstiicken und Gebduden nach den "Beleihungsgrund-
sdtzen fir Sparkassen”. Diese den Anforderungen des
Hypothekenbankgesetzes &dhnelinden, dariiber hinaus aber
weiter ausformulierten *Beleihungsgrundsdtze" sind durch
ihre Einbeziehung in die Vorschriften der Lander fir
den Real- und Personalkredit der Sparkassen verbind-
licher Bestandteil des Sparkassenrechts. Vgl. im einzel-
nen M. Stannigel, E. Kremer und G. Weyers, Beleihungs-
grundsidtze flir Sparkassen, Kommentar und Handbuch flr
die Beleihungspraxis, Stuttgart 1984.



- Erstens darf die Beleihung 60 % des Grundstickwertes

nicht {ibersteigen (& 11 HBG) und

- zweltens mufBl als Grundstlickswert ein risikogeminderter
Dauerwert ermittelt werden: "Der bei der Beleihung
angeonommene Wert des Grundstlicks darf den durch sorg-
tdltige Lrmittlung festgestellten Verkaufswert nicht
Ubersteigen. Bel der Feststellung dieses Wertes sind
nur die dauernden Eigenschaften des Grundstilicks und der
Exrtrag zu bericksichtigen, welchen das Grundstilick bei
ordnungsmédfiger Wirtschaft jedem Besitzer nachhaltig

gowdhiren kanon." (§ 12 (1) iIBG)



3.4.1. Beleihungsgrenzen im Realkredit

Die Beleihungsgrenze von 60 % des Grundstlickwertes ist

1)

strenggenommen Okonomisch nicht begriindbar °, weshalb

o

K

o

gelegentlich eine Anhebung auf 66 % oder sogar 70
angeregt wird. Andererseits wird darauf verwiesen, daB i
selbst im Rahmen dieser Beleihungsgrenze erhebliche Risiken
bestehen konnen. In der Diskussion ist die Beleihungsgren:ze
weni¢g umstritten, weil sie einerseits die langfristige
Arbeitsteilung zwischen den Hypothekenbanken und den Bau-
sparkassen markiert und weil sie andererseits "mit Sicher-
heit ganz wesentlich dazun beigetragen (hat), daB die
Hypothekenbanken iber Jahrzehnte hinweg von grdBeren
Schdden bewahrt worden sind."Z)
Die 60%ige Beleihungsgrenze betrifft allerdings nur die
Deckungshypotheken, also jene Darlehen, die zur Deckung
der Hypothekenpfandbriefe dienen. Seit 1974 ist es den
Hypothekenbanken ausdriicklich gestattet, Darlehen lber
die 60%ige Beleihungsgrenze hinaus zu gewéhren, wobeil
allerdings nach §5 (1) HBG eine Beschridnkung dieser
Forderungen auf 10 % des Gesamtbetrages der hypothekari-

3)

schen Beleihungen zu beachten ist. Uberschreitet ein

1) Vgl. beispielsweise den Hinweis bei H. Grohmann, Zur
Bedeutung der dinglichen Sicherheit im Realkredit und
in der (privaten) Baufinanzierung, Der Langfristige
Kredit 37 (1986), S. 420.

2) E. Reichstein, Die Beleihungsgrenze des Hypotheken-
bankgesetzes: Kein Platz flir Experimente, Der Langfristi-
ge Kredit 35 (1984), s. 37.

3} Fiir eine HBG-Novelle fordern die Hypothekenbanken eine
Anhebung der Grenze fir das AuBerdeckungsgeschaft
von 10% auf 20% des Hypothekenbestandes. Vgl. o.V.,
Von Koller: HBG-Rahmen erweitern, BOrsen-Zeitung

v. 30.1.7987. Der im Juli 1987 bekanntgewordene Referen-
tgnentwurf zur Novellierung des Hypothekenbankgesetzes
sieht eine Aufstockung auf 15 % vor. Vgl. Platow-Brief
vom 13. 7. 1987, S. 2.



Darlehen die 60%ige Beleihungsgrenze des§ 11 HBG, so kann

1)2)

es nur bis zu dieser Grenze als Deckung dienen.

Eine Abschnittsfinanzierung auf der Basis des Modells der
anndhernd konstanten Realannuitdt kann im Falle einer
negativen Amortisation u.U. zu einer Uberschreitung der
Beleihungscrenze fihren. Das Ubersteigen der Beleihungs-
grenze des §11HBG ist aber rechtlich moglich und filir das
einzelne Engagement ohne wesentliche Bedeutung. Da flr die
die 60%ige Beleihungsgrenze Ubersteigenden Betrdge die
Privilegierungen des Realkredits weitgehend entfalien,

mufl aber flr die gestundeten Zinsen, die gleichsam ein
autwendungsdarlehen darstellen, mit etwas ungiinstigeren

Konditionen gerechnet werden.

i} R, Fleischmann, D. Bellinger und V. Kerl, Kommentar
zum jiypothekenbankgesetz, 3. Aufl., Minchen 1972,
S. 205. Nachrangige Darlehen oder Darlehensteile,
die durch Offentlich-rechtliche Koroerschaften und An-
stalten verblrgt sind, sind keine Grundstlicksbeleihun-
aqen. Sie werden zur Deckung von Kommunalschuldverschrei-
bungen benutzt f{a.a.C., S. 144).

2} 7Zu den Wettbewerbsproblemen und organisatorischen An-
forderungen des sog. Splittings von Darlehen in einen
(privilegierten) Realkredit und einen die 60%ige Be-
leihungsgrenze lbersteigenden Personalkredit im Rahmen
der KWG-Vorschriften vgl. H. Schmuck und H. Otten,

Die Vereinheitlichung des Realkreditbegriffs im KWG
1985 und ihre Folgen, Der Langfristige Kredit 36 (1985),
S. 492 - 499 sowie H.~J. Beyer, Eigenstdndiger Real-
kreditbegriff, in: BOrsen-Zeitung v. 22.9.1984.



3.4.2. Die Beleihungswertermittlung

Das Hypothekenbankgesetz begrenzt in § 12 den Beleihungs-
wert eines Grundsticks auf den "durch sorgfdltige Ermitt-
lung festgestellten Verkaufswert", das ist der von der
Person des Inhabers unabhédngige und nachhaltig realisier-
bare Marktwert des Grundstiicks. Die Beleihungswertermitt-
lung "hat neben allen ungewdhnlichen und nur in den per-
sOnlichen Verhdltnissen begriindeten Umstdnden auch solche
Wertvorstellungen zu eliminieren, die zwar der augenblick-
lichen Verkehrsanschauung entsprechen, jedoch nicht dem
Dauerwert zugerechnet werden kdnnen.”W) "Was Ubrig bleibt,
ist ein vorsichtig kapitalisierter, aus den voraussicht-
lich dauerhaften, marktiiblichen Mieten und den Erfahrungs-
sdtzen flr Bewirtschaftungskosten ermittelter Jahresrein-
ertrag als Ertragswert und ein Sachwert, der keineswegs

die Investitionskosten, sondern lediglich das beriicksich-
tigt, was Ublicherweise an Aufwendungen fixr Grundstlick

und Bebauung im Zusammenhang mit der vorgesehenen Nutzungs-
art angesetzt werden muB."z) Bin- und Zweifamilienhduser
sowie selbstgenutzte Eigentumswohnungen in kleineren Wohn-
anlagen gelten als Sachwertobjekte, bei denen wegen des

dominierenden Wohnwertes die Berechnung des Ertragswertes

1) H.-O0. Weiland, Verkehrswert und Beleihungswert - An-
merkungen zu einem Vorschlag, Der Langfrisige Kredit
31 (1980), S. 169.

2) V. Kerl, Bewertung und Krediturteil im Realkredit aus

der Sicht der Bankenaufsicht, Der Langfristige Kredit
32 (1981), s. 38.



entbehrlich erscheint. Der Sachwert als nachhaltiger
Marktwert der dauernden Eigenschaften des Wohngrundstiicks
setzt sich im wesentlichen aus dem Bodenwert und dem

Bauwert zusammen:

- Flir die Ermittlung des Bodenwertes werden nach M&glich-
keit Vergleichspreise von Grundstlcken &dhnlicher Lage

mit moglichst zeitnahen Kaufdaten herangezogen.

- Die Ermittlung des Bauwertes orientiert sich an den
angemessenen Baukosten, die sich ausgehend von den
offektiven Baukosten bzw. einem Baukostenindex ent-

wickeln lassen.

Eingetretene Wertsteigerungen oder Wertminderungen wer-

den also bei der Beleihungswertermittlung einbezogen.

In den Sachwert als Beleihungswert diirfen aber in keinem

Fall in der Zukunft erwartete Wertsteigerungen eingehen,

und das auch dann nicht, wenn diese z.B. wegen inflations-

bedingter Preissteigerungen durchaus realistisch erschei-
1)

nen. Dagegen sind zu erwartende Wertminderungen zu

berlicksichtigen.

Die Frage, ob der Beleihungswert eines Wohnungsbauprojektes
im Rahmen einer Abschnittsfinanzierung auf der Basis des
Modells der anndhernd konstanten Realannuitdt an eine
bereits eingetretene inflationdre Entwicklung angepaBt

werden kann, ist somit zu bejahen. Die positive Antwort

1) V. Kerl, Beleihungswert im Wandel - Erfahrungen und
Erfordernisse aus der Sicht der Bankenaufsicht, in:
T. Heuer (Hrsg.), Spezialprobleme der Wohnungswirtschaft -
Wohnungswirtschaft zwischen Sozialbindung und Wettbewerb,
Bochum 1976, S. 98.



setzt natlirlich voraus, édaB die Vergleichspreise flir
Grundstiicke in der Zwischenzeit gestiegen und flir das
beliehene Grundstick keine negativen Sondereinfliisse zu
berlicksichtigen sind. In der Praxis der hypothekari-

schen Belzihung werden solche Sachwertsteigerungen

durach 2ine tachterliche Stellungnahme unterlegt. Dar-

(8}
po
o

lehensanpassung an den gestiegenen, risikcgeminderten
Dauverwert sind in diesem Rahmen mdglichi, ohne daf die
Beleihungsgrenze wegen der moglichen Schuldaufstockung
durch die teilweice Kreditierung der Zinsen zwingend
Uharschritten wird. Insbesondere hei ciner allgemeinen
inflationdren Tendenz mit inflationdr hohem Nominalzins
und besonders fur diesen "all soll das Finanzierungs-
modell eine MoOglichkeit zur Absenkung der gegebenen-
talis sogar prohibitiv wirkenden Anfangsbelastung bie-
tan - sitohern Ay “konsequenten Abgschuittsfinanzierung'
keline ent colhieldenden instituticnellen Hemmnisse im
Veoe . NDan Modell ann den Handlungssplelraum der Real-
Leeditinet icota deutlich ausdehnen. Es gibt Gelegenheit
zury Vereinbasung von Tilgungsmedalitéten, die den Mog-
Lichkoeiion und Prdferenzen der Kreditnehmer im Einzel-
tall deutlich bessa2r entsprechen konnen als die Zah-

lungsreihen herkommlicher Finanzierungsinstrumente.


file:///lege

Teil B. Absicherungs- und Versicherungssysteme zur

Erleichterung der Wohnungsbaufinanzierung
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1. Ziele und Ausprdgungen institutsiibergreifender

Absicherungssvstene

Neben den in Kapitel A. behandelten Moglichkeiten der
Erleichterung des Zugangs zu Finanzierungsmitteln fir
Wohnungsbauzwecke durch neuartige Tilgungsmuster von
Wohnungsbaudarlehen hat sich die Arbeitsgemeinschaft
Deutscher Verband und GEWOS in ihrem Kommissionsgut-
achten "Perspektiven der Wohnungsbaufinanzierung" auch

mit der Neu- und Welterentwicklung institutsiiberqgreifender

Absicherungssysteme zur Risikominderung und Schadensbe-
grenzung beim Kreditnchmer auscinandergesetzta1)
Die Darstellung und Beurteilung der Ziele, Empfehlungen

und konkreten Vorschldge flir solche Systeme sind Gegen-

2)
stand dieses Kapitels B.

1) Neben den institutsiibergreifenden Absicherungssystemen
werden im Gutachten die Beleihungsregeln der Kredit-
institute, institutionelle M8glichkeiten der Verbesse-
rung der Information und Kommunikation bei Leistungs-
stBrungen der Kreditrickzahlung, Empfehlungen fir
Anderungen des Zwangsversteigerungsrechts und staat-
liche FdrdermaBnahmen zur Sicherung des Wohnungseigen-
tums flr Haushalte mit mehreren Kindern und niedrigen
Einkommen diskutiert. Vgl. Kommissions-Gutachten,
Perspektiven der Wohnungsfinanzierung, Frankfurt a.M.,
S. 19 ff..

2) Gegenstand der Untersuchung sind nicht institutsbezogene
Absicherungen, um die sich die Institute der Wohnungs-
baufinanzierung z.T. im eigenen Hause bemlihen. Hier
finden sich z.B. Einzelfallhilfen, Hilfsprogramme und
die Einschaltung von Verwertungsgesellschaften etc..



Als Zweck mdglicher institutsiibergreifender Absicherungs-
systeme stellt die Kommission insbesondere die beiden
folgenden Schuldnerschutz- bzw. Schuldnersicherungsziele

1)

heraus:

Erstens den Ausgleich vorilbergehender Leistungsstdrungen
zur Vermeidung von Zwangsversteigerungen und
zweitens die Absicherung des Schuldners gegen einen
moglichen Totalverlust seines Vermdgens bzw.
gegen das sogar mdgliche Entstehen eines "Negativ-

vermdbgens".

Als MaBnahmen zur Erreichung dieser Ziele werden im
wesentlichen vier Vorscnldge diskutiert und z.T.
konkretisiert:

- Die Ausweitung des Anwendungsbereichs Offentlicher
Blirgschaften im Rahmen bestehender FOrderungspro-
gramme des sozialen und frei finanzierten Wohnungs-
baus,z{

- die Erweiterung der in die Risikolebensversicherung
einbezogenen Risikoursachen,

- die Grﬁndung einer Annuitdten-Sicherung im Rahmen
einer "Gilitegemeinschaft Wohneigentumsfinanzierung" und

- die Grindung eines Hypothekenversicherungssystems

zum Schutz der ¥reditnehmer.

1) Vgl. Kommissionsgutachten, a.a.0., S$.21 und
U. Pfeiffer, Uber die Risiken der Risikoabsicherung
in der Eigenheimfinanzierung, Der Langfristige Kredit
35 (1984), s. 473.

2) Vgl. beispielsweise die Zusammenstellung bei
F. Wibbenhorst, Der neue "Wiibbenhorst", 71. Aufl.,
Frankfurt a.M. 1981, S. 358 ff..
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Die Kommission ist angesichts der komplexen Auswirkungen
der Vorschldge nicht zu einer abschliefenden und einheit-
lichen Empfehlung gekommen. Sie geht allerdings davon

aus, daB die Einrichtung institutsiibergreifender Sicherungs-
systeme eine gravierende Anderung des gesamten Finanzierungs

1)

systems mit sich bringen wiirde. ELine endgiltige Beur-—
teilung der Empfehlungen muB also zurlickgestellt werden,
bis sich die Vielfalt mbglicher Ausgestaltungsformen der
vorgeschlagenen Instrumente zu realisierbaren Alternativen
zusammenfassen ldpt. Dementsorechend stellt die Kommission
ihre Verschlidge als Denkmodellic zur Diskussion. Die nach-

folgendoen JLoerlegungen sollen einen Beiltrag zu dieser

Disiussion, ouiich der Konkretisierung and Beurteilung
mogi i her Altor nativen institutsilibergreifender Absiche-
ronansyshome leisten., 2)

1o Vgl. Fommlssionsgotonhten, a.a.0., 3. 81.

2) Dabel worden mGoilche Beitrige der Otffentlichen Hand
iber eine Ausweituny des Systems Offentlicher Blirg-
schaften nicht beriicksichtigt. Zu den bestehenden
Férderungsprogrammen vgl. E. Dittes, Die Finanzierungs-
hilfen des Bundes und der Linder fir den Wohnungsbau,
Sonderausgabe 1986 der Zeitschrift flir das gesamte
Kreditwesen, Frankfurt a.M. 1986. Lbensowenig werden die
Uberlegungen zu einer m8glichen "Verbraucherinsolvenz"-
Regelung, die sich mit entspréchenden Anpassungen
auf den "Schuldenberg" eines miBgliickten oder falsch
di§ponierten Hauserwerbs {ibertragen lassen, hier
welter verfolgt. vgl. zu den Grundfragen insbesondere
F.J. Scholz, Uberlegungen zu einer {Verbraucher-
insolvenz"-Regelung, Finanzierung, Leasing, Factoring

4[1987, S. 127 ff. und die dort gegebenen Literatur-
hinweise.



2. Die Erweiterung der in die Restschuldversicherung

einbezogenen Risikoursachen

2.1. Entwicklung der Restschuldversicherung

als Kreditlebensversicherung

Die in den Vereinigten Staaten entwickelte Credit Life
Insurance wird seit 1957 in der Bundesrepublik Deutsch-

land als spezielle Risikolebensversicherung im Konsumen-

1)

tenkreditgeschidft angeboten. Sie wird héufig als Rest-

schuldversicherung bezeichret, stellt aber keine Kredit-
versicheruny dar, die <den Krelditbgeber ver dem Risiko des
Kreditausfalls schiitzen soll (Delhredereversicherung). <)
Die Restschuldversicherung ist vielmehr eine Rislkolobengver-

sicherung, dic vor dem Rigiko cchiitzen soll, dal boiw ad-

leben des Kreditnehmers ein noch bestehender Keoodit nicht

mehr zurtckgezahlt werden kann (Kreditlebensvevsicherung).

1) Versicherungstechnisch ist zwischen Lebensversicherongen
mit und ohne Sparvorgang zu unterscheiden. Wenn bei
Ablauf der Versicherungsdauer die vereinbarte Ver-
sicherungssumme ebenfalls ausgezahlt wird, ist der Ver-
sicherungsschutz wmit einem Sparvorgaig geroppelt (ge-
mischte Versicherung). Bei der Risikolebensversicherung,
bei der die Vercicherungssumme nur ausgezahlt wird, wenn
der Versicherungsfall innerhalb der vereinbarten Ver-
sicherungsdauer eintritt, entfdllt dieser Sparvorgang.
Vgl. P. Braa, Der Geschéftsplan flr die Risikolebens-
versicherung, Sonderdruck aus den Verdffentlichungen
des Bundesaufsichtsamtes fir das Versicherungswesen 1984.

2) Vgl. zu den Aufgaben der Delkredereversicherung insbeson-
dere P.-R. Wagner, Die Kreditversicherung, 3. Aufl.,
Frankfurt a.M. 1985 sowie H. Zocker, Kreditrisiko und
Versicherung, in: Versicherungswirtschaft 40 (1985) Teil
1: &. 218 - 221, Teil 2: S. 289 -~ 293, Teil 3: S. 354 -

357.
3) Vgl. H. Schulz,Restschuldversicherung, Kreditlebensver-
sicherung, Frankfurt a.M. 1981, P.J. Lau,

Rechtliche Beurteilung der Restschuldversicherung,

Die Bank 1981, S. 86 — 88 sowie P.B. Hagelschuer,
Lebensversicherung (Teil I), in: Versicherungsenzyklo-
pdain, Bd. 5, Wiesbaden 1984.
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Bezugsberechtigter flir die Leistungen der Risikolebens-
versicherung ist prinzipiell der Inhaber des Versicherung
scheins und im Falle der Kreditlebensversicherung derx
Kreditnehmer selbst, der bestimmt hat, daB die Auszahlung
der Versicherungssumme im Falle seines Todes auf sein
Konto beim Kreditgeber erfolgt. Der Kreditgeber als
Empfédnger der Leistungen des Versicherers hat die nicht
zum Ausgleich des Kreditkontos bendtigten Betr&dge den
Erben des Kreditnehmers gutzubringen. "Wirtschaftlich ge-
sehen ist also der Kreditnehmer der eigentliche Bezugs-
berechtigte, weil die Versicherungsleistungen seine Til-
gungsverpflichtungen mindern bzw. ausgleichen und lber-

schiefBende Betrdge ihm bzw. seinen Erben voll zuflieBen."

Restschuldversicherungen werden in Verbindung mit Kredite
mit Leasing-Vertrdgen und mit Sparprogrammen (Sparer-
lebensversicherung, Bausparziel-Versicherung) angeboten.
Das Angebot wird in der Regel vom Kreditgeber unterbreite
der dadurch zum eigentlichen Gesch&dftspartner der Rest-
schuldversicherung wird. Entsprechend den unterschiedlich:
Absicherungsbediirfnissen werden in der Restschuldversiche:
rung unterschiedliche Tarife angeboten. Im wesentlichen

unterscheidet man drei Tarife: 2)

- Die Restschuldversicherung mit fallender Versicherungs-

krediten bzw. Annuitdtendarlehen an, bei denen der Kre-
ditbetrag beispielsweise in monatlich gleichbleibenden

Betrédgen verzinst und getilgt wird.

- Die Restschuldversicherung mit gleichbleibender Ver-

sicherungssumme wird fir Kredite, die in einem Betrag

zurilickzuzahlen sind, sowie filir Kredite angeboten, die a1l
dem Lohn- und Gehaltskonto als Dispositionskredite bere:

gestellt werden. Die Zahlung des Versichereres wird dem

1) H. Schulz, a.a.0., S. 36.
2}y H. Schulz, a.a.0., S. 40 ff..



Kreditkonto gutgeschrieben und danach mit den Angehdri-

gen abgerechnet.

- Bel der AuBenstand- oder Saldenversicherung definiert der

jeweilige Saldo auf dem Kreditkonto die Versicherungs-
summe. Technisch handelt es sich bei der AuBenstandsver-
sicherung um eine Restschuldversicherung mit monatlicher

Erneuerung.

Wegen der unterschiedlichen Lebenserwartung sind die Bei-
trdge nicht nur von der Form der Restschuldversicherung
sondern auch vom Alter, z.T. auch vom Geschlecht der ver-
sicherten Person bei Beginn der Versicherung abhé&ngig.
Grundsdtzlich besteht die Leistungspflicht des Versicherers
unabhdngig davon, auf welcher Ursache der Versicherungsfall
beruht. Nur im Zusammenhang mit kriegerischen Ereignissen

ist die Leistungspflicht beschrénkt.

Die Restschuldversicherung kann durch eine Arbeitsunfdhig-

keits-Zusatzversicherung oder durch eine Krankentagegeld-

1)

Versicherung ergdnzt werden. Der Versicherungsfall fir

die Arbeitsunfdhigkeits-Zusatzversicherung tritt ein, wenn

der Kreditnehmer infolge &rztlich nachweisbarer Krankheit
oder Unfallfolgen l&nger als 30 Tage arbeitsunf&hig ist.
Der Versicherer zahlt nach dieser oder einer anderen im
Vertrag genannten Karenzzeit die planméB8ig f&dlligen Til-
gungsraten, solange der Kreditnehmer arbeitsunf&hig ist.
Die HOhe der Versicherungsleistung aus der Arbeitsunf&hig-
keits-Zusatzversicherung entspricht dem Betrag der f&dlligen

Tilgungsrate.

Krankentagegeld wird gezahlt, solange der Versicherte unun-

terbrochen 100%ig arbeitsunfdhig ist, und zwar im Falle ei-

ner Krankheit vom 31. Tag an, im Falle eines Unfalles vom 15.
Tag an. Die HOhe des versicherten Tagegeldes entspricht im
wesentlichen den Tilgungsraten des Kreditvertrages. Die
Krankentagegeldzahlung endet aber, wenn die voriibergehende
Arbeitsunfdhigkeit in eine dauernde Berufsunfdhigkeit

ﬁbergeht.z)

1) H. Schulz, a.a.0., S. 44 f..

2) Vgl. M. Helbig, Die Arbeitsunfdhigkeits-Zusatzversiche-
rung zur Restschuld-Lebensversicherung, in: H. G&ppl und
R. Henn (Hrsg.), Geld, Banken und Versicherungen 1984
Bd II, Karlsruhe 1985, S. 1343 ff..
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2.2. Die Restschuldversicherung zur Absicherung von

Wohnungsbaukrediten

Die Kreditlebensversicherung kann fir Tilgungsdarlehen,
f¥ir Zwischenfinanzierungen und fir Bankvorausdarliehen
Versicherungsschut+» bieten. "Fir die Restschuldversiche-
runyg gibt es allerdings Grenzen, so dafl sie nicht gene-
rejil bei allen Baufinanzierungen einzusetzen ist. Die
Versicherungsdauer ist auf zehn Jahre (120 Monate) be-
gyronzi. Dic Hochstversicherungssumme betridgt je nach

Lotragsverfabhven 50,000 DM bezichungsweise 120.000 DM.

... Die Rastschuelde rsicherung (Kreditlebensversicherung)

el alch we on oy genannten Greonzen vor allem fir
Zwischon Fis e o 1 und Bankvorauvsdacvlehen. Mit ihr

tos-on sich auch die eingeplanten Ligenleistungen, die

Honskelhypotheken”, vreiswert versichern,"}) Im Falle der
Versicherung doo iigenleistung stellt die Kreditlebensver-
sicherung sichor . daB bei Arbeitsunfdhigkeilt des Bauherrn
oaer bed dessen Ableben mit Hilfe der Versicherungszahlun-
gen die Licgenle’ otrmg durch dromdlelstung ersetzt werden
kann und das Bauvcecrhaben damit nicht in Frage gestellt

2)

wird.

1} H. Schulz, Lebensversicherungsschutz fir H&uslebauer -
Zur Absicherung von Eigenheim - Beleihungen -, Der
Langfristige Kredit 36 (1985), S. 534 f.. Bei Versiche-
rungssummen iber 50.000 DM 188t sich nur das Todesfall-
risiko versichern.

o

Vgl. H. Schulz und H. Woeste, Versicherung der Eigen-
leistung am Bau: Kreditlebensversicherung fir die
Muskelhypothek, Der Langfristige Kredit 34 (1984),

S. 302 -~ 304.
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SchlieBlich ist bei allen privaten und drei Offentlich
rechtlichen Bausparkassen cine Risikolebensversicherung
{(Bausparrisikoversicherung) zur Darlehensabsicherung

auf den Todesfall des Bausparers als fester Vertragsbe-

standtell in den Rausparbedingungen verankert (Pflicht-
1)

versicherung) . vVersichert ist grundsdtzlich das restliche

Bauspardarlehen. Die Hdachstversicherungssummen petragen je

nach Bausparkasse 25.000 DM bis 200.000 DM.

1) Vgl. im einzelnen H. Laux, Bauspvarwissen flir Baukauf-
leute, Baufinanzierungs- und Anlageberater, 4. Aufl.,
Frankfurt 1986, S. 131 ff..
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2.3. Der Vorschlag zur Erweiterung der versicherbaren

Risikoursachen

1)

Die Kommission regt an zu prifen, ob nicht im Wege
erweiterter Versicherungen das Belastungsrisiko fiir den
Kreditnehmer in folgenden F&dllen versichert werden kdnnte:
a) Arbeitslosigkeit

b) Konkurs oder Vergleich

c) Wertminderung gegeniiber dem Beleihungswert in den

Fdllen von Zwangsversteigerungen.

Grundsédtzlich bilden in einer marktwirtschaftlich organi-
sierten Personenversicherung die das Leben und/oder den
Gesundheitszustand einer natlirlichen Person bedrohenden
Risiken den Gegenstand der Versicherung.z) Dementsprechend
erstreckt sich auch die bestehende Restschuldversicherung

auf den Todesfall, Krankheil oder Unfall.

Die Risiken der Arbeitslosigkeit gelten als privat nicht
versicherbar,B) well Arbeitslosigkeit erstens ein Risiko
ist, das einen erheblichen konjunkturellen, regionalen oder
strukturell bedingten Risikogleicﬁlauf aufweisen kann, so
daB ein Risikoausgleich im Kollektiv im strengen Sinne

4)

nicht moglich ist. zweitens kann das Risiko der Arbeits-

1) Kommissionsgutachten, a.a.0., S. 83.

2) Vgl. E. Helten und E. Schwake, Grundbegriffe der Ver-
sicherung, Mannheimer Manuskripte Nr. 18, Mannheim 1984,
S. 2 - 4.

3) H. Schulz, Lebensversicherung fir H&uslebauer - Zur
Absicherung von Eigenheim-Beleihungen - Der Langfristi-
ge Kredit 36 (1985), S. 533.

4) vVgl. zu den Prinzipien der Versicherungsproduktion
P. Albrecht, Gesetze der groBilen Zahlen und Ausgleich
im Kollektiv - Bemerkungen zu Grundlagen der Versiche-
rungsproduktion, Zeitschrift fir die gesamte Versiche-
rungswissenschaft 1982, S. 501 ff. sowie W. Karten,
Risikopolitik der Versicherer, Zeitschrift filir die
gesamte Versicherungswissenschaft 1983, S. 218 ff..



- 107 -

losigkeit durch "mcral hazard"-Probleme nach AbschluB
des Versicherungsvertrages erhéht werden, was aller-
dings durch einen Selbstbehalt des Kreditnehmers be-
grenzt werden konnte. Ein hoher Selbstbehalt k&nnte
auch bheswirken, daf keine voribargehende Arbeitslosig-
keit zur Entschuldung des Wohnungseigentums 'vorge-
tduscht" wird. Wenn allerdings ein hoher Selbstbehalt
vereinbart wird, dann kann die Versicherungsleistung
nicht in jedem Fall das Entstehen eines "Negativvermo-
gens'" wverhindern.
Bervht die Arbeitslosigkeit dagegen auf einer nachge-
‘Jesenen Krankheit, so kxann auf den Selbstbehalt ver-
sichter werden. FUr diesen Fail ist aber auch heute
zohon eine Zusatzversichoerung zur Kreditlebensversiche-

cung méglich {vgl. hicrzu den vorigen Abschnitt 2.1.).

Die Arheitslosligkeit des Kraeditnehmers kann auch durch
doen Konkurs brw. Lic Magsenentlassung eines GroBunter-
nehmens ale oveitgebor bedingt sein. Gerade dieser
Fall alirfte {fir d:e mogliche Entwicklung von Absiche-
rungssystemen im Wohnungsbankredit von besonderem In-
teresse sein, weil hier leicht die Situation eintreten
kann, daf sich der Arbeitnehmer zur Aufnahme einer
neuen Tdtigkeit rdumlich flexibel zeigen und sich damit
gegebenenfall auch von seinem Wohneigentum trennen
miiRte, dies aber schlechterdings nicht nmoglich er-
scheint, weil mit dem Konkurs des Arbeitgebers ein sol-
cher Wertverfall seines Wohneigentums einhergegangen
ist, daB dessen VerduPBerung nicht zur vollstdndigen
Entschuldung des Kreditnehmers flihrt. In diesem bedeut-
samen Fall haben die Risikoursachen "Arbeitslosigkeit",
"Konkurs und Vergleich" und "Wertminderung des Objekts"
einen gemeinsamen Ursprung, der iber die Regional- und
Strukturpolitik wesentlich von staatlichen Aktivitdten
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beeinflupt wird, so daB eine privatwirtschaftliche Ver-

sicherung kaum in Frage kommen diirfte.

Ansonsten sind zahlreiche Situationen vorstellbar, in
denen weder die Risikoursache "Konkurs oder Vergleich"
noch die Risikoursache '"Wertminderung gegeniiber dem Be-
leihungswert" einen zwingenden Zusammenhang mit der
Entschuldungsnotwendigkeit des Kreditnehmers zeigt.
Hier konnten "Kreditriickzahlungsversicherungen". weil
der Nachweis des Schadens nur schwer zu fiihren und zu
bewerten ist, gerade filir bewuBt riskante Wohnungsbau-

projekte angestrebt werden.

Die Erweiterungsvorschldge der Kommission erscheinen
daher letztlich nur im Rahmen einer staatlichen Versi-
cherung realisierbar, in der dann der Gesamtkomplex
"Arbeitslosigkeit", "Konkurs oder Vergleich" und "Wert-
minderung gegeniiber dem Beleihungswert" in ein Uberge-
ordnetes System eingebunden wird, das ursachenindiffe-
rent operiert und mit einem deutlichen Selbstbehalt
des Kreditnehmers arbeitet (vgl. abschnitt 4.).

Im Rahmen des von den Versicherungen derzeit angebote-
nen Systems kénnte allenfalls die Ausdehnung der Versi-
cherungsdauer (lber 10 Jahre hinaus) und die Anhebung
der Hochstversicherungssummen (iiber 50.000 DM bzw.
120.000 DM hinaus) erwogen werden.
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3. Der Vorschlag einer Annuitdtensicherung

1)

Der in einem Beitrag von Bernd von Monschaw entwickelte

2)

und in das Kommissionsgutachten Ubernommene Vorschlag

einer Annuitdtensicherung zielt darauf ab,

erstens eine Koordinationsstelle zwischen den an der Bau-
finanzierung beteiligten Gldubigern und dem Schuld-
ner zu bilden, die im Falle von Leistungsstdrungen
das Informations-, Koordinations- und ggfs. auch
das Verwertungsmanagement Ubernimmt und

zweitens Schuldnern, die den Willen zu einer Zusammenar-
beit mit der Koordinationsstelle erkennen lassen,
eine zeitlich begrenzte Ubernahme der Zinszah-
lungsverpflichtungen zu gewdhren, so daB ohne
den Druck schwebender ZwangsversteigerungsmaB-
nahmen eine fir alle Beteiligten ertrdgliche

L&sung erarbeitet werden kann.

Das Modell, dessen Einzelheiten hier nicht dargestellt wer-

den miissen, erinnert in seinem ersten Hauptelement an

3)

Vorschldge der Insolvenzrechtskommission.

1) B. v. Monschaw, Annuitédtensicherung - Uberlegungen zur
Uberbrickung zeitlich befristeter Leistungsstorungen,
Der Langfristige Kredit 36 (1985), S. 622 - 625,

2) Kommissionsgutachten, a.a.0., S. 83 - 86.

3) Vgl. hierzu J. Drukarczyk, Betriebswirtschaftliche
Aspekte der Insolvenzrechtsreform, Zeitschrift fir
betriebswirtschaftliche Forschung 38 (1986), Teil 1:
S. 164 - 176; Teil 2: S. 1046 - 1054.



Die einzurichtende Koordinationssfelle Ubernimmt (auBer-
gerichtlich) die Aufgaben des geplanten Insolvenzerdffnungs-
und Vorverfahrens, um unter dem Schutz der Verwertungs-
sperre den von der Insolvenz Betroffenen Zeit zu gewdhren,
eine Verwertungsstrategie zu entwerfen, die die Verluste

fiir die Beteiligten in Grenzen hialt. Am Ende des Vorver-
fahrens erfolygt die Entscheidung, ob das Reorganisations-
oder das Liquidationsverfahven eingeschlagen werden 5011.1)
Der Vorschlag eines Vorverfahvens ist in der Diskuszion
um eine Reform des Insclvenzrechts weitgehend unstrittig.
Im dbrigen wird auch heute schon bei Zahlungsschwierig-
keiten in der Baufinanzierung informell von diesem Ver-
fahren Cebranch gemacht. Wenn die Annuitdtensicherung zurx
Hpertrapmwyg Hoocow Praxis auf IPille beitragen kann, in
dencn oin wed ocochender Foordinationshedarf der Gldubiger
besteht, so crscheint die Realisierung einer Annuitdten-
sicherung bereits darn <cinnvoll, wenn das erste Hauptele-
nent des Vorschlogs, ndmlich die Uinrichtung einer Koordi-

- ‘

nationsstelle verwirklicht werden kdnnte.

Cirdfere Realisierungsschwierighkoiten dirften mit dem
zwelten Hauptelement des Vorschlags einer Annuititensiche-
rung verbunden sein. Zum einen liegt kein befriedigendes
und effizientes Verfahren zur Ermittlung der Beitrdge und
Zahlungsanspriliche der beteiligten Institute (und der offent-
lichen Kreditgeber )} an die Annuitédtensicherung auf der
Hand. Bei den Zahlungsansprichen miiBte in jedem Fall ein
ausreichender Selbstbehalt des Kreditinstituts eingebaut
sein, damit die Kreditvergabeentscheidung nicht auf

Kosten der Annuitédtensicherung und damit gleichzeitig

zu Lasten der gesamten Gldubigergemeinschaft getroffen
werden. Nur ein ausreichender Selbstbehalt kann die Kosten-
und Beitragsexplosion, die letztlich zu einer Anhebung

der Kreditzinsen flihren miiBte, verhindern. Zum anderen

niBte sichergestellt werden, daB die Annuitdtensicherung

1) J. Drukarczvyk, a.a.0., S. 1053,
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zur Vermeidung von 'moral hazard'-Problemen nicht zwangs-
ldufig und in jedem Fall die Zinszahlungen fir den Kredit-
nehmer Ubernimmt. Ohne einen solchen Vorbehalt wirde
namlich beim Kreditnehmer ein Anreiz entstehen, im Falle
von LeistungsstOrungen das sonstige Vermdgen auf die
Pfandungsgrenze "zu dricken". Gegebenenfalls k&nnten sogar
lL.eistungsstdrungen vom Schuldner selbst "produziert" wer-
den, um beispielsweise Hochzinsphasen zu iiberwinden oder

eine "Ehescheidung zu finanzieren".

Fir den Kreditnehmer muB jederzeit GewiBheit bestehen,

daf die Rechtsposition der Gldubiger (gegen ihn) reali-
siert werden kann. Andererseits soll er ohne Rechtsanspruch
daraul vertrauen dlirfen, daB die Gldubiger eine auch seine
interessen in hohem MaBe berlcksichtigende Losung finden.
“ooide Aspekte scheinen am ehesten dann gemeinsam ver-
wirklicht woerden zu konnen, wenn die Annuitdtensicherung
einen GldubigerausschuB bildet, der die Leistungspflicht
ser Annuitacensicherung dann cach eigenem Brmessen in Gang
setut, wenn er sich vom Schuldner hat lberzeugen lassen,
daB die leistungssctorung "ohnc dessen Verschulden" ent-
standen und diec Zinsibernahme durch die Annuitdtensiche-

rung nicht unangcmessen ist.

Eine Werbung mit der "Glitegemeinschaft Wohneigentumsfinan-
zierung" erscheint aus diesem Blickwinkel unzweckmdBig,
well sie u.U. einen faktischen Rechtsanspruch des Kredit-
nehmers begriinden kénnte.1) Allenfalls diirfte es den
beteiligten Instituten gestattet werden, den Kreditnehmer
beim AbschluB des Darlehensvertrages darauf aufmerksam

zu machen, daB mit einem bestimmten anderen Gl&dubiger
eine Verbindung liber die Annuitdtensicherung besteht

oder nicht.

1) Ein solcher Rechtsanspruch wiirde auch vorliegen,
wenn vom Kreditnehmer eine spezielle Prdmie er-
hoben wiirde.



4. Das Modell einer Hypothekenversicherung

Wahrend die Annuitdtensicherung eine zeitlich befri-
stete Uberbriickungshilfe bieten soll, ist der Vorschlag
einer Hypothekenversicherung dazu geeignet, den Schuld-
ner vor einem Totalverlust seines Vermdgens zu schiit~
zen. Das Modell der Hypothekenversicherung ist also
nicht als Alternative zur Annuitdtensicherung zu ver-
stehen. Vielmehr kann man sich beide Modelle durchaus
auch nebeneinder bestehend vorstellen. Da es in
Deutschland schon frither etliche Vorschldge filir Hypo-
thekenversicherungen gegeben hat, ist es zur Einord-
nung, Beurteilung und Weiterentwicklung der Kommissi-
onsvorschlidge niitzlich, einen kurzen Uberblick iiber ei-
nige Entwicklungsschritte der Idee der Hypothekenversi-

cherung zu geben.

4.1. Altere Konzepte der Hypothekenversicherung

In Deutschland war die Hypothekenversicherung als Kre-
ditversicherung insbesondere in der Mitte des vorigen
Jahrhunderts verbreitet und wurde von Hypothekenversi-
cherungsgesellschaften, aber auch von den Hypotheken-
banken selbst in verschiedenen Spielarten betrieben.
Hauptzweck der Hypothekenversicherung war die Deckung
méglicher Verluste, die bei einer notwendig werdenden
Zwangsversteigerung des belasteten Grundstlicks eintre-
ten konnten. Die Hypothekenversicherung ''garantierte
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also einen bestimmten Geldwert des Grundsticks." 1) Da-
neben kam noch der Versicherung der pilinktlichen Zins-
zahlung durch den Hypothekschuldner eine gewisse Bedeu-

tung zu.

In den letzten Jahrzehnten des vorigen Jahrhunderts
sind die Hypothekenversicherungsgesellschaften - ver-
mutlich bedingt durch die "Vervollkommnung des Zwangs-
versteigerungsrechts und die rationelle Ausgestaltung
der Praxis von Hypothekenbanken" - wieder verschwunden.
Unabhdngig davon wurden aber immer wieder neue Vor-
schldge zur Einrichtung einer Hypothekenversicherung
verdffentlicht. Die Hypothekenversicherung sollte be-
wirken, daB auch private Geldanleger in die Lage ver-
setzt wurden, ihre Ersparnisse in Hypothekenanlagen zu
investieren. Insbesonderc haben daher auch die Haus-
und Grundbesitzer-Vereine Deutschlands die Organisation
einer Hypothekenversicherung wiederholt ins Auge ge-
fapt, 2) um das Problem der Beschaffung von Finanzie-
rungsmitteln flr die nachstelligen Hypotheken zu ldsen.
1916 wurde in Deutschland eine Hypothekenschutzbank zur
Versicherung nachstelliger Hypotheken gegrlindet. Sie
ibernahm die Riickversicherung fiir den von den Hausbe-
sitzerbanken gewdhrten Hypothekenschutz und gab auch
erst- und zweitstellige Hypotheken. Die Hypotheken-
schutzbank wurde 1957 nach Abwicklung des Hypotheken-

1) L. Arps, Auf sicheren Pfeilern, Deutsche Versicher-
ungswirtschaft vor 1914, Gottingen 1965,
S. 509.

2) A. Manes (Hrsg.), Versicherungslexikon, Tiibingen
1909, Sp. 579.
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schutzes mit der Landesbank Bayerischer Haus- und

Grundbesitzer AG, Minchen, fusioniert. 1)

In neuerer Zeit (1959) hat beispielsweise H. Lubowski
den Vorschlag einer Hypothekenversicherung wieder auf-

gegriffen. </

Lubowski ging bei seinen Uberlegungen von der These
aus, daP das Blirgschaftsverfahren den Notwendigkeiten
der zukiinftigen Entwicklung kaum entsprechen kdnne. Da-
her schlug er vor, das Problem der zweiten Hypothek auf
Versicherungsbasis zu 1ldsen. "Als Trdger dieser Versi-
cherung kdme eine vom Bund und vorn den Liandern zu grin-
dende Versicherungsanstalt des 6ffentlichen Rechts in
Frage. An dieser Korperschaft scllten sich auch die Ge-
meinden, der Realkredit und die Wohnungsunternehmen be-
teiligen, um diesem Institut im Wege der Kapitaleinla-
gen einen angemessenen Grindungsstock zu verschaffen.
Fur die gesamten Verpflichtungen der neuen Versi-
cherungsanstalt sollte der Bund die Haftung Ubernehmen,
was in der Anlaufzeit eine Art Rilickbiirgschaft darstel-
len wiirde, dariber hinaus aper die Mdglichkeit ersff-
net, spdter das Blirgschaftsverfahren ganz aufzugeben
und nach auslandischen Vorbildern die Hypothekenversi-
cherung als alleinige zusdtzliche Besicherung der II.

1) Art. Hypothekenschutzbanken, in Bank-Lexikon, 6.
Aufl., Wiesbaden 1969, Sp. 902.

2) Vgl. den Wiederabdruck eines Teils seiner Uberle-
gungen bei L. Schork, Eine Palette der den Real-
kredit bewegenden Fragen, Der Langfristige Kredit 11
(1968), S. 313 sowie den Hinweis bei H. Kittel,
Marktstrategien im Hypothekarkreditgeschdft, Berlin
1974, s. 208, der explizit auf das Beispiel der
amerikanischen "regierungsversicherten" Hypotheken
verwelst.
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Hypotheken auszubilden." Eine Umsetzung der Vorschlidge
Lubowskis in die Praxis ist nicht bekannt. Die in den
nachfolgenden Abschnitten diskutierten Uberlegungen
lassen sich aber in gewisser Weise als Weiterfilihrungen

dieser Vorschlidge auffassen.

Bevor wir aber diesen Uberlegungen nachgehen, sei dar-
auf hingewiesen, daR sich in den zwanziger und dreifi-
ger Jahren die Meinung durchsetzte, daB die Hypotheken-
versicherung durch die Entwicklung der Risikolebensver-
sicherung im Grunde genommen obsolet geworden sei: "In
gewissem Sinne ein modernes Ersatzmittel fiir die nicht
mehr zeitgemdPfe Hypothekenversicherung zu werden , ver-
sprach die Hypothekentilgungsversicherung oder Hypothe-
kenlebensversicherung. Sie stellt eine enge Verbindung
zwischen der Aufnahme eines Hypothekendarlehens und dem
Abschluf einer Lebensversicherung dar. Sie will den
Grundsatz verwirklichen, dap jede Generation die Schul-
den, weiche sie aufnimmt, tilgen, dies nicht aber der
kiinftigen Generation hinterlassen soll. Ihr Zweck ist
also, die von dem Versicherten aufgenommenen Hypotheken
spatescens bhis zu seinem Tode zu erledigen.” 1) a1s
neuere Form der Hypothekenversicherung gilt also die
Entschuldungsversicherung in der Form einer Lebensver-

sicherung.

Unterschieden wird die

- Hypothekenlebensversicherung als gemischte Lebensver-
sicherung, wobei die Versicherungsleistungen auf die

1) L. Elster u.a. (Hrsg.), Handworterbuch der Staats-
wissenschaften, 8. Band, Jena 1928, S. 656 f.
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Tilgungsvereinbarungen des Hypothekendarlehens nach

Zeitpunkt und Hohe exakt abgestimmt sind und die

- Hypothekenrisikolebensversicherung mit fallender Ver-
sicherungssumme, wenn die Restschuld beim Tode des
versicherten Hypothekenschuldners in einem Betrag
oder durch die Ubernahme der Annuitidten getilgt wird.

Die erste Form ist die heute ilibliche Form des Hypothe-
karkredits der Lebensversicherungsgesellschaften. "Ein
Hypothekendarlehen wird mit der MafBgabe abgeschlossen,
daB es mit einer auf die gleiche Summe abgeschlossenen
Lebensversicherung fdllig wird. Der Schuldner zahlt an
den Hypothekenglaubiger die Zinsen (aus der stets
gleichbleibenden Forderung) und an Stelle von Tilgungen
die Versicherungsbeitrdge an den Versicherer. Bei Fal-
ligkeit der Lebensversicherungssumme durch Zeitablauf
oder fritheren Tod des Versicherten wir die Versiche-

rungssumme zur Rilckzahlung des Darlehens verwendet." 1)

Die zweite Form der heute von Lebensversicherungsge-
sellschaften angebotenen Entschuldungsversicherung ist
die Risikolebensversicherung in der Form der Rest-
schuldversicherung, die im Abschnitt 2. bereits aus-
filhrlich behandelt wurde.

1) F. Steffan, Begriff und Funktion des Realkredits, in
F. Steffan (Hrsg.), Handbuch des Realkredits,
Frankfurt a.M. 1963, S. 47.
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4.2 Die Kommissionsvorschléige

Die Kommission der Arbeitsgemeinschaft Deutscher Verband

und GEWOS stellt in ihrem Gutachten

1)

das Modell einer

institutsibergreifenden Hypothekenversicherung zur Dis-

kussion, dessen Konstruktion sich zusammengefaBit wie folgt

darstellt:

Gegenstand der Versicherung sind die jeweilige Restschuld
sowie die aufgelaufenen Zinsen und Gebilihren bis zu einer

bestimmten Hochstgrenze.

Durch die Hypothekenversicherung soll beim Schuldner ein
totaler Vermdgensverfall bzw. ein Negativvermdgen vermie-
den werden. Die Versicherung deckt die jeweilige Kredit-
forderung der Bank. Die Versicherung kdnnte aber auch

auf nachrangige Kredite begrenzt werden.

Die Versicherung sollte grunds&dtzlich auf freiwilliger

Basis angeboten werden. Gegebenenfalls konnte die Kredit-
wirtschaft bei einem Eigenkapitalanteil von unter 10 %
eine Versicherungspflicht flr die nachrangigen Kredite

verabreden.

Die Pramien koénnten laufzeitabhdngig in Form eines
Einmalbeitrages oder durch laufende Beitrdge erhoben

werden.

Der Gefahr eines zu risikofreudigen Beleihungsverhaltens

der Kreditinstitute als Reaktion auf die Einfihrung der

1)

Kommissionsgutachten, a.a.0., S. 86 f..
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Hypothekenversicherung wird durch eine "Selbstbetei-
ligung" der Institute begegnet. Dariiber hinaus
miiBten die Versicherungsinstitute "die Einhaltung
von Beleihungs- und Bewertungsgrundsidtzen kontrol-
lieren. Solche Kontrollen sind grundsitzlich durch
statistische Verfahren und durch stichprobenartige

Nachprifungen méglich.™ 1)

Die Fommission hat auf einen detaillierteren Vorschlag
zur Ausgestaltung der Hypothekenversicherung verzich-

tet; sie hat vielmehr den Grundansatz als Denkmodell

zur Diskus:inn gestellt. Der im folgenden Abschnitt
erncwickelt» ausflihrlichere Vorschlag basiert auf diesem
Denkmodell.

Aus dem Xcmmissionsvorschlag geht nicht hervor, ob die

Hypothekenversicherung grundsatziich als

- Entschulidun , versicheruns des Yreditnehmers und damit
als Weolterentwicklung der Risikolebensversicherung
(fiir beliebige Ursachen der Zahlungsunfidhigkeit des

dypothekerschuldners) oder als

- Kreditversicherung konzipiert ist, die primdr das
Kreditrisiko des Hypothekengldubigers decken,
zugleich aber so ausgestaltet sein soll, daB durch
eine begrenzte Forderungsdurchsetzung gegeniiber dem
Hypothekenschuldner bei diesem wie bei der Ent-
schuldungsversicherung ein "totaler Vermdgensverfall

bzw. ein Negativvermtgen vermieden werden."

1) Kommissionsgutachten, a.a.0., S. 86



Die folgende Konkretisierung setzt nicht am Modell der
Restschuldversicherung, sondern am Vorbild der Kredit-
versicherung an, beinhaltet aber aufgrund ihrer beson-
deren Konstruktionsmerkmale zugleich den auch im Kom-

missionsgutachten intendierten Schuldnerschutz.
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4.3. Elemente einer neuen Hypothekenversicherung

4.3.1.Die Hypothekenversicherung als Kreditversicherung

Die (staatliche) Hypothekenversicherung wird von einer
oder mehrerern privaten Kreditversicherungsgesellschaf-
ten wahrgenommen, die die Hypothekenversicherung als

Mandatare des Bundes betreiben.

Die Hypothekenversicherung ist eine spezielle Kredit-

versicherung, die Risiken aus grundpfandrechtlich gesi-

cherten Wohnungsbaukrediten an private Bauherren und

Erwerber von Wohnungseigentum auf Antrag abdecken kann.

Ein Antrag auf die Versicherung von Wohnungsbaukrediten
kann von ausdriicklich als Antragsteller anerkannten
privaten und O6ffentlichen Institutionen (Realkreditin-
stitute, Bausparkassen, Geschdftsbanken) gestellt wer-
den. Der Antrag auf die Hypothekenversicherung wird vom
Kreditinstitut im Einverstdndnis mit dem Kreditnehmer
gestellt.

Versicherbare Wohnungsbaukredite

Versichert werden koénnen die Wohnungsbaukredite natiir-
licher Personen, die Wohnungseigentum als Bauherr oder
Kdufer erwerben wollen, soweit diese Personen nicht be-
reits anderweitige Verbindlichkeiten aufweisen, die
durch eine Hypothekenversicherung gedeckt sind. Eine
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ausgelaufene frithere Hypothekenversicherung flir einen
Schuldner steht der erneuten Beantragung der Versiche-

rung nicht entgegen.

Versichert werden konnen Wohnungsbaukredite bis zu be-
stimmten HOSchstgrenzen, die vom Familienstand des Er-
werbers und von der raumlichen Lage des Wohnungsprojek-
tes abhdngig sind.

Versicherungspréamien

Flir die Hypothekenversicherung ist eine Pridmie zu
entrichten. Die Pramien berechnen sich nach Formeln,
die den Kreditbetrag und dic Kreditlaufzeit (bzw. die
Laufzeit der Versicherung) beriicksichtigen. Die Erhe-
bung der Versicherungsprdmie erfolgt in einem Betrag zu

Beginn der Versicherung.

Die Prdmien werden so bemessen, daf die Hypothekenvar-
sicherung ein ausgeglichenes Ergebnis erzielt. Gewinne
oder Verluste der Hypothekenversicherung werden mittel-
fristig (in einem Zeitraum von 3 - 4 Jahren) durch Pra-
mienanpassungen ausgeglichen. Fir die Verbindlichkeiten
der Hypothekenversicherung haftet der Bund.

Abwicklung notleidender Wohnungsbaukredite

Die Kreditinstitute konnen die Darlehensforderungen und
Sicherungsrechte versicherter Wohnungskredite bei Ver-
zug des Schuldners an die Hypothekenversicherung abtre-
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ten. In diesem Falle erhalten sie innerhalb eines be-
stimmten Zeitraums 90 % des im Zeitpunkt der Abtretung
festgestellten Forderungsbestandes von der Hypotheken-
versicherung ausbezahlt. Der Selbstbehalt von 10 % ist
nicht versicherbar. Er darf vom Kreditinstitut auch
nicht im Zuge eigener ZwangsvollstreckungsmaRnahmen

beim Schuldner vermindert oder gedeckt werden.

Die Kreditversicherungsgesellschaften verzichten grund-

sdtzlich und ausdriicklich auf alle Zwangsvollstrek -
ungsmafnahmen in diejenigen Teile des Schuldnervermd-
>3 oder Schuldnereinkommens, die nicht durch die

grundbuchkmidBige Eintragung belastet sind.



4.3.2. Erganzende Erlduterungen zum neuen Konzept der

Hypothekenversicherung

Hauptelement der Konstruktion der Kreditversicherung

ist die auf das belastete Grundvermdgen begrenzte Haf-

tung des Kreditnehmers im Falle der Zwangsvollstreckung

durch die Kreditversicherung. Dagegen bleibt im Falle

der Nichtabtretung der Forderung durch das Kreditinsti-
tut die unbegrenzte Haftung des Kreditnehmers erhalten.
Durch diese Konstruktion konnen Zwangsvollstreckungs-
maPnahmen in das sonstige Vermdgen oder Einkommen des
Schuldners insbesondere dann durch das kreditgewdhrende
Institut eingeleitet werden, wenn der Verzicht auf sol-
che MaBnahmen aufgrund des besonderen Verhaltens oder
des anderweitigen Vermogens des Kreditnehmers unange-

messen bzw. unbillig wdre.

Kontrollen dey Finbalicung von pewertungs- und Belei-
hungsgrundsditzen durch dio Hypothekenversicherung bei
den Kreditinstituten sind zur Vermeidung blirokratischer
Verhaltensweisen nicht zu empfehlen. Ebensowenig zu
enpiehlen sind Antragspriifungsverfahren durch die Kre-
ditversicherungsgesellschafen, die iiber die formalen
und in den Geschaftskbedingungen der Hypothekenversiche-
rung niedergelegten Vorschriften hinausgehen: Prinzipi-
ell sollte allen moralischen Risiken auf der Seite der
Kreditgeber durch das Institut des Selbstbehalts, in
besonderen Fdllen durch Entzug des Rechts der Antrag-
stellung auf Versicherung, begegnet werden.

Bei Einflihrung der Hypothekenversicherung sollte unmit-
telbar gepriift werden, ob nicht die Beleihungsgren:ze
des Hypothekenbankgesetzes (§ 11 HBG) fiir versicherte
Kredite von bisher 60 auf dann 80 Prozent angehoben
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werden kann. Ebenso sollten entsprechende Anpassungen
der Sparkassengesetze erwogen werden. Zu priifen wire
welter, ob nicht die Beleihungsgrenze des Bausparkas-
sengesetzes (§ 7 (1), Satz 3 BausparkG) vcllstiandig

entfallen kann.

Die Einfiihrung der Hypothekenversicherung wirde filir die
Kreditwirtschaft eine hbhere Beleihung der zu finanzie-
renden Objekte ermdglichen, ohne dap die Kreditgeber
aus ihrem Kreditrisiko entlastet sind, so daf sich de-
ren Risikoverhalten mutmaBlich kaum &dndern diirfte. Die
Kreditinstitute k&nnten zwei unterschiedliche Vertrags-

arten anbieten:

- Vertragstyp I ist das herkdmmliche, unversicherte
Darlehen, das bis zur derzeit gelten-
den Beleihungsygrenze ausgereicht wer-
den kann. Dariiber hinausgehende Be-
trédge werden wie derzeit gehandhabt.

- Vertragstyp II ist das neue, kreditversicherte Darle-
hen, fiir das ein weitergehender Belei-
hungsspielraum besteht und fiir das im
Zuge von gegebenenfalls notwendig wer-
denden zZwangsvollstreckungsmapBnahmen
durch die Kreditversicherung eine be-
grenzte Haftung des Kreditnehmers
gilt.

Die besonderen Vorteile fiir die Kreditnehmer und Kre-

ditgeber lassen es wahrscheinlich erscheinen, daB sich
der Vertragstyp II trotz der gegebenenfalls in den Kon-
ditionen beriicksichtigten Versicherungsprdmie am Markt

durchsetzen kann.
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Teil C. Finanzinnovationen und Hypothekenversicherungen

am amerikanischen Mavkt flr Wohnungsbaukredite



1. Wohnungsbau und Wohnungsbaufinanzierung in Jden 1SA

Die Wohnungsbaufinanzierung in den Vereinigten Staaten ist
durch einen Trend zu niedrigerem Eigenmittelanteil und damit
hoherer Fremdfinanzierung, durch die Verfiigbarkeit und den
Einsatz eines zweiten Haushaltseinkommens bei der Darlehens-
tilgung und durch die generelle Steigerung des anteils fir
Wohnungskosten an den Budgets der Privathaushalte gekenn-

zeichnet.j)

Als Kreditgeber am US~amerikanischen Hypothekenmarkt treten
verschiedene Institutsgruppen auf, von denen sich einige

auf das Hypothekarkreditgeschédft spezialisiert haben (Thrift-
Institutions und Hypothekengesellschaften) und andasre die-
ses Geschaft nur zur Abrundung ihres Gesamtfinanzierungsan-
gebots betreiben. Alle Insticute haben sich aber in den
letzten Jahren, ausgeldst durch dis teregulierungen dieses
Marktes, starken vVerdnderungen und Neuerungen ausgesetzt

gesehen.

Die Savings & Loan Associations (S & Lsj, die immer noch fir

den groBten Anteil (liber 40 %} dexr Ausleihungen am Primdr-
2)

markt fir Hypotheken verantwortliich zeichnen, werden in

der deutschen Literatur h&ufig als Spar~ und Darlehenskassen,
als Baukreditgenossenschaften cder als amerikanische Bauspar-
kassen bezeichnet, da sie als Spezialinstitute einer relativ
engen Zweckbestimmung und Zweckbegrenzung in der Wohnungsbau-
finanzierung unterliegen.3) Dennoch ist der Vergleich mit
deutschen Instituten nicht leicht zu ziehen. Anders als die

deutschen Bausparkassen kennen Savings & Loan Asscciations

1) Vgl. H. Raida, Neue Entwicklungen in der US-Baufinan-
zierung, Der Langfristige Kredit 30 (1979), S. 330.

2) Vgl. A. Downs, The Revolution in Real Estate Finance,
Washington, D.C. 1985. S. 4.

3) Vgl. E. Langer, Savings and Loan Associations - die ameri-
kanische Art des Bausparens, Der Langfristige Kredit 29
(1978) , S. 785.



ndmlich beispielsweise keine Wartezeiten und verlangen auch

1)

keine Identit&t der Sparer und Darlehensnehmer. Die
kollektiven Formen des Sparens werden heute liberhaupt nicht
mehr gepflegt. Das Regionalprinzip haben sie allerdings

mit den deutschen Sparkassen und Kreditgenossenschaften

gEmainsan,

Mutuol Savings Banks, die geleguntlich als Spackassen autf

Gegenseitigkeit hezeichnet werden, weil ihre Gewinne als
liperschulbeteiligungen den Sparern zuflieflen, entstanden
bereiits zwanzig jahre vor der Griindung der ersten Savings &
Loan Ascociations. Thr Verbreitungsgebiet beschrdnkt sich
At auch heute nech weitgehend auf den Nordosten der USA,
wo etwa 500 Mutual Savings Banks arbeiten.z) Im Gegensatz
cu den Savings & Toan Associations, die 'state-chartered'
ey ' federally ohartered! arbeiten, erhalten sie ihre Kon-
vosaion nic von or Bendesregicerung sondern lmmer vom be-

creffondoen inselistaat,

Meben den oviags ¢ Loan Assocliations und den Mutual Savings
Lo3) . . ;
Banks ) halen sich rMortgage Companies und Mortgage Banks auf

dzs Hypethokarkreditgeschdft spezialisiert. Diese Institute
nehmen die von ihnen gewdhrten Hypothekendarlehen allerdings
in aller Regel nicht in ihr eignenes Portefeuille sondern

verkaufen sie mdglichst umgehend an die Institute des Sekun-

darmarktes (Fannie Mae, Ginnie Mae, Freddie Mac).

Im Gegensatz zu den Mortgage Banks gewdhren und verwalten die

sogenannten Mortgage Broker selbst keine Hypotheken. Sie

1) vgl. I.M. Libkes, Die amerikanischen Bausparkassen, Spar-
kasse 81 {(1964), S. 182.

2) Vgl. R. Fischer, Die US-Sparkassen im Wandel, Zeitschrift
fiir das gesamte Kreditwesen 36 (1983), S. 389.

3} Die dritte Cruppe innerhalb der Thrift Institutions, die
Credit Unions, betreibt teilweise auch das Hypothekar-
kreditgeschaft.



verkaufen vielmehr die herausgelegten Hypotheken einzeln
oder gepoolt unmittelbar weiter oder bilden einen Hypothe-
kenpool, iUber den sie pfandbriefdhnliche Wertpapiers (mort-

gage backed securities) ausceben.

Die Commercial Banks schlieBlich betdtigen sich vorwiegend

bei grundpfandrechtlich gesicherten Industriekrediten und im

Agrarkreditbereich, betreiben aber auch Wohnungsbaufinan-
zierung. Die Tabellen 15 und 16 vermitteln einen Eindruck
von den Marktanteilen der Institutsgruppen an den Hypothekar-

kreditsparten.

Die Thrift-Institute, die bis 1966 von der Einlagenzins-
beschré@nkung durch die sogenannte Regulation Q nicht betrof-
fen waren, sahen sich wdhrend der Inflationswelle Mitte der
sechziger Jahre der Gefahr ausgesetzt, ihrer urspriinglichen
Aufgabe der zinsglinstigen Baufinanziexung nicht mehr gerecht
werden zu k&énnen, so daf 1966 auch die Sparinstitute den Be-
stimmungen ilber die H&chstzinssdtze auf Einlagen unterworfen
wurden, wobei ihnen jedoch in Form eines ‘Zinsdifferentials'
ein Zinszuschlag als Bonus in H&he von 0,25 % zugestanden
wurde.1) Dennoch ergaben sich erhebliche Refinanzierungs-

probleme. .

Das System der Einlagenzinsbegrenzung fihrt namlich in
Hochzinsphasen zu einer Disintermediation, weil die Sparer
ihre Einlagen von den Sparkonten abziehen, um sie in markt-
gerecht verzinste Papiere zu investieren. Als Ende der sieb-
ziger Jahre die Antiinflationspolitik mit einer restriktiven
Geldpolitik zu rapide steigenden Marktzinssdtzen fihrte,
sahen sich die Regulierungsbehdrden 1978 erstmals gezwungen,
den Thrift-Instituten zur Uberwindung der einsetzenden
Disintermediation zu gestatten, Einlagenzertifikate zu
emittieren, deren Verzinsung dem Diskontsatz von Schatz-

wechseln mit gleicher Laufzeit entsprach.

1) Vgl. P.I. Mahoney und A.P. White, The Thrift Industry in
Transition, Federal Reserve Bulletin 71 (1985), S. 143.
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Tabelle 15
1)

Anteile der Institutsgruppen am Hypothekarkredit
in Millionen $

One-to-
Four Share of
Total Family Multi- Total
Originaticis  [omes Family Comumercial  Farm  Originalions
Savings &
loans $25,711 $18.977 $2,720 3 3,991 $ 14 37.9%
storlgage
bankers 13,735 12,825 134 776 0 20.3
Comumneryicl
banks 16,061 7,631 915 6,981 1,455 25.0
Mutual
Savings
hauls 4047 2,727 512 808 0 6.0
ther 299 1290 108 8136 189 108
Teo ! $43,380 $5,373 515,692 $3,328 100.0%
S(mrcé:“!t‘vpnrlmm‘.' of ttousing and Urban Developmont
St 16
o | der dastituilsgranoes: an den vercichevten und |
Sne s Too Lo dypaothekendas ferey fir Familionhduscer
r"xtli“'-llﬁi
Total
EHANYA Crovveidonal Originetions
Sl < 9Rn win 2977
R ETR S PR 0,905 6,808 12,825
Commercial banks 718 6,912 7,631
Mutual savings banks 85 2,642 2,727
Othert 80 1,140 1,220
Total $7,796 $35,584 $43,380

*1et (Juarter 1984.

+1Includes life insurance comparies; federal, state, and local credit agencies;
state and local retirement funds; private pension funds.

Source: Nepartrnent of Housing and Urban Development,

1) Quelle: K.J. Thygerson und C. Brown, Mortgage and Mortgage
Backed Securities, in: F.J. Fabozzi und F.G. Zarb
(Hrsg.), Handbook of Financial Markets, 2. Aufl.,
Homewood, Ill. 1986, S. 381 und 383.
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Seit dem 'Depository Institutions Deregulation and Monetary
Control Act' von 1980 und dem 'Garn-St. Germain Depository
Institutions Act' von 1982 dilirfen alle Kreditinstitute Kon-
ten mit Zinssdtzen anbieten, die gegeniliber den Geldmarkt-
fonds (Money Market Mutual Funds MMMF), die der Zinsregu-=i .
lierung nie ausgesetzt waren und daher seit Ende der sieb-
ziger Jahre stark expandierten und NutznieBer der Disinter-
mediation waren, wettbewerbsfdhig sind.]) Seit 1983 ist

zudem die Zahlung von Zinsen auf Girokonten erlaubt.

1984 wurde die Emission von Geldmarktzertifikaten erleichtert
und das Zinsdifferential aufgehoben. Schlielich fielen am

1.4.1986 alle Obergrenzen fiir Zinsen auf Einlagen.

Die Kriselin die die Spar- und Realkreditinstitute in den
spdten siebziger und frihen achtziger Jahren rutschten, wurde
durch ein Zusammenwirken der mit der Deregulierung einher-
gehenden Inflation und Hochzinsphase verursacht. Unter dem
Druck der Regulierung sahen sich die Thrift-Institute

lange Jahre dem Zwang ausgesetzt, sich darauf zu konzenr-
trieren, langfristige Hypotheken mit Laufzeiten von 25 bis
30 Jahren mit festen, relativ niedrigen Nominalzinssdtzen
und konstanten Annuitdten (Tilgungshypotheken) zu gewdhren,
wdhrend sie sich nur verhdltnism&fig kﬁrzfristig refinanzie-
ren konnten und wollten. Somit ergab sich flir fast alle
Savings and Loan Associations und zahlreiche Mutual Savings
Banks eine ausgesprochen unglinstige Bilanzstruktur, was

solange ohne gravierende negativen Folgen blieb, wie die

1) Vgl. R. Fischer, a.a.0., S. 390. Zu den wesentlichen
Verdnderungen in der Regulierung der Thrift-Institute
vgl. im einzelnen K.J. Thygerson und J. Mc Elhone,
Thrift Institutions: Savings and Loan Associations,
Savings Banks, and Credit Unions, in: F.J. Fabozzi und
F.G. Zarb, Handbook of Financial Markets, 2. Aufl.,
Homewood, Ill. 1986, S. 462 ~ 484,
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Zinssdtze einigermaBen konstant und die langfristigen hoher

1)

als die kurzfristigen Zinssdtze waren. Durch die Deregu-
lierung wurde den Thrift-Instituten die M&glichkeit gegeben,
sich von der Konzentration ihrer Geschaftstdtigkeit auf die

Voliniigshaunfinanzieruna zu 1&8sen und in andere Rereiche

des Vinanzdienstlerstingssa2kiors zu diversifizicren. So
kénnen Sparkreditinstitube seilt einigen Jahren neue Pro-
dukte und Dienstleistungen ankieten, @ .B. nationale Scheck-
konten und Geldmariitkonten. Daneben encagieren sie sich nun-
nehr verstdrkt ‘m Konsumenten- uand Firmenkreditgeschdft.

Vor allem diz2 nfdhrung variat | verzinslicher ilypotheken,

loren Aines v in gewlssen zoii i chen Abstidnden an die Ent-

wicklurs doo "orkizinsen anes oot wird, hat es den Thrift-

i

1

Tnelftuticns ~oiaubt, die goavicreonde Fristintransformation
durch langfrisciyge Ausleihungen »u festen Zinssdtzen und
ol karzicistayage oad donit zinsvariable Refinanzierung zu
versingern and danit das Tinter s oi-rate-exposurce ' deutlich

v vesnct adern.,

1) Vgl. M.J. Moran, Thrift Institutions in Recent Years,
Federal Reserve Bulletin 68 (1982), S. 373 ff..
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2. Hypothekendarlehen als Primdrform der Wohnungsfinanzierung

2.1. Standardformen und Innovationen am
amerikanischen Markt fir Wohnungsbaukredite

Das klassische Instrument der Wohnungsbaufinanzierung in den
USA ist das Hypothekendarlehen, das dem Gldubiger die Mog-
lichkeit bietet, seine Geldforderung aus dem belasteten
Grundstick zu befriedigen, falls der Schuldner seinen Ver-
pflichtungen zur Zins- und Tilgungszahlung nicht nach-

kommt .

Die herkémmlichie Form der Hypothek, die Uber Jahrzehnte den
Markt der Wohnungsbaufinanzierung in den USA beherrschte,
war die sogenannte 'standard fixed rate mortgage' (FRM).1)
Hauptmerkmal dieser Darlehensform isv ein flir die gesamte
Laufzeit von ca. 30 Jahren festgeschriebener Zinssatz, der
von Marktzinsdnderungen wdhrend der Laufzeit der Hypothek
nicht berihrt wird. Wie in der Bundesrepublik Deutschland
kennzeichnet die Festzinshypothek ein Tilgungsplan, der
sich durch gleichbleibende Annuitdten und damit konstante
Monatsraten auszeichnet. Die Annuitdten sind so bemessen,
daB neben den laufenden Zinszahlungen Tilgungen erfolgen,

so daB die Hypothek nach 30 Jahren zurickgezahlt ist.

Die Standardform der Amortisationshypothek ist auch heute
noch erh&dltlich, ihre Bedeutung ist aber deutlich zurlck-
gegangen. Die jahrzehntelang lbliche Finanzierung des
Wohnungsbaus iiber FRMs war nur solange gangbar, wie

sich die Preise fiir Immobilien einigermaBen stetig ent-

wickelten und das Zinsniveau weitgehend stabil blieb.

1) Vgl. L.L. Mahrer, Financing Housing: Innovative Systems,
Housing Science 8 {1984), S. 116.
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Mitte der siebziger Jahre flhrten Inflation und Rezession
dazu, daB die Realverzinsung negativ wurde und Schuldner
ihre Verbindlichkeiten mit stédndig an Kaufkraft verlierenden
Geldmitteln bedienen konnten. Ende der siebzigexr und zu
Beginn der achtziger Jahre fihrte dann eine inverse Zins-
struktur mit hoéheren Zinssé&dtzen fir kurzfristige als fir
langfristige Darlehen im Zusammenhang mit extrem hohen In-
flationsraten und Nominalzinsen zur Krise der Sparkreditin-
stitute und bewirkte die Einfihrurig von Innovationen im

Bereich der Wohnungsbaufinanzierung.

Die in den letzten Jahren in den USA entwickelten und z.T.
mit erheblichem Erfolg eingeset:iten innovativen Formen des
Hypocthekarkredits lassen sich unter verschiedenen Gesichts-
punkten gliedern und darstellen {Anbieterkreis, Nachfrage-
potential, typische Zahlungscharakteristik usw.). Unabhéngig
davon bietet es sich an, eine speziclle Zweiteilung der
Instrumente vorzunehmen und dile konkreten Ausgestaltungen

der Instrumente dieser Zerlegung zuzuordnen. Die Zweiteilung
geht von der Beobachtung aus, daf im Grunde alle Innovationen
am amerikanischen Markt fiir Hypctliekendarlehen entweder eine
Neuverteilung des Zinsénderumgsrisikos'zwischen dem Hypo-
thekenschuldner und dem Hypothekengldubiger bewirken oder
durch bestimmte Neudefinitionen der Tilgungscharakteristik
der Darlehen eine Anpassung der Zahlungsreihen an die voraus-
sichtliche Belastbarkeit der Hypothekenschuldner vornehmen.
Einige innovative Finanzierungsinstrumente lassen sich sogar
beiden Zwecken zuordnen. Andere entstehen durch Kombinationen
wie z.B. die Graduated-Payment Adjustable-Rate Mortgages, die
einerseits mit einer Zinsgleitklausel ausgestattet sind

und andererseits zur Berilicksichtigung der erwateten steigen-
den Belastbarkeit des Schuldners im Zeitablauf wachsende
Annuitdten vorsehen. ADD. 5 gibt einen Uberblick iber

die in diesem Abschnitt behandelten Grundfcrmen innovativer

Hypothekenfinanzierungen.
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Abbildung 5

Urherblick lber innovative Formen fiir Hypotheken-~

darlehen in den USA

Umverteilung des Zins-

dnaorungsrisikos

Anpassung der Kredit-

nehmerbelastung

ditustable-Rate
Moo bgage ARM

Adjustable Mortgage

loan AML

Variable-Rate
Mortagage VRM

Renegotiable-Rate
Mortgage RRM

Graduated-Payment
Mortgage GPM

Reverse Annuity
Mortagage RAM

Shared-Appreciation
iortgage SAM

Growing Equity
Mortgage GEM

Price Level-Adjusted

Mortgage PLAM
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Innovative Hypothekenformen verfolgen den Zweck, besser

als die Standardhypotheken den Bedirfnissen der Kreditgeber
(Anleger und Kreditinstitute) und Kreditnehmer zu entspre-
chen. Da die Bediirfnisse der Kreditgeber und Kreditnehmer
aber nicht deckungsgleich sein k&nnen, sind Hypothekenfor-
mer, die die Bedlrfnisse der Cidublgerseite welitgetiend be-
friedigern, nicht zwangsldufig von der Schuldnerseite aus
gesenen akzeptable Alternativen und umgekehrt. Die Konstruk-
tion innovativer Hypothekerformen stellt daher eine gewisse
Cradwanderung dar. Der Uberblick idber die in den Vereinigten
Staareh1’ antwickelten und erprobten innovativen I'ypothe-
kenformen zeliat aber, daB ganz offensichtlich das Bedlrf-~
nis nach solohon Formen vorhanden und die Akzeptanz dieser

Foramen am Marke venigstens prinzipiell vorhanden ist.

Fliv das im Teil a. diskntierte Modell der dynamischen Til-
aquoss el "anndhernd” keoostanter kealannuitit lassen sich

aw cawerikanischen Markt zahlreiobe Perallelen aufzeicen.

nie formale Ubeur. i barkeit der Zohlungsreihen ist aber
inicht der Cegenztand der folgenden Betrachtung. vielmehr
snllen die Inunovationen nur {bersichtsmédBfiy gegliedert, ihre
Motivation aufgeveigt und gegebonenfalls deutlich gewordene
Schwachstellen angegeben werden. Das Ziel dieser verglei-
chenden Betrachtung besteht darin, die Diskussion Uber die
Vorschldge fir den deutschen Markt vor dem konkreten Hinter-

grund der amerikanischen Erfahrungen anzuregen.

1) Fiur den schweizerischen Markt vgl. P. Affolter, Aspekte
des bankmdBigen Hypothekargeschdftes: Probleme und
Losungsvorschldge der Wirtschaftspraxis, Bern und
Stuttgart 1985.
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2.2. Hypothekendarlehen mit Zinsanpassungen

Die Entwicklung neuartiger Instrumente der Hypotheken-
finanzierung hatte u.a. das Ziel, trotz der in den 7ler
Jahren stark schwankenden Zinssdtze eine Beschridnkung des
von den Gldubigern zu tragenden Zinsédnderungsrisikos zu
erreichen, damit fir die Anleger lé&ngerfristige Engagements
wieder an Attraktivit&dt gewinnen, so daB daraus langer-
fristige Finanzierungen fiir die Kreditnehmer dargestellt
werden k&nnen. Die Beschrdnkung des Zinsdnderungsrisikos fir
die Hypothekengliubiger geht naturgemdB mit der Ubernahme
dieses Risikos durch die Hypothekenschuldner einher, was
nicht ohne Auswirkungen auf die Belastungsrisiken bzw. vom
Kreditgeber aus gesehen auf die ibernommenen Kreditrisiken

1)

sein kann. Daher muBten im Gegenzug gewisse Risiken wieder
von der Schuldnerseite auf die Gldubiger bzw. auf dazwischen-

geschaltete Instanzen verteilt werden.

1) Natiirlich darf bei der Beurteilung der Vorteilhaftigkeit
alternativer Risikoverteilungen die Verteilung der
Zinsdnderungschancen nicht unberilicksichtigt bleiben.

Im Rahmen dieser Untersuchung steht die Begrenzung von
Risiken im Mittelpunkt der Betrachtung.



2.2.1. Die innovativen Ingstrumente

Als Adjustable-Rate Mortgages (ARMs), Adjustable Mortgage
Loans (AMLs) oder Variable-Rate Mortgages (VRMs) werden

ITynet ekerdarlehen verstanden, deren Zinssatz in bestimmten

7o atinden cn dic datwicklung eines Referenzzinssaczas

ol ol s anderon Referenzirdikators in einexr im Votrag

spevifislerien Art und Weilse angepalt wird. Wenn die Zab-

wird, Adab doo Kredit :n der anfengs fest-

Lo 20 bemosoer

voll aoortlsier. wird, wirkt sich die Verédnde-

sty des 2inssateses stols in esner entsprechenden Erhdhung

coovorminderung der mengtiichea Belastung des Kredicneh-

NITOR ARG R MRS

pen beacos by ob v leced Savy ook Loan Associabions wurde

P D198y o Daderal dlome Lonan ook Board die Evlaubnis
wtedide, foypoiie o ncar behen ouf o der Basts eines Referenz-
Ut e e etegqen. Dice Darleben wurden als Adjustable
ihad hosoichnet, Die von den Commercial
tacks vergebonni “oedite werdern dagegen als Adjustable Rate
Mootgages (ARMs) toselchnet. Trn nichttechnischem Sinn werden
aber beide Bezeichnungen auswechselbar verwendet, wobei der
Begriff der Adjustable Rate Mortgage (ARM) der hdufiger
benutzte ist, der sich in der Zwischenzeit offensichtlich
ganz durchgesetzt hat. BbbBildungi6 gibt einen Uberblick

Uber mogliche Vertragsabwoichungen von AMLs und ARMs, wenn
diese Bezcichnungen den entsprechenden Darlehen der Spar-

kreditinstitute oder der Commercial Banks zugeordnet werden.



Abbildung 6

Vergleich der Vertragsbestandteile von AMLs und ARMS1 )
AML ARM
Permitted Increases Each No limit May not change more than 1
Adjustment percentage point every 6 months
and may not exceed 5 percentage
points per adjustment
Frequency of Adjusiments No limit Mot more than every 6 months

Basis for Increase

Portfolio Limitation
Prepayment Penalty
Assumability

Negative Amortization

Payment Caps

Notice Requirements

Disclosure Requirements

Loan Term

Effective Date
Secondary Market

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 muist
be adjusted every 5 years to fully
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

Aprit 30, 1981

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 ai 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 Comptrolier of the
Currency

30-45 days before scheduled
adjustment

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

Original term cannot be increased—
cannot exceed 30 years

March 27, 1981

FHLMC pilot purchase program highlights inciude: no limits on interest rate
adjustments or a 2 percent plus or minus adjustment cap; annual adjustments;
index will be the FHLBB moerigage 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) Quelle:; R.J. Bond, A. Gavello und D.J. McKenzie,
California Real Estate Finance, 3. Aufl.,

0.0., 0.J.

(Wiley 1984),

S. 84.
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Ebensa kann man heute den Terminus Variable Rate Mortgage

{(VRM) fir jedes an einen Referenzzins gebundene Hyrotheken-
dav lehen verwenden, obwohl diese Bezeichnung zundchst nur
fliir die speziellen, variabel verzinslichen Darlehen der
Banken in Kalifornien verwendet wurde. Die in Abbildung 7
zusammengestellten wesentlichen Charakterisika von VRMs
machen deutlich, daB fir diese Darlehen besonders "schulden-—

freundliche® Zinsanpassungsklauseln entwickelt wurden.



Abbildung 7

Charakteris
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1)

ika der Variable Rate Mortgages

1. In California, banks and S&Ls adjust their rates based on a “cost-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.

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

. 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.

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

. For the life of the loan, the maximum increase in interest rate is limited
to 23 percent. For exarnple, if the original rate is 8 percent, the raximum
rate is held to 103 percent. There is no limit on the amount the interest
rate can decrease.

. 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 rnonthly
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 loan)
has been reached, any increase in rate increases the monthly payment.
If the interest rate is dropped below the original rate, the borrowear may
continue existing payments (which should shorten the term) or decrease
the monthly payments.

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

1) Quelle: R.J. Bond, A. Gavello und D.J. McKenzie,
California Real Estate Finance, a.a.0., S. 8

”

(I
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Schlieflich bezeichnet man als Renegotiable-Rate Mortgage

(RRM) ein Hypothekencdarlehen, bei dem analog zur Abschnitts-
finanzierung in der Bundesrepublik Deutschland die Xondi-
tionen im Abstand von drei, vier oder in der Regel finf
Jahren an den jeweiligen Marktzins angepaf8t werden. Die
RRMs, zu deren Vergabe die bundesweit konzessionierten
Savings and Loan Associations seit 1980 erm&chtigt sind,
nehmen eine Zwischenstellung zwischen den Festzinshypothe-
ken (FRMs) und den variabel verzinslichen Darlehen (ARMs)
ein. Sie entsprechen in etwa den in Kanada seit langem

Ublichen Rollover Mortgages (ROMs), bei denen allerdings

nach Ablauf eines Finanzierungsabschnitts die Gesamtkondi-
tionen des Darlehens neu vereinbart werden miissen. Wegen
der Ublichen Indexbindung der RRMs sind daher eher die
kanadischen ROMs, bei denen der AnschluBzins neu ausgehan-—
delt wird, mit dem deutschen System der Abschnittsfinan-
zierung vergleichbar. "The ROM is one of the more recent
alternative mortgage instruments to be used in the United
States and is seen by many economist and mortgage-market
analysts to be the trend of the future for the domestic

mortgage market".q)

1) D. Senft, Mortgages, in: F.J. Fabozzi und I‘MT Pollack
(Hrsg.), The Handbook of Fixed Income Securities,
Homewood, Ill. 1983, S. 462.
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2.2.2. Die Instrumentvariablen der Adjustablc-Rate Mortgages

Der Anteil der Hypotheken mit einer Bac¢renzung des Zing-
dnderungsrisikos fiir die Gl&dubiger betrigt seit 1981 etwa

50 % aller neu herausgelegten konventionellen Hypotheken,
also jener Hypotheken, die ohne staatliche Versicherung

oder Garantie herausgelegt werden. Die rasche Durchsetzung
o an dic jewelligen Refinanzioeru:s . hosten in unterschiec
“iener Welse angebundenen Hypotheken hot ihro Ursacine neben
funkticngserfillung als Instrumentc wur Begreniung daes

insidnderungsrisikos fir die Anleger in einem relativ aggres-

1)

siven Marketirg der Sparkreditinstitute.

Goounian und Luckett haben festgestellt. da® zum Jahresbe-

gira 1984 Uber 1IN0 Varianton von Adjustable Rate tortgages
DY

Twoamerikas oo b sarkt angebooon wurden,”’ die irmn
vesent licho o der Anpassund strist, im Rofererzzinssatz,
der o1 Coote, an dor Marage cmd don Gebithrvon sowie
e - - P s AP et e )
goegebher 205 0 cinem verelry avten Cap unterschoerden.
ap Anpasoungefl-o i
TP noE iy A anzelchnet doodorniigen Zeitraus, innci-
ple brmso 0 nnvate der HNepothonoan festliegt und nichy

an die nlwicwksong Jdes Referewn.zinssatzes angepalt wird.

e N

am Uni~ dieser Trisc Jie Anpassung erfeolat, zo wird
gewdhnlich auch die monatlich zu leistende Rate flix die
ndchste Periode festgelegt. Die Zeitrdume, innerhallk derev
keine Anpassung erfolqgt, betragen im allgemeinen einen
Monat, sechs Monate, ein Jahr, drei Jahre odexr finf Jahre,
wobel sich am Markt die Einjahresfrist als die beliebteste

4)

Frist etabliert hat. Bei der langsten Anpassungsfristen

handelt es sich um die erwd@hnten 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. Luckett, Adjustable-Rate Financing
in Mortgage and Consumer Credit Markets, Federal Reserve
Bulletin 71 (1985), S. 825.

3} Vgl. zu Einzelheiten beispielsweise die Broschire des

Federal Reserve Board und des Federal Home Loan Bank

Roard, Consumer Handbook on Adjustable Rate Mortgages,

0.0. (Washington, D.C.), o.J. (1986).

Vgl. J.L. Goodman und Ch. A. Luckett, Adjustable-Rate

Financing in Mortgage and Consumer Credit Markets,

a.a.0., S. 824,

s
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b) Referenzzinssatz und Marge

Der Referenzzinssatz bildet die Basisrate, auf deren Grund-

lage der Darlehenszinssatz errechnet wird. Die Marge bestimat

den Aufschlag auf den Referenzzinssatz. Marge und Referenz-—
zinssatz zusammen ergeben den tatsdchlich zu zahlenden Zins-

satz fir die jeweilige Periode.

Gewobhnlich stimmen die Laufzeit des den Referenzzinssatz

bestimmenden Finanztitels und die Anpassungsfrist der !
ARMs liberein, so daB z.B. flir eine 'Einjahres-ARM' der Zins-

satz flir einjdhrige US-Treasuries als Referenzzinssatz ver-

wendet wird. Die Identitdt der Laufzeiten mit den Anpassungs-

fristen ist aber nicht zwingend vorgeschrieben.

nls Referenzzinssatz lassen sich alle verdffentlichten Zins-
sdtze heranziehen, die nicht vom Kreditgeber selbst kontrol-
liert werden oder die beispielsweise der Kreditgeber selbst
als Refinanzierungskostensatz zu tragen hat. Dariber hinaus
sind Indexziffern wie die National Average Contract Mortgage
Rate des Federal Home Loan Bank Board (das ist die Zentral-

bank der Thrift-Institute) verwendbar.

c) Initial-Rate

Die Initial-Rate ist jener Zinssatz, der flir die erste
Periode der Laufzeit einer ARM festgelegt wird. Die Initial-
Rate ist die augenfdlligste Kennzahl fir die potentiellen
Hypothekenschuldner, wenn sie die Kreditbedingungen verschie-
dener Anbieter vergleichen. H&ufig wird die Initial-Rate
unter Absatzgesichtspunkten um einige Diskontpunkte herabge-
setzt, was dazu fihrt, daB gegeniiber den Festsatzdarlehen
wegen der ausgewiesenen niedrigeren Anfangsbelastung eine
grdBere Anzahl wvon Schuldnern als kreditwlirdig eingestuft
werden kann. Die Initial-Rate kann aus diesem Grund hin und
wieder sogar unter den Zinssatz fir risikofreie kurzfristige

2)

Treasuries fallen.

1) R.A. Ott, The Duration of an Adjustable-Rate Mortgage
and the Impact of the Index, The Journal of Finance 41
{(1986), S. 923 ff. weist nach, daB das mit einer Adjustab-.
le-Rate Mortgage verbundene Zinsé&nderungsrisiko wesent-
lich von dem gewdhlten Referenzindex (und dessen Zu-
sammenhang mit der Marktzinsentwicklung) abhdngt.

2) vgl. J. Hu, a.a.0., S. 4.



- 144 -

Einen dhnlichen Effekt wie die Vereinbarung einer niedri-
gen Initial-Rate haben sogenannte 'Buydowns', bei denen
der Hersteller oder Verxdufer eines Wohnungsobjektes dem
finanzierenden Institut einen bestimmten Betrag einschieBd

so dafl sich dieses in der Lage sieht, Hypotheken mit einel

Sevet nicdrigen initial-Teke anzubaeten, Die Initici-obRai
Fanin dean durchaus sogar elrmal 0 2 baetragen. ' Der vom

Verkidufer singeschossens ie

trag wird navirlich aui den

kalkuiierten Kaufpreis des Chiektes aufgeschlagen.

Tobhiiheen Foor ot dhie toerescstellang der ARTD wooun losind
P e s L G e 3o die Tonstial-Rate unajoder die
1a e il
LD IR R ARAE ! N o

EORNR o v i cadc obho o wonm duro b einen Cap o bo -
S ol dep den Wl “haer vor zu hohen Zinsseoi-
jeriungen ozh. Cledgersungen der Monstsbelastung schitzt.

minige ARMs bieten Cap: beziiglich der absoluten HGhe des
Zinssatzes widhrend der Gesamtlaufzeit des Darlehens (i.a.
5-7 %). Andere Caps beziehen sich auf die Anpassungsmig-
lichkeiten in den einzelnen Anpassungszeitpunkten (z.B.

3)

nicht mehr als 1 Prozentpunkt), ™ Eine ARM kann auch einen
Zahlungs-Cap aufweisen, so daf die Monatsbelastung zwar mit
dem Index schwankt, der Kreditnehmer aber gegen zu hohe

Belastungen gesichert ist. Ein Zahlungs-Cap fihrt zu einer
Laufzeitverldngerung und ist in der Regel mit einer negativ
Amortisation verbunden. Laufzeitverldngerungen sind in der

Regel nur bis zu einer Gesamtlaufzeit von 40 Jahren m&glich

1) Vgl. S. Werthan, Alternative Mortgages and Truth in
Lending, Federal Reserve Bulletin 69 (1983), S. 3248.

Ahnliche Konstruktionen sind auch in Deutschland bekannt

w N
S

Vgl. J. Hu, Analysis of Adjustable-Rate Mortgages,
a.a.Q., S. 4 ff,
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Anfang 1985 waren in der einen oder anderen Form Caps

Bestandteil von 95 % aller neu herausgegebenen ARMS.T;

f) Negative Amortisation

Eine negative Amortisation ist dann méglich, wenn bei

einer ARM konstante bzw. nach oben begrenzte manatliche
Zahlungen vereinbart werden, aufgrund der Zinsentwicklung
die Zinssdtze aber so krdftig steigen, daB die vereinbar-
ten Raten die Zinsverpflichtung nicht decken. In diesem

Fall wird eine Zuschreibung der aufgelaufenen Zinsen auf

dem Darlehenskonto vorgenommen (negative Amortisation).

Die Zuschreibungsmdglichkeiten sind fir die Thrift-Institute
unterschiedlich begrenzt, je nachdem, ob sie eine Konzession
ihres Bundesstaates oder der Bundesregierung haben. Eine
besondere Aufmerksamkeit kommt stets dem Fall zu, daB durch
die negative Amortisation gegebenenfalls eine Uberschul-
dung des Projekts hingenommen wird, was fir den Kreditgeber
mit ganz besonderen kisiken verbunden ist. Simulations-
rechnungen haben aber ergeben, daB dieser Fall wegen der
Ublichen Caps selbst bei duBerst volatilen Zinsbewegungen

2)

selten eintreten diurfte.

g) Kreditnehmerinformation Uber dic Belastungsrisiken

zinsvariabler Hypothekendarlehen

Umn die Kreditnehmer auf die Belastungsrisiken, die mit
variabel verzinslichen langfristigen Finanzierungen ver-
bunden sein koénnen, hinzuweisen, sind die federally charte-
red Savings & Loan Associations gehalten, ihren Schuldnern
ein ausfiihrliches Merkblatt auszuh&dndigen, das insbesondere

auf die Modalitdten der Zinsanpassung eingeht (ygl. abb.8 ).

1) Vgl. J.L. Goodman und Ch.A. Luckett, Adjustable-Rate
Financing in Mortgage and Consumer Credit Markets,
a.a.0., 8. 825.

2) G.G. Kaufman und E. Erdevig, Improving Housing Finance
in an Inflationary Environment: Alternative Residential
Mortgage Instruments, in: Th. M. Havrilesky und R.
Schweitzer, Contemporary Developments in Financial Insti-
tutions and Markets, Arlington Heights, I1l. 1983, S. 353.
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Abbildung 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 inferest 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, it you desire to have
certain rate adjustment limitations placed in your loan agree-
ment, that is a matter you should negotiate with the lender.
You may also want to make inguiries concerning the loan
termis offered by other lenders on AMLs to compare the terms
and condstions.

Another flexible feature of the AML is that the regular pay-
ment amount may be increased or decreased by the lender
frony time to time to reflect changes in the interest rate.
Again, federal regulations place no limitations on the amount
by which ti funder may adjust payments at any one tine, or
on the freqriency of payment adjustments. If you wish {0 have
particuier srevisions noyeur Ioan agreement recarding

fustmenis e poyeent amount, von shenld depotiaie o Leh

ai’e festure of e AML IS Eat the cuisianding
i e Bulance (the fotal amount you owe) miay be in-
ar decrensed trom bime o e when, becoose of od-

stcdnent Lo the g terest vate the poyient cmount s siter

tou small v intorest dus oo the ioan. or e or then neg.
gssary o vy oo e loan over the remeining term of the loan.
The finn e featuire of the AMU 1, that the loan term

inay be tengthoned or shortened from are o time, corre-
sponding (o . increase or degrease in the itere - rate. When
oo e s ipetedb s connection e “te iniorease, the
paviment amount does notl have to be increased at the same
extent as if 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 fealures 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 oc¢cur more fre-
quently than payment adjustments, fimit 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 lender 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) Quelle: F. Coffee, Everything You Need to Know about
Creative Home Financing, New York 1982, S. 10¢(
101.
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2.3. Hypothekendarlehen mit Tilgungsanpassungen an die

Belastbarkeit der Darlehensnehmer

Die in den 70er Jahren z.T. sehr hohen und stark schwanken-
den Zinssdtze haben in den Vereinigten Staaten auch zur
Entwicklung neuer Hypothekenformen gefiihrt, die den Kredit-
nehmern den Zugang zu Kreditmitteln erleichtern helfen
sollen, indem die typischerweise sich dndernde Belastbarkeit
der Kreditnehmer zum Ausgangspunkt der Konstruktion von

tilgungsmustern herangezogen wurde.
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2.3.1. Graduated-Payment Mortgages

Graduated-Payment Mortgages (GPMs), die sich in den
spaten 70er Jahren in den USA durchsetzen konnten, sind
Festsatzhypotheken, bei denen die Rickzahlung des Dar-

lehensbetrages im Sinne einer dynamischen Tilgung nach

einem vorgegebenen Schema an die mutmaBliche Entwick-

lung der finanziellen Leistungsfdhigkeit jilingerer Kre-

ditnehmer mit deutlich positiven Karriere- und damit

Gehaltsaussichten angepaft wird.

Wegen der zundchst geringen, dann aber steigenden Be-
lastbarkeit dieser Kreditnehmergruppe sind die Annuita-
ten zundchst moglichst niedrig. Sie liegen bis zu 30 %
unter den Annuitdten der Standardtilgungshypotheken und
steigen spdter nach einem vorgegebenen Schema an (z.B.
um 7,5 % pro Jahr in den ersten finf Jahren}. In der
Regel decken die anfanglichen Zahlungen nicht einmal
den jeweils fdlligen Zinsendienst, so dap die Differenz
dem Schuldenstand periodisch hinzugefiligt wird (negative
Amortisation), bis durch den Anstieg der Annuitaten

eine positive Tilgung und dann ein rascher Abbau des

Darlehens erreicht wird. 1)

1) Als Vorganger der GPM gilt die Flexible-Payment
Mortgage, die erstmals 1974 vom Federal Home Loan
Bank Board zugelassen wurde. Diese Kreditform
entspricht unserer Tilgungsaussetzung, bei der in
den Anfangsjahren nur die Zinszahlungen anfallen,
und wird auch als Front-Loaded Interest-Only Plan
(FLIP-Loan ) bezeichnet.



Die folgende Tabelle 17 stellt die monatlichen Anfangs-
und Endzahlungen der finf gdangigen GPM-Programme L) fir
einen Kredit Uber 50.000 $, einen Zinssatz von 10 % und

eine Laufzeit von 30 Jahren gegeniiber.

Tabelle 20
Anzahl der Prozent- Anfangs- End-
Steigerungs~ steigerung belastung belastung
jahre der Jahres-
belastung in $ in $
Standard-
hypothek 0 0 438,79 438,79
GPM Plan I 5 2,5 % 400,29 452,88
GPM Plan II 5 5 % 365,29 466,22
GPM Plan III 5 7,5 % 333,29 478,81
GPM Plan IV 10 2 % 390,02 475,43
GPM Plan V 10 3 % 367,29 493,60

Die Tabelle 18 zeigt die Entwicklung des ausstehenden
Kreditbetrages fiir die fuinf GPM-Programme und die Stan-
dardhypothek zum Vergleich. Dabei wird deutlich, dap
alle GPM-Programme in den Anfangsjahren mit einer nega-

tiven Amortisation arbeiten.

Graduated-Payment Mortgages stellen flir solche Kredit-
nehmer eine attraktive Finanzierungsalternative dar,

die davon ausgehen kdnnen, daf sich ihre Einkommenssi-
tuation in den kommenden fiinf bis zehn Jahren deutlich
verbessert. Probleme entstehen natilirlich, wenn die er-

wartete Einkommenssteigerung ausbleibt. Daher wird fiir

1) Vgl. Abschnitt 3.3.2.



Tabelle 18

(Graduated Payment Mortgage (GPM) Factor Comparison for 10 Percent, 30-Year Loans

Plan 1 Plan 11 Plan 1i1 Plan IV Plan V

Year-End Ordinary 5-Year 5-Year 5-Year 10-Year 10-Year
Factors Mortguge 2.5 Percent 5.0 Percent 7.5 Percent 2.0 Percent 3.0 Percent

0., 1.00000 1.00000 1.00000 1.00000 1.00000 1.00000

| 99444 1.00412 1.01291 1.62090 1.00670 1.0124)

2. .98830 1.00615 1.02258 1.03769 1.01214 1.02335

3o 98152 1.00582 1.02845 1.04949 1.0161 4 1.03258

4. 97102 1.00081 1.02987 1.05526 1.01853 1.03985

S Q65T 99678 1.02612 1.05383 1.01909 1.04484

6. ... ... 9660 98734 1.01640 1.04385 1.01759 1.04725

T, 94649 97691 1.00567 1.03282 1.01376 1.04669

8. 93533 96539 199381 1.02064 1.00732 1.04277

9. 29300 95266 08071 1.00719 99796 103504

0. 50938 93860 196623 99233 198532 1.02299

R U 89433 92367 95025 97591 06902 1.00606

2o 97771 90591 93258 95777 95101 98736

13....... S 85034 83696 91307 53773 93111 196670

Moo 83906 K6602 89151 91559 90913 94388

Vil 51663 51259 86770 89113 88484 91867

D B9 21733 81140 86412, 85802 89082

P 654 78910 £1233 83427 82838 86003

S RREET) 5799 75023 80130 79564 82606

19, ... 70U 79347 74477 76488 75948 76851

WL ER40T EREES 7055¢ 72464 71953 74703

54336 56230 65019 67539 70120

9692 By £2]08 62663 650568

54361 56167 57684 57277 59466

48892 50352 51691 51326 53288

42631 43685 45071 44752 46463

35713 .36764 37757 37491 .38924

28071 28897 29678 29468 30595

119629 .20207 20752 20606 21394

) .10303 .10606 .10892 .10816 11229

30.. ... ... .000060 00000 .00000 .00000 00000 00000

Quelle: D. Senft, Mortgages, in: F.J. Fabozzi und
I.M. Pollack (Hrsg.), The Handbook of
Fixed Income Securities, Homewwod, Il1l. 1983



Graduated-Payment Mortgages iiblicherwelise eine zusdtz-

liche Risikoprdmie angesetzt.

Modifikationen des Konzepts der Graduated-Payment Mort-
gage, die liblicherweise auf Festsatzbasis herausgelegt
wird, laufen darauf hinaus, in Verbindung mit Elementen
der Adjustable-Rate Mortgages die Zinssdzte innerhalb

kiirzerer Perioden an die Marktzinsentwicklung anzupas-
sen, ohne das Prinzip der dynamischen Tilgung aufzuge-
ben (Graduated-Payment Adjustable~Rate Mortgage GPAM).

In den letzten Jahren wurden Graduated-Payment Mortga-
ges vor allem aufgrund des speziellen 245 (a) - Pro-
gramms der Federal Housing Administration populdr, d.h.
daB insbesondere die Versicherbarkeit dieser Hypothe-

kenform zu ihrer Verbreitung beigetragen hat. 1)

1) Vgl. Abschnitt 3.3.2. zu Einzelheiten des 245 (a)
Programms der HUD.
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2.3.2. Reverse-Annuity Mortgages

Die Reverse-Annuity Mortgage (RAM) ist gewissermafien das

Gegenstilick zur CGraduated-Payment Mortgage, weil sie auf der
Kreditnehmer im Pensions—- bzw. Rentenalter zugeschnitten

ist.1)

Die Reverse-Annuity Mortgage ist ein grundpfandge-
sichertes Darlehen, das héufig erst mit dem Tod des odin-
nehmers oder hel Verduferung des belasteten Girundstiicks
f&llig wird. Bis dahin leistet dexr Kreditnehmer weder %ins-
noch Tilgungszahlungen. Vielmehr {iberweist ihm die Bank soqg:
eine monatliche Rate, so daB das im Wohneigentum dargestell
Reinvermdgen des Kreditnehmers im Laufe der Zeit sinktb,
Die Reverse-Annulty Mortgage ist also eine zeitlich befrist
te, ¥redivierte Rentenzahlung auvf der Grundlage von Wohn-
eijgentuam. Die Kreditierungen und damit die Rentenzahiungen
sind natirlich auf einen bestimmten Héchuetbelrag boarenzt.
i der diclsetzung wicd aber nicht nur, wie boei der
Graduacted-Paynent Moctgagoe, eine Verminderundg Jdoeir Anfangs-—
Lo tastung des Kroeditoebnors angesirebl., sondern eins be-
grenzie Veoflissiocung dos im Wohreicontum boesutehanden

Poinvermdagone des Kreditnehmors,

j
!

!

1) vgl. D. M;{l, Recht der Kreditsicherheiten in den Ver-
einigten /.aaten von Amerika, a.a.0., S. 115.

o



2.3.3. Shared-Appreciation kortgages

Wie die Graduated-Payment Mortgage zielt auch die Shared-

Appreciation Mortgage (SAM) auf eine Senkung der Anfangs-
1)

belastung flir den Kreditnehmer. Im Gegensatz zur Gradua-
ted-Payment Mortgage, beil der anfdngliche Minderbelastungen
durch spatere Mehrbelastungen ausgeglichen werden, wird

die anfdngliche Minderbelastung bei einer Shared-Appreciation
Mortgage aber durch die Beteiligung des Gl&ubigers an der
zukinftigen (insbesondere inflationsbedingten) Wertsteige-

rung des Grundstiicks ausgeglichen.

Der Gl&ubiger kann einen niedrigeren Zinssatz, eine niedri-
cgere Tilgung oder ein geringeres downpayment akzeptieren,
we il er im Gegenzug an der zukUniticen Wertsteigerung des

Grundtslcks partizipiert. Der Weristicigerungsanteil geht

an den Gldubiger, wenn die Hypotuck [dllig wird, wenn das
Grundstick verkauft oder wenn nach <inor bestimmten Zeit
Uber die Darlehensxonditiocnen uc. vechandelt wird. Gldubiger
und Schuldner teilen cich dabel das Risiko, daf der Wert

des Grundstilicks nicht in der erwariecen [I6he steigt. Zins-

. o , s . 2
und Monatsbelastung sind bei einer SAM dblicherweise fest. )

Als problematisch bei der Shared-Zppreciation Mortgage er-
weist sich insbesondere die Objektbewertung und die Zurech-
nung des Wertzuwachses auf die Inflation oder auf den nur
dem Kreditnehmer zustehenden Wertzuwachs aufgrund von Repara-
turen und Umbauten oder schlieBlich die Zurechnung externer

Effekte wie die Verinderung des nachbarschaftlichen Umfelds.

1) vgl. L. Freiberg, The Problem with SAM: An Economic and
Policy Analysis, Housing Finance Review 1 (1982), S. 73 ff.
K.J. Thygerson und C. Brown, Mortgages and Mortgage-
Backed Securities, in: F.J. Fabozzi und F.G. Zarb (Hrsg.),
Handbook of Financial Markets, 2. Aufl., Homewood, Ill.
1986, S. 387 f. sowie P. MoOhrke, Aktuelle Entwicklungs-
formen der amerikanischen Immobilienfinanzierung (1),
a.a.0., S. 420 f..

2) A. Kling zeigt, daB mit Hilfe einer 'sog. Deferred-Payment
Mortgage (DPM) dieselben Ziele wie mit der SAM zu insge-
samt glinstigeren Bedingungen erreicht werden kénnen. Vgl.
A. Kling, Son of SAM: A Proposal for a Deferred-Payment
Mortgage, Housing Finance Review 1 (7982), S. 93 ff..
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Es gibt daher Bestrebungen, die Gewdhrung und Ausge-
staltung dieser Hypothekenform in besonderer Weise

zu reglementieren.



2.3.4. Growing Equity Mortgages

Die Growing Equity Mortgage (CEM), die auch als Early

Ownership Mortgage (EOM} bekannt ist, ist eine Festsatz-
hypothek, die der Craduated-Payment Mortgage sehr &hnelt,
weill die Tilgungszahlungen nach einem vorgegebenen Schema
im Laufe der “eit ansteligen. im Cogensatz zur Graduated-
Payiment Mortgage findet aber von BReginn an eine Entschul-
dung statt. Die beispielsweise um 2,3,4 oder 5 Prozent

in den ersten Jahren steigenden Monatsraten filihren zu
einem rasch wachsenden Eigenkapitalanteil und einer Ver-

kilrzung der wvarlehenslaufzeit. I'lir den Darlehensgeber er-

agibt sich d.raus ein gewisser inflationsschutz, der seiner-
seits zu vergloeichswelse aiinst tgen Festzinskonditionen

. 1)

fithrt. '

1) Vgl. im einzelnen P.G. Miller, The Commom Sense Mort-
gage, 2. Aufl., New York 1986, 5. 162 ff..
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2.3.5. Pledged-Account Mortgages

Die erstmals 1977 angebotene Pledged-Account Mortgage

(PAM) 1) verlangt vom Schuldner, daR er einen Teil
seines Eigenkapitals bzw. sogar seinen gesamten Eigen-
mittelanteil an der Hausfinanzierung auf ein zinstra-
gendes Treuhandkonto einzahlt, das in Raten ausgezahlt,
d.h. aufgelodst wird und dazu dient, die Anfangsbela-

stung flir den Kreditnehmer zu reduzieren. Insoweit ent-

spricht die Zielsetzung dieser Hypothekenform jener der
Graduated-Payment Mortgage. Flir den Darlehensgeber er-
gibt sich allerdings eine Rilickzahlungscharakteristik,
die der einer Standardhypothek entspricht. Auperdem ist

mit der Pledged-Account Mortgage keine negative Amorti-

sation verbunden.

Mit der Einrichtung des Treuhandkontos durch den Kre-
ditnehmer geht i.d.R. ein hoherer Darlehensbetrag ein-
her, weil das vorhandene Eigenkapital nicht zur Reduk-
tion des Darlehensbetrages herangezogen werden kann. Da
das Treuhandkonto aber bereits in den ersten (finf bis
sechs ) Jahren aufgezehrt wird, fihrt die Konstruktion
gegeniiber der Standardhypothek dennoch zu einer deut-
lichen anfanglichen Reduktion der Kreditnehmerbela-

stung. 2)

1) Die Pledged-Account Mortgage wird auch als Reserve-
Account Mortgage, als Flexible Loan-Insurane Plan
FLIP oder als Collateralized Mortgage bezeichnet.

2) Der auf dem Treuhandkonto deponierte Betrag kann
auch aus einem ({spdter zu tilgenden, gegebenenfalls
unverzinslichen) Familiendarlehen stammen. Wird er
vom Verkdufer des Eigentums als Kaufanreiz zur
Verfligung gestellt, so handelt es sich um einen
Buydown Loan.



2.4. Hypothekendarlehen mit Tilgungsanpassungen

an inflationdre Entwicklungen

Bei hohen Inflationsraten und damit einhergehenden hohen
Nominalzinsen ergibt sich fir den Kreditnehmer eine (infla-
tionsbedingte) hohe Anfangsbelastung. Da das Einkommen des
Schuldners (auch inflationsbedingt) in den Folgejahren
steigt, geht der Einkommensanteil, der fir Zians- und Til-
gungszahlungen aufgewendet werden muB, im Laufe der Zeit
immer weiter zurilick. Diese nicht notwendige Entlastung

(bel gleichzeitig zundchst extrem hoher Belastung) 1l&B8t

sich vermeiden, wenn die monatlichen Raten des Kreditnehmers

an die Inflationsrate gekoppelt werden.

Die Price Level-Adjusted Mortgace (PLAM) gleicht die infla-

tionsbedingten Belastungsverzerrungen flir den Kreditnehmer
dadurch aus, daB die im Nominalzins enthaltene Inflations-
rate herausgerechnet und die Kreditnehmerbelastung auf der
Basis des Realzinses festgestelll wird. PLAMs fihren damit
zu Annuitdten und Monatsbelastungen, die in Realwerten ge-
messen in etwa konstant sindﬂ)lnsoweit entspricht die PLAM

dem im Teil A dieser Arbeit entwickelten Modell der kon-

stanten bzw. anndhernd konstanten Realannuitat.

Im Kreditvertrag wird die urspriingliche Monatsbelastung

so angesetzt, daB der Kredit unter Berilicksichtigung des
herrschenden Zinssatzes und der aktuellen Inflationsrate
in der Ublichen Kreditlaufzecit vcll amortisiert wird. Nach
einer bestimmten Zeitspanne {z.B. einem Jahr) wird der
ausstehende Kreditbhetrag an die Inflation angepallit. Die
Monatsrate wird dann so angesetzt, daB nun der neue
Kreditbetrag in der verbleibenden Restlaufzeit des Dar-

lehens amortisiert wird.

1) Eine Neuentwicklung stellt die Real Dollar-Payback
Mortgage (RDPM) dar, die man als vereinfachte Version
der PLAM auffassen kann. Vgl. L.L. Mahrer, Financing
Housing: Innovative Systems, Housing Science 8 (1984),
S. 117.
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Mit der Verwendung von Price Level-Adjusted Mortgages

i)

sind insbesondere drei Problembereiche verbunden:

Erstens kann die Einkommenssteigerung des Kreditnehmers
hinter der Entwicklung des im Vertrag unterstellten Preis-

ir.” v ozurickbhli~iben

, 50 dafj die relative Monatzbolastung
il den Kreditnohmer steigt ¢l damit gleichzeitiag dag
Kreditrisiko £z den Darlehensqgeber wdchst. Ein m&glic' s
Mittel, um dieses Risiko gering zu rtalten und auch in %u-
kunft Entlastviugseffekte in den Kreditvertrag ¢inzubai.i,
besteht darin, die PLAM mit einer normalen Festzinshypo-
thek zu kombi: ieren. Je nach J¢m Anteil an der Gesamtkroe-
ditsamae, Ao Price Lewve! Adjusted Mortagage ausmacht,
erreicht ¢ - o crschiedl o Zihlungscharakteristiken

und T.o.:ke o ter lungen.

Dic zuaite Zobiierigkeit betrifft die Refinanzicrinig deg

Koeditgenows . bed dem ein Liquiditdtsproblenm donn ontstehen

oy e oo aut die et Lhw oingelegten Mittel die b
tich oo dnezabilangen za leicten hat. Da der Kreditgeber
abarv #ine lostitution ist, die Uber ein besseres Standin.g

am o Rredirvaerkt als der Dorleliensnehmer verfligt, ist diese
satzbelastung fuy den Kreditgeber im allgemeinen leich-
ter tragbar als fir den Kreditnehmer. Die Teilverlagerung
des Liquiditdtsproblems vom Kreditnehmer auf den Kredit-
geber ist ja genau das Ziel der Price Level-Adjusted

Mortgage.

Das dritte Problem entsteht durch die zu berlicksichtigen-

den Steuerzahlungen beim Kreditnehmer und Kreditgeber,

1) Vgl. G.G. Kaufman und E. Erderig, Improving Housing
Finance in an Inflationary Environment: Alternative
Residential Mortgage Instruments, in: Th.M. Havrilesky
und R. Schweitzer, Contemporary Developments in Finan-
cial Institutions and Markets, Arlington Heights, I1l.
1983, S. 358 ff..
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148t sich aber leicht 1l6sen, wenn der verwendete Preis-

index um den Steuereffekt berichtigt wird.

Price Level-Adjusted Mortgages sind insbesondere in

Lé&ndern wie Brasilien, Argentinien und Israel verbreitet,
in deren die Toflationsraten besonders hoch liegen.1)
Uber die Verbreitung der PLAM in den USA liegen keine

ragaben vor.

1) Vgl. R.J. Bond, A. Gavello und D.J. McKenzie,
California Real Estate Finance, a.a.0., S. 101.
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3. Das amerikanische System der Hypothekenversicherung

Neben den innovativen Hypothekenformen sind zwei weitere
Merkmale flir den amerikanischen Markt flir Wehnungsbaufinan-
zierungen besonders typisch, erstens das staatliche und
durch private Institutionen ergdnzte System der Hypothe-
kenversicherung und zweitens der weit vorangeschrittene
Aufbau eines Sekunddrmarktes fir Hypothekenforderungen.
Alle drei Merkmale greifen ineinander. Bei der Vorstellung
innovativer Hypothekenformen wurde bereits darauf hinge-
wiesen, daB bestimmte Finanzierungsformen auch in das
System der Hypothekenversicherung der Federal Housing
Administration aufgenommen worden sind. Andererseits hat
die Hypothekenversicherung den Aufbau des Sekunddrmarktes
ausgesprochen begiinstigt wenn nicht scgar erst ermdglicht.

Letzterer, namlich der Markt fiir Mortqgage Backed Securities1),

ist aber nicht Gegenstand der vorliegenden Arbeit. Vielmehr
wird das System der Hypothekenversicherung flir sich genom-
men betrachtet und dargestellt. Das Ziel der Analyse ist
analog jenem der Darstellung innovativer Hypothekenformen.
Sollte dort konkretes Anschauungsmaterial zur Unterstiitzung
der im Teil A entwickelten Vorschldge vorgelegt werden,

geht es bei der folgenden Darstellung der Hypothekenversiche-
rung um Anschauungsmaterial, das die im Teil B dieser Ar-
beit entwickelten Absicherungs—~ und Versicherungssysteme

im Lichte konkreter Erfahrungen zeigen kann.

1) Vgl. hierzu beispielsweise die Broschiren der Federal
Home Loan Mortgage Corporation, The Secondary Market
in Residential Mortgages, Washington, D.C. 1984 und
der Government National Mortgage Association, GNMA
Mortgage-Backed Securities, wWashington, D.C. 1986.
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3.1. Uberblick iliber die Hypothekenversicherung der

Federal Housing Administration

Die Federal Housing Administration FHA wurde 1934 mit dem
National Housing Act als Reaktion auf die wdhrend der
Nepression angawachsoene grofc Zahl zahlungsunfédhiger Hypo-
thekenschuldner und die damit einhergehenden Gefahren fir
das gesamte Wohnungsbaufinanzierungssystem ins Leben ge-

rufen, um die Darlehensgebe: «ogen Verluste aus der Gewdh-

1)

runig langfristiger Hypothekendarlehen zu schiitzen. Die
Ziele der FHA als staatlicher Tnstitution bestanden dariiber
hinaus darin, iber eine Stimulicrung des Baumarktes neue
Arbeitspldtze zu schaffen, dun Markt filir Hypothekendarlehen
zu stabilisieren sowie die Finanzierung von Wohnungsreno-
vieruingen, Wohnungsumbauten und Wohnungserweiterungen zu

er leichtern.

Mit Hilfe einer Hypothekenvercicherung der Federal Housing
Administyation FHA ist der Ervwerber von Wohnungseigentum
ir. den Vereinigten Staaten in der Lage, eine langfristige
Hypotheikenfinanzierurg mit besorders geringem, gegebenen-
falls sogar gegen Null gehonden Bigenmittelanteil vorzu- ‘

2)
nehmen. ™

1) Vgl. I.M. Libkes, Die Hypothekenversicherung in den USA,
Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen 16 (1963), S. 145
ff. und R.M. Buckley, Zum Hypothekenversicherungssystem
in den USA, Der Langfristige Kredit 36 (1985), S. 631 ff..

2) Vgl. J.R. Barth, J.J. Cordes und A.M. Yezer, FHA Mortgage
Insurance and High-Risk Mortgage-Lending: Some Lessons
for Policy, Housing Finance Review 2 (1983), S. 93 ff..
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Das Hypothekendarlehen wird stets von einer Savings & Loan
Association, einexr Mortgage Company, einexr Versicherungs-
gesellschaft oder von einem anderen von der FHA ausdricklich

anerkannten Kreditgeber zur Verfligung gestellt.

FHA-Hypotheken sind keine Staatskredite, sondern durch be-
sondere Regierungsbilirgschaften gesicherte Hypothekendarlehen
privater Kreditgeber. Die FHA nimmt keine eigenstédndige
Kreditvergabe vor und ist auch nicht an der Erstellung von
Wohnungsbauprojekten beteiligt. Die Hypothekenversicherung
schiitzt primdr den Realkreditgeber vor Verlusten aus seiner
Hypothekenforderung. Wie aber im Abschnitt 3.2.3. noch dar-
gestellt wird, wird mit der Hypothekenversicherung auch fir

den Darlehensnehmer ein gewisser Schutz erreicht.

Die Hypothekenversicherung ist eine spezielle Kreditversiche-

rung, die den Realkreditgeber unabhdngig vom speziellen
Grund des méglichen Kreditausfails vor Verlusten schitzt.

Die Hypothekenversicherung ist keine Risikolebensversicherung.

Eine solche Mortgage Protection Insurance wird von Lebensver-

sicherungsgesellschaften angeboten, die im Falle des Ab-
lebens des Hypothekennehmers dessen Verbindlichkeiten als

Versicherungsleistung tilgen.l)

Versicherte Hypotheken kénnen zum Hausbau, zum Kauf eines
Hauses, zur Renovierung und zum Ausbau sowie zur Umschuldung

verwendet werden. Zu den staatlichen Hypothekenversicherungs-

1) Vgl. R.J. Bond, A. Gavello und D.J. McKenzie, California
Real Estate Finance, 3. Aufl., 0.0., o.J. (1984}, S. 33
und S. 107. Der Begriff der Mortgage Protection Insurance
ist streng. abzugrenzen von der Mortgage Title Insurance.
Darunter versteht man die Garantie einer Title Insurance
Company, daB der Hypothekengldubiger eine Hypothek an dem
betreffenden Grundstlick rechtsgliltig erworben hat, weil
der Verkdufer berechtigter Eigentiimer des belasteten
Grundsticks ist. Vgl. hierzu J. Radon, E.C. Helling und
Th. Dreier, Risiken einer Hypothekenbestellung in den USA,
Die Bank (1985), S. 418 ff. sowie B. Broermann, Immobilien
in USA, Zirich 1979, S. 126.
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programmen, die flir Eigenheimprojekte zur Verfligung stehen,

gehdren die Programme1)

Abschnitt 203 (b) fir Ein- bis Vierfamilien-
hduser,

Abschnitt 234 (c¢) fir Eigentumswohnungen,

Abschnitt 245 (a) flir Hypothekendarlehen mit
steigenden Annuitédten,

Abschnitt 245 (b) filir Hypothekendarlehen mit .
steigenden Annuitdten an Ex~ -
werber, die zum ersten Mal

Wohnungseigentum hilden.

Seit ihrer Griindung hat die FHA ihr Versicherungssystem -
imrer weiter ausgeweiltet und durch spezielle Programme den
Frtordernissen des Marktes angepaBt.2) Heute ist die FHA

einm Unterabteilung des Bauministeriums der Vereinigten:
Staaten (Department of Housing and Urban Developments of the
Federal Government - HUD), die in vielen St&ddten Bliros unter-
hdlt, um die Vergabe der von ihr versicherten Kredite

{(HUD/FHA - Kredite) zu iiberwachen.

1) Die Versicherungsprogramme der FHA sind im National Housing
Act niedergelegt. Der National Housing Act besteht aus 11
Titeln, die ihrerseits in Abschnitte (Sections) unterteilt
sind. Der Titel JII des Gesetzes umfaBft die wesentlichen
Programme der FHA, die in den jeweiligen Abschnitten je-
weils genau spezifiziert sind. Uber die H&lfte der Aktivi-
tdten der FHA betreffen den Titel II, Abschnitt 203 des -
National Housing Act. Vgl. den Uberblick bei D. Sirota,
Essentials of Real Estate Finance, 4. Aufl., Chicago 1986,
S. 146 ff. S

2) Zur Entwicklung und zum Erfolg der verschiedenen Programme
aus dem Blickwinkel der Wohnungsbaupolitik vgl. J.R. Barth,
J.J. Cordes und A.M.J. Yezer, FHA Mortgage Insurance and
High-Risk Mortgage Lending: Some Lessons for Policy,
Housing Finance Review 2 (1983), S. 97 ff..



3.2. Organisation der Hypothekenversicherung

3.2.1. Vorbedingungen filir den Kreditnehmer und das Projekt

Jeder Birger kann den Antrag auf eine Hypothekenversicherung
stellen.

Es gibt zwar eine Altersuntergrenze von 18 Jahren, aber keine
Altersobergrenze flir den Antragsteller. Es gibt auch kein
starres Mindesteinkommen bezogen auf den Preis des Hauses
bzw. den Kreditbetrag. Vielmehr ist das Einkommen nur einer
von mehreren Faktoren, die bei der Einschdtzung der Kredit-
wlirdigkeit des Antragstellers (borrowers creditworthiness)
herangezogen werden. Die Kreditwiirdigkeitspriifung muB un-
abhdngig von der Rasse, der Religion,; dem Geschlecht oder dem
Familienstand des Antragstellers vorgenommen werden. Flr alle
bewilligten Antrdge wird derselbe Prdmienprozentsatz in
Rechnung gestellt. Damit einher geht notwendigerweise eine
Ungleichverteilung des FHA~Programms bezliglich der Inanspruch-
nahme in unterschiedlichen Regionen und durch Kreditnehmer
unterschiedlicher Rasse und Einkommensverhdltnisse.
"Empirical results confirm ... that FHA's role is greatest
among moderate - to middle - income neighborhoods in racially
mixed areas where households had moderate levels of oo

status."])

1} C.D. MacRae, M.A. Turner und A.M.J. Yezer, Determinants
of FHA Mortgage Insurance in Urban Neighborhoods, Housing
Pinance Review 1 (1982), S. 69.
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Wenn es auch keine starren Regeln oder Verwaltungsanweisun-
gen zur Abschédtzung der Kreditwilirdigkeit der Antragsteller
gibt, so haben sich doch im Laufe der Zeit gewisse Praktiken
und Richtlinien herausgebildet, die der Kreditwiirdigkeits-
entscheidung zugrunde gelegt werden. So sollen beispiels-—
welise die Annuitdtenverpflichtungen 38 % und die gesamien
fixen Belastungen des Antragstellers gut 50 % des Kredii-
nehmereinkommens nach Steuern nicht ilibersteigen. Die Ab-
bildung 9 verdeutlicht schematisch das Verfahren der Kredit-

wiirdigkeitspriifung durch die FHA.



Abbildung 9

Die Berechnung der Kreditfdhigkeitskennziffer durch die FHA1)

Income
Allowable gross income $4600
Less federal income tax 1156
Net effective income $3444

Housing Payment and Expenses

Principal and interest $1029
Property taxes 108
Fire insurance 30
Mortgage insurance premium 42

Total mortgage payment $1207
Maintenance 34
Heat and utilities 70

Total housing expense $1311

Recurring Expenses

State income tax 3264
Life insurance premium 20
Social Securily or retirernent 288
Alimony and child support —
Long-term debts 325

Total recurring expenses $897

Total fixed paymenis $2208

Quaiifying Guides

Total housing expense $1311

= 38%
Net effective income  $3444 °

This ratio should not exceed 38%. .

Total fixed payments $2208

= 64%
Net effective income  $3444 °

This ratio should not exceed 53%.

FHA qualitying procedure. ..

J) Quelley R.J, Bond, A. Gavello und D.J.McKenzie, California
Real Estate Finance, 3. Aufl., 0.0., o.J. (Wiley
1984), s. 172.
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An das Wohnungsprojekt werden gewisse Mindestanforderungen
gestellt, die beispielsweise besagen, daB das Haus bewohnbar,
solide gebaut (property quality) und ordentlich gelegen
(neighborhood quality) sein muBi. Die HUD nimmt die Bewertung

aufgrund einer gutachterlichen Beschreibung des Objektes vor.

Wird die Hypothekenversicherung, die Mutual Mortgage Insurance

(MMTI) gewdhrt, so erhebt die FHA daflir eine Geblihr, eine
Versicherungsprédmie, die fir alle Kreditnehmer unabhingig
von ihrer speziellen Risikosituation gleich hoch ist. Der
Hypothekengldubiger belastet die von ihm gezahlte Versiche-

rungspridmie dem Kreditnehmer.

Lange Zeit betrug die Versicherungsprdmie ein halbes Prozent

1)

prc Jahr auf den ausstehenden Kreditbetrag. Seit dem

1. September 1983 ist ein neues System in Kraft, wonach die
Versicherungsprdmie in einem einzigen Betrag (3,8 % des
Hypothekenwertes) bei VertragsabschluB f&dllig wird.z)

Pa der PriAmienbetrag vom Kreditinstitut kreditiert werden
kann, ist der Unterschied gegeniiber dem alten System fir

den Kreditnehuner kaum splirbar.

l'ie Versicherungsprédmien decken die Ausfédlle bei eingetrete-
nen Schdden. Von 1970 bis 1983 hat die Regulierung der
Schadensfdlle im Durchschnitt ungefdhr 25 % der Prémienein-

nahmen verbraucht.

1) Vgl. L. Grebler, a.a.0., S. 457. Die Pramie war vom
Kreditnehmer zusammen mit den Zins- und Tilgungsbetrdgen
auf das Darlehen an die Bank zu zahlen, die die Prémie
an die FHA weiterleitete.

2) Die Einmalprédmie entspricht in etwa dem Barwert der vor-
mals zu entrichtenden jadhrlichen Prédmienzahlungen.
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3.2.2. Das Antragsverfahren

Der Kreditnehmer kann seinen Antrag auf Hypothekenversiche-
rung bei jedem Bankinstitut stellen, das vom HUD als Gldubi-
gerbank fir Hypothekendarlehen anerkannt ist. Wenn diese
Bank prinzipiell gewillt ist, den Kredit zur Verfligung zu
stellen, bereitet sie in geeigneter Form den Antrag vor.

Dieser enthdlt eine Projektbewertung.

Das Bewilligungsverfahren der HUD ist zweistufig. Auf der
ersten Stufe wird die Projektbewertung der Bank zur Bestim-
mung des maximalen Hypothekenbetrages und zur Uberpriifung der
Minimumstandards des Projekts herangezogen. Wenn diese Mini-
mumstandards erfillt sind, gibt die HUD eine bedingte Zu-
sage 1) an den Kreditgeber, Diese bedingte Zusage verpflich-
tet die HUD zum Abschluf der Versicherung, sofern sich die
Kreditwirdigkeit des Schuldners als ausreichend erweisen

sollte.

Die zweite Stufe des Bewilligungsverfahrens betrifft die
Feststellung der Kreditwlirdigkeit des Schuldners. Der Kredit-
antrag mit seinen Anlagen wird vom Kreditinstitut an die HUD
eingereicht, die ihrerseits priift, ob der Kreditnehmer ihrem
Standard entspricht. Bei einem positiven Entscheid schickt
sie ein Firm Commitment an die Bank. Die Bank schlieft dann

den Kreditvertrag mit dem Antragsteller ab.,

1) Vgl. die Abbildung einer Conditional Commitment flir eine
Hypothekenversicherung nach dem Federal Housing Act in
R.J. Bond, A. Gavello, D.J. McKenzie, California Real
Estate Finance, a.a.0., 8. 109.
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Die Vertragsbedingungen, insbesondere die vereinbarten
Zinsen, sind kein Gegenstand der Uberpriifung durch die

HUD. Seit 1983 kann der Zinssatz flr versicherte Darlehen
mit dem Marktzins schwanken. Bis 1983 galten fiir HUD-Kredite
Zinsobergrenzen, die vom Kreditnehmer anderweitig auszuglei-

1)

chen waren.’

1) Die HUD nimmt auch nicht die Aufgabe der {iberpriifung
der Angabe des "effektiven Jahreszinses” wahr. Es ist aber
unbestritten, daB die Versicherungsprédmie fiir die Hypo-
thekenversicherung in den effektiven Jahreszins hinein-
gerechnet werden muSf.
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3.2.3. Die notleidende Hypothek

Der Verzug (default) tritt dann ein, wenn der Schuldner eine
oder mehrere der vom ihm zu leistenden Zahlungen (Tilgungs-
zahlungen, Zinszahlungen, Versicherungsleistungen) nicht
rechtzeitig erbringt. Im allgemeinen wird der Kreditgeber

in einem solchen Fall versuchen, mit dem Kreditnehmer einen
Plan zur Uberbriickung der Schwierigkeiten zu verabreden
(Stundung von Zins~ oder Tilgungszahlungsbetrdgen, Verminde-

rung der Tilgungsleistungen usw.).

Schlagen diese Mdglichkeiten fehl, so steht dem Kreditgeber
als letzte Mdglichkeit die Zwangsverwertung (foreclosure) des
belasteten Grundstiicks offen. Die Verwertung erfolgt im
Rahmen eines gerichtlichen Verfahrens (judicial foreclosure)
oder im Zuge eines aufBergerichtlichen Verkaufs (power of

sale foreclosure), wenn dem Gldubiger eine entsprechende
VerduBerungsbefugnis (power of sale) im Darlehensvertrag

eingerdumt worden ist.

Zwangverwertungen FHA versicherter Hypotheken setzen eine
formliche Verzugsmitteilung der Bank an die &rtliche FHA-
Administration voraus. Diese Mitteilung, die innerhalb von
60 Tagen nach Eintritt des Verzugs abgegeben sein muf3, ent-
hdlt die Angabe des Verzugsgrundes (Tod, Krankheit, Ehe-
scheidung, Einkommensausfall, Militdrdienst usw.). Aufgrund
dieses Hinweises kann auch die &rtliche FHA-Administration
den Versuch unternehmen, Kreditgeber und Kreditnehmer zu

. ‘ " 1)
einem neuen Arragement zusammenzufiihren.

1) Vgl. D. Sirota, Essentials of Real Estate Finance, 4.
Aufl., Chicago 1986, S. 253.
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Im Falle, daB die Zwangsverwertung des Grundstilicks unver-
meidlich wird und die Gebote bei der Zwangsversteigerung

des Grundstilicks unter dem ausstehenden Kreditbetrag liegen,
wird der Hypothekengldubiger ein Gebot abgeben, den Zu-
schlag erhalten und den Eigentumstitel der FHA gegen Zahlung
der Versicherungssumme ibertragen. Gegebenenfalls kann die
Bank schon vor dem Versteigerungstermin ihre Hypothek der

FHA Ubertragen.

Die FHA bemiiht sich, die durch Zwangsversteigerungen erworbe-
nen Objekte unmittelbar weiterzuverkaufen. Gegebenenfalls
werden aber vor dem Verkauf auch Ausbesserungs- und Repara-

turarbeiten dnrchgefiihrt.

Wenn der Kreditgeber der FHA die versicherte Hypothek lber-
tragt, zahlt dire FHA unabhdngig vom Grund oder AnlafB des
Schuldnerverzuges den ausstehenden Darlehensbetrag einschlief-

lich der aufgelaufenen Zinsen aus, wobei die vom Verzugstage
an gerechne! s ¥ingen etwas unter dem mit dem Kreditnehmer

vereinbarten “inssatz liegen.

Bei der Eintreibung des Darlehensbetrages beschrdnkt sich

die FHA in jedem Fall auf die Verwertung des belasteten

und durch die Versicherung gedeckten Objekts und greift nicht
auf andere Vermdgensgegenstdnde des Kreditnehmers zuriick.
Diese Beschrédnkung auf das belastete Vermdgen ist daraus
begriindet, daB zum einen das sonstige Vermdgen bzw. Ein-
kommen des Kreditnehmers im Falle des Verzugs im Zweifel
keinen erheblichen Beitrag zur Abdeckung der Schulden lei-

sten kann. Zum anderen ist die Hypothekenversicherung als

Versicherung des Wertes des Grundpfandrechts und nicht als

Versicherung der durch das Grundpfandrecht zu sichernden

persobnlichen Forderung des Kreditgebers konzipiert.
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Da die FHA die persénliche Haftung des Kreditnehmers

nicht in Anspruch nimmt, k&énnte es fiir einen rationalen
Kreditnehmer vorteilhaft sein, Uber einen Leistungs-

verzug die Zwangsverwertung des eigenen Grundvermdgcns zu
initiieren, wenn der Grundstiickswert unter den ausstehenden
Darlehensbetrag gesunken ist. Dieses Verhalten miiBte fir die
Hypothekenversicherung mit erheblichen Ausfdllen verbunden
sein. In der Tat kann man von 1970 bis 1983 bei den FHA-
Hypotheken in der Regel eine h&here Zwangsversteigerungsrate
(0,429 %) beobachten als bei den nichtversicherten, kon-=

)

ventionellen Hypotheken (0,156 %).] Die Ausfallrate war
aber nicht so viel hdher wie dies zundchst zu erwarten war.
Im Jahr 1982 lag sie sogar unter der fir nicht versicherte

Hypotheken.

Ganz offensichtlich sind trotz der mangelnden direkten Tn-
anspruchnahme der persdnlichen Haftung mit der Zwangsverstei-
gerung ganz erhebliche Kosten fiir den Kreditnehmer verbunden,
die die Vorteilhaftigkeit einer "Befreiung" von den Schulden
durch Verzug und Zwangsversteigerung in den meisten Fdllen
unvorteilhaft erscheinen lassen. Jackson und Kaserman i
identifizieren als solche Kosten insbesondere die Opportuni-
tdtskosten, die dadurch entstehen, daB'der Kreditnehmer nach
der Zwangsversteigerung von weiteren Kreditgeschdften auch
mit anderen Kreditgebern ausgesperrt bleibt oder zumindest
Kredite nur zu wesentlich hbheren Zinssdtzen in Anspruch

nehmen kann als ohne die vorausgegangenen ZwangsmaBnahmen.

Dariliber hinaus ist natilirlich fir die meisten Schuldner ihre
Ehrenhaftigkeit, den eingegangenen Vertrag einzuhalten, der

Hemmschuh einer nicht rein Okonomischen Verhaltensweise.

1) Vgl. D. Siroka, Essentials of Real Estate Finance, a.a.O.,
S. 244.

2) J.R. Jackson und D.L. Kaserman, Default Risk and Home
Mortgage Loans: A Test of Competing Hypotheses, Journal of
Risk and Insurance 47 (1980), S. 678 ff.. Vgl. auch
R.M. Buckley, The Mortgage Insurance System in the United
States, Manuskript o0.0. (Washington, D.C.) 1985, S. 6 ff..
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3.3. Details zwelier typischer FHA—Programme”

Zur naheren Kennzeichnung der typischen Ausgestaltungs-
form der FHA-Programme seien im folgenden beispielhaft
das "Standardprogramm" nach Section 303 (b) und ein inno-
vatives Programm, n&mlich das Graduated-Payment Mortgage-
Programm nach section 245(a); mit ihren wesentlichen

Detalls beschrieben.

3.3.17. Das 203 (b) - Programm

Section 203 (b) des Wational Housing Act von 1934 beinhaltet
ein Programw der ilypothekenversicherung zuirr Unterstiitzung des
Rawg oder Srwoerb: von Lin- bis Vierfamilienhdusern. Dieses
Programm 1ist das grundlegende und am ndufigsten in Anspruch
aenommoene Pyroagramm . Die nach diesem Prooramm gefdrderten

Hypotheken worden vomn Matual Morvtgage Insurance Fund (MMII)

-

o 2)
cprsichert.

Die Federal ltlousing Adwinistration seirst bei diesem Progromm
strenge Obe.gre:.cen fir die Xredite fest. Diese Obergrenzen
sind wvon der I'n shl d=r evworbenen oder gebauten Wohnungs-
e¢inheiten und von der Region, in der das Wohnungseigentum

)

2
erworben wird, abhdngig.~

1) Diese Programme sind dem Manuskript 'FHA Home Mortgage
Insurance' des U.S. Department of Housing and Urban
Development Washington, D.C., o.J., entnommen: Das Papier
beschreibt sehr knapp auch noch weitere Programme wie z.B.
Section 245 (a) Growing Equity Mortgage; Section 203 (h)
Mortgage Insurance for Disaster Victims; Section 203 (i)
Mortgage Insurance for Outlying Area Properties usw..

2) Die Federal National Mortgage Association (FNMA, Fannie
Mae) wurde autorisiert, solche versicherten Hypotheken
anzukaufen. Damit konnte insbesondere fiir die 203 (b) -
llypotheken ein breiter Sekunddrmarkt aufgebaut werden.

3} Die Standardgrenzen werden filir Staaten mit hohen Grund-
stiickskosten und flir Ballungsgebiete angehoben, wobei die
Obergrenzen nicht Uberschritten werden dilirfen.
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Derzeit gelten folgende Obergrenzen
Standardgrenze Obergrenze in
in § Gebieten mit
hohen Wohnungs-
kosten in &%
1 Wohnungseinheit 67.500 bis 90.000
2 Wohnungseinheiten 76.000 bis 101.300
3 Wohnungseinheiten 92,000 bis 122.650
4 Wohnungseinheiten 107.000 bis 142.650

Un den maximalen Kreditbetrag zu berechnen, muB man 97 %
der ersten 25.000 und 95 % der verbleibenden Anschaffungs-

kosten addieren:

Beipiel:
Anschaffungskosten 92.500 %
97 % von 25.000 = 24.250 §
25 & von 67.500 = 64.125 %

Finanzierungs-

anteil eines

Betrages von 92.500 = 88.375 %

Der maximale Kreditbetrag lautet iber 88.350 §, weil alle

Betrdge auf den ndchstniedrigeren 50 § - Betrag abgerundet

1)

werden.

1) Flr bereits bestehende Hypothekenverpflichtungen und
dlteres Wohnungseigentum gelten spezielle Vorschriften
zur Berechnung des maximalen Kreditbetrages.
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Der Eigenfinanzierungsbeitrag (downpayment) als Differenz
zwischen dem versicherten Hypothekenbetrag und den Anschaf-
fungskosten des Hauses muf in Form von Zahlungsmitteln
eingebracht werden. Wenn der Antragsteller aber {iber 60
Jahre ist, kann er iber den Eigenfinanzierungsbeitrag einen
Kredit bei einer von der HUD autorisierten Bank aufnehmen.
Dariber hinaus kann sich jeder Antragsteller die Vertrags-
kosten (closing costs) von ca. 3 bis 3,5 % sowie die Prdmie
fiir die Hypothekenversicherung in H6he von 3,8 % kreditieren
laszscn, so daB im Falle einer Beleihung des Grundstiickwertes
in Hohe von 97 % schlieBlich ein Kredit in HOhe von 104 %

des Grundstiickwertes versichert wird.

Hypotheken nach 203 (b) kOnnen in monatlichen Raten iber

einen Zeitraum von 10, 15, 20, 25 oder 30 Jahren, in be-

sonderen Fdllen sogar von 35 Jahren zurickgezahlt werden.
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3.3.2. Das 245 (a) - Programm

Das Graduated Payment Mortgage-Programm soll jungen Familien,

die noch nicht die monatlichen Belastungen einer normalen
Hypothek tragen ko&nnen, deren Einkommenssituation sich aber
in Zukunft sehr voraussichtlich verbessern wird, den Erwerb

von Wohnungseigentum ermdglichen.

Die Monatsraten setzen daher relativ niedrig an und erhdhen
sich dann wdhrend der ersten fiinf bis zehn Jahre, bis sie
ihren dann gleichbleibenden Stand erreichen. Wdahrend der
ersten Jahre wird nur ein Teil der anfallenden Zinsen be-
zahlt. Der verbleibende Zinsbetrag wird der Kreditschuld
zugeschlagen (negative Amortisation). Die Details entsprechen
der Darstellung der GPM in Abschnitt 2.3.1..

Auch beim GPM-Programm ist jeder Bilirger iber 18 Jahren
antragsberechtigt. Kredite sind nur flir Einfamilienhduser
und Eigentumswohnungen verfiligbar. Die Kreditobergrenze ent-

spricht der des 203 (b)-Programms.

Der maximale Kreditbetrag wird in diesem Programm als der

niedrigere von zwel Werten berechnet:

1. Maximaler Kreditbetrag 1lt. 203 (b), also 27 % der
ersten 25.000 % und 95 % der verbleibenden An-

schaffungskosten.

2. 97 % der Anschaffungskosten abziiglich dem Maximal-

betrag der hinausgeschobenen Zinszahlungen.
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Das GPM-Programm bietet finf alternative{Zahlﬁngspléne
fiir Hypotheken mit einer Laufzeit von BOZJahren an
(vgl. Tabelle 20). Der am haufigsten verﬁendete Plan
ist Plan III, der fir 5 Jahre eine jdhrl:che Steige-
rungsrate von 7,5 % vorsieht und, wie die Werte fiir die
Anfangsbelastungen in Tabelle 20 ausweisen die nied-
rigste anfadngliche Monatsbelastung erméglicht. Ende der
70er Jahre sollen iliber 80 % der GPM-Programme den Plan
III betroffen haben. Seit 1979 ist es gestattet, GPMs
in GNMA-Pass-Through-Wertpapiere zu poolen, was dazu
gefiihrt hat, dap ungefdhr 30 % aller FHA-versicherten

Hypothekendarlehen als GPMSs gewdhrt wurden. 1)

Ein Beispiel fir den Plan III zeigt die Berechnung der

Kreditobergrenze:

Anschaffungskosten 100.000 $
Zinssatz 14 %
Laufzeit 30 Jahre

Berechnung des maximalen Kreditbetrages:

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

Finanzierungsanteil
des Betrages von 100.000 = 95.500 $

Die berechneten 95.500 $ missen auf die maximale
Kreditobergrenze von 90.000 $ reduziert werden.

1) Zum Sekunddrmarkt fiir Hypothekendarlehen und der
Konstruktion der GNMA-Pass-Througs vgl. Abschnitt
4,.3.2.)
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2. 97 % von 100.000 = 97.000 %
97.000/1,1002169 = 88.165 §

Der Betrag wird abge-

rundet auf 88.150 &

Der Korrekturfaktor 1,1002169 ist in den Tabellen
des FHA aufgelistet.

Der mdgliche maximale Kreditbetrag ist der niedrigere der
beiden berechneten Werte von 90.000 § und 88.150 §.

Die monatlichen Zahlungen betragen in dem betrachteten Bei-

spielfall:
Jahr Zahlung in $
1 850,47
2 912,35
3 979,35
4 1.049,87
5 1.126,56

@)
|

30 1.207,66
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3.4. Die Garantien der Veterans Administration

Die Veterans Administration (VA) ist ebenfalls eine staat-
liche Organisation, die nach dem zweiten Weltkrieqg gegriindet
wurde, um ein der FHA-Versicherung dhnliches System der
Hypothekensicherung speziell fiir Kriegsveteranen aufzubauen.
Die Beleihungsgrenzen fiir diese Hypotheken liegen bei 100 %
des Verkehrswertes der Immobilien, wobei die Veteranen keiner-

lei Versicherungsprdmie zahlen milssen.

Ende 1983 hatten FHA und VA zusammen Hypotheken im Gesamt-
wert von fast 250 Mrd. US-% oder knapp 20 % aller zu diesem
Zeitpunkt ausstehenden Hypothekenschulden versichert und
stellten damit auch ein halbes Jahrhundert nach den flir ihre
Griindung maBgebenden Umstdnden noch einen beachtlichen Markt-

faktor dar.
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3.5. Die private Hypothekenversicherung

Von 1934 bis 1957 wurden Hypothekenversicherungen ausschlieB~
lich von der Federal Housing Administration FHA bzw. der
Veteranenadministration VA abgeschlossen.1)Erst 1957 wurde
mit der Mortgage Guaranty Insurance Corporation (MGIC) in
Wisconsin die erste private Hypothekenversicherungsgesell-
schaft gegrilindet. Diese stellt heute die grdB8te private
Hypothekenversicherung dar, hat aber zahlreiche Wettbewer-

ber. Derzeit gibt es 14 private Hypothekenversicherer.

Die privaten Hypothekenversicherer arbeiten nur mit bestimm-
ten Kreditgebern zusammen, weil ihr Erfolg entscheidend von
der Effektivitdt der Kreditwlirdigkeitspriifungen abhé&ngt.

Im Gegensatz zur FHA wird ndmlich von den privaten Kreditver-
sicherern keine eigene Kreditwlrdigkeitsprifung vorgenommen.
Daher kommt es fir die Versicherungsgesellschaften entschei-
dend darauf an, daBl die Darlehensgeber nicht aufgrund der
bestehenden Kreditversicherung {liber eine Absenkung ihrer
Kreditwﬁrdigkeitsanforderungen versuchen, ihr Geschafts-

volumen zu vergrodBern.

Eine private Hypothekenversicherung (private mortgage loan
guarantee insurance; private mortgage insurance) bezieht
sich grundsdtzlich auf das zusdtzliche Risiko, das aus einer
Objektbeleihung von {iber 80 Prozent resultiert. Die Kredite
werden als conventional guaranteed loans bezeichnet und bis
zu 95 % des Projektwertes herausgelegt. Im Gegensatz zur
FHA-Versicherung, die den Gesamtbetrag des Kredits abdeckt,

wird durch eine private Hypothekenversicherung immer nur

1) Vor 1930 gab es schon eine ganze Reihe von privaten
Hypothekenversicherern, die allerdings alle wdhrend
der grofBen Depression ihre Geschdftstdtigkeit aufgaben.



- 181 -

ein Anteil von 20 oder 25 Prozent des Kreditbetrages ver-
sichert. Dieser groBe Selbstbehalt fiihrt zu einem erheblich
glinstigeren Versicherungssatz als ihn die FHA erheben muB.
Beispielsweise betrdgt die Prédmie fir die 25prozentige
Deckung eines Kredits mit einem Kreditbetrag-Projektwert-
Verh&ltnis von 91 bis 95 Prozent im ersten Jahr 1 Prozent
und in den nachfolgenden Jahren 1/4 Prozent des ausstehen-
den Kreditbetrages.1) Sinkt das Verh&dltnis des Kreditbetra-
ges zum urspringlichen Projektwert auf 80 Prozent (nach

ca. 10 Jahren}, so wird die private Hypothekenversicherung

2)

in der Regel beendet. Die Versicherungsprdamie wird in
einem einzigen Betrag oder in Raten erhoben. Versichert

wird in jedem Fall aber nur der Spitzenbetrag.

Die privaten Hypothekenversicherungen sind staatlichen Re-
gulierungen unterworfen, so daB ihre Prémien genehmigt wer-
den missen und hinsichtlich der Prédmienhdhe kein Wettbewerb

3)

untereinander besteht. Die Prédmien gelten landesweit, ob-
wohl die Versicherungsleistungen in den einzelnen Bundes-
staaten z.T. ganz erheblich differieren. Dies liegt insbe-
sondere auch daran, daB die Hypothekenversicherung nur sehr
bedingt von einer Unabhdngigkeit der Schadensereignisse aus-
gehen kann. Bei konjunkturellen Einbrichen konnen die Ver-
luste insgesamt liber das kalkulierte MaB hinaus ansteigen,
bei strukturellen und regionalen Schwierigkeiten treten
verstdrkte Verluste im Bereich bestimmter Darlehensnehmer-

gruppen bzw. in bestimmten Bundesstaaten auf.

Die Versicherung wird vom Gldubiger gewOhnlich dann ver-

langt, wenn der Schuldner kein angemessenes Eigenkapital

1) R.W. Spahr und F.L. Escolas, Mortgage Guaranty Insurance:
A Unique Style of Insurance, The Journal of Risk and
Insurance, 53 (1986), S. 309.

2) Es existieren auch Berechnungen fir Einmalpré&mien. Dann
werden i.d.R. 2 Prozent vom ursprilinglichen Kreditbetrag
fiir eine Vertragsdauer von 10 Jahren berechnet.

3) Vgl. R.M. Buckley, Zum Hypothekenversicherungssystem in
den USA, a.a.0., S. 632.
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besitzt und fast den gesamten Kaufpreis des Grundstlicks
fremdfinanzieren muBi. Die Versicherung soll im Falle der
Zahlungsunfdhigkeit des Schuldners den Unterschiedsbetrag
von Darlehensschuld und geringerem Liquidationswert der

Immobilie ausgleichen.

Kommt es, bevor der ausstehende Kreditbetrag auf 80 Prozen
des urspriinglichen Projektwertes zuriickgefiihrt wurde, zu
einem Zahlungsverzug des Kreditnehmers, der bei einer Ver-
zugszeit von 4 Monaten unterstellt wird, dann hat der Kre-
ditgeber eine Zwangsverwertung des Grundstiicks zu betreibe
Dem Versicherer stehen in der Regel zwei Optionen offen.
Er kann erstens die Schadenssumme (alsc 10 Prozent, 15

Prozent oder 20 Prozent des dic 80 Prozent-Marke tbercici-

genden Betrages) auszahlen und dem Kreditgeber das Gy d-
stick zur Verwertung lberlasscu, oder er kann wwelter LA
Grundstick selbst Ubernehme:: und dem Kreditgebeyn der
samtbetrag seines ausstehcr ' 'n Kreditbetrages o svwas "

Bedeutsam wurden die privaten Hypothekenversicherurjos.,

als neben den bekannten Instituten des Sekundérmarhiaes
(Federal National Mortgage Nssoclation, Gover:.wonl Watilonal
Mortgage Assoclation und Federal Howme Loan Mortgago o . po-
ration) auch andere, meist erwerbswirtschuftliche Institute
hypothekarisch gesicherte Wertpapiere auf dem Sckunddrmarkt
zu plazieren versuchten, und eine Versicherung der den Wert-
papieren zugrunde liegenden Hypotheken zur Lridhung dex
Marktgdngigkeit unumgénglich wurde. Die privatc Hypothe-

kenversicherung ist also eine Kreditversicherung mit hohom

Selbstbehalt der Realkreditgeber, die filir dice Anfangsjul ve

der Verschuldung das Risiko einer ausgesprochen hohen
Grundstiicksbeleihung ibernimmt, um damit das Hypotheken-
darlehen fiir den Sekunddrmarkt der mortgage-backed securi-
ties attraktiver zu machen. Der Kreditnehmer zieht aus der

privaten Hypothekenversicherung keinen unmittelbaren Nutzen

1) Vgl. D. Kiley, Disaster Shakes Private Insures, in:
US Thrifts and Housing Finance: Winds of Change, Supple-
ment to Euromoney, June 1986, S. 44-45,



- 183 -

Die privaten Hypothekenversicherungen stellen heute eine
wichtige Ergédnzung der Aktivitdten der Federal Housing
Administration dar.1)Ende 1983 deckten die FHA und die

VA Hypothekendarlehen im Umfang von 249 Mrd. US $ ab, das
sind ungefdhr 20 Prozent der insgesamt ausstehenden Hypo-
thekenforderunagen. Im April 1983 betrug der Hypothekenbe-
stand, der durch eine private Hypothekenversicherung ge-

deckt ist, mehr als 20C Mrd. US $.

1) Heute wird zunehmend gefordert, daB die FHA nur noch
komplementdre Programme zu den privaten Hypothekenver-
sicherungen anbieten und nicht mit diesen in Konkurrenz-
beziehungen eintreten soll. Diese Forderungen laufen
auf eine Reduktion der FHA-ARktivit&dten auf solche Pro-
gramme hinaus, die sich nicht selbst tragen konnen.

Vgl. D. Seiders, The President's Commission on Housing:
Perspectives on Mortgage Finance, Housing Finance
Review 1 (1982), S. 323 ff..
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