08.10.2007

Borsen-Zeitung

‘ A 4 Beilage//!’ v ‘

Produktvielfalt auch ohne Subprime

Falsch verstandgner Verbraucherschutz kdnnte deutschen Immobilienmarkt gefahrden

Von Louis Hagen ™)
Borsen-Zeitung, 6.10.2007

Die jiingste Krise des weltweiten Fi-
nanzsystems hat ihren Ursprung im
sogenannten Subprime-Segment des
US-amerikanischen Hypothekenmark-
tes. In erheblichem Ausmaf$ wurden
dort Figenheimdarlehen an Kunden
ausgereicht, die {iber kein nennens-
wertes Vermdgen und/oder kein sta-
biles bzw. belegbares laufendes Ein-
kommen verfiigten. Der Vertragsab-
schluss wurde vielfach durch soge-
nannte Teaser befordert, die in den
ersten Jahren keine Tilgungs- und

Das ging so lange gut, wie die
Hauspreise in den USA stiegen und
die Zinsen niedrig blieben. Als sich
beides gedndert hatte, setzte eine
Kettenreaktion ein, deren Ausmaf}
und Dauer noch nicht absehbar ist.
Kann es eine solche Subprime-Krise
auch in Deutschland geben? Derzeit:
jedenfalls nicht. Allerdings gab es in
jlingster Vergangenheit immer wie-
der Stimmen, die in Deutschland das
Fehlen eines Subprime-Segments be-
klagten. Auch das Eigenkapitalerfor-
dernis und die Festzinskultur deut-
scher Immobilienfinanzierung wur-
den als verbraucherfeindlich ange-

In der privaten Immobilienfinan-
zierung in Deutschland ist es Usus,
dass die Darlehensnehmer einen
Eigenkapitalanteil von regelmaQig
20% einbringen. Das wird gelegent-
lich als (zu) groRe Hiirde darge-
stellt. Seit geraumer Zeit bieten ins-
besondere ausldndische Kreditinsti-
tute 100-und-mehr-Prozent-Finanzie-
rungen in Deutschland an. Vollfinan-
zierungen gab es hierzulande aber
auch schon vorher. Es handelt sich
aber nur um ein Nischenprodukt,
das fiir Kunden sinnvoll sein kann,
die kein Eigenkapital gebildet haben,

aber {iber ein sehr sicheres Einkom-
men verfiigen. In den meisten Fillen
ist aber das Risiko zu grof3, dass die
Darlehensnehmer den (im Falle einer
Vollfinanzierung besonders) hohen
Kapitaldienst nicht dauerhaft erbrin-
gen konnen. Das Eigenkapitalerfor-
dernis ist deshalb verniinftiger Kre-
ditvergabe durch deutsche Banken

nur niedrige Zinszahlungen ermog-
lichten, danach aber bedeutende
¥~nitaldienste vorsahen.

prangert. Diese drei Punkte verdie-
nen eine genauere Betrachtung, ins-
besondere weil es auf EU-Ebene
Uberlegungen fiir eine Regulierung
des europiischen Hypothekarkredit- |
marktes gibt. Thre Verwirklichung
kénnte ganz erhebliche Auswirkun-
gen auf den deutschen Immobi- !
lien(finanzierungs)markt haben. 1
Die Veroffentlichung eines soge-
nannten Weif8buchs, also des Vor-
schlags konkreter Maftnahmen, der
EU-Kommission zum Thema ptivate

geschuldet, die Kunden uqd Bank
vor unliebsamen Folgen schitzt.

Bei der Finanzierung der. eigenen
vier Winde haben Kunden in Europa

wohnungswirtschaftliche Hypothe- unterschiedliche Vorlieben. . Deut-
kenkredite ist zum Ende des Jahres sche Darlehensnehmer entscheiden
angekiindigt. '

.ch weit iiberwiegend fir den lang-
;iﬁlrigen Festzinskredit. Er bietet ih-
nen zwei Vorteile: Pla'nungs.smher-
heit und Schutz vor Zinssteigerun-
gen. Nach einer vom vdp in Auf‘ggg
gegebenen Studie lagen die Zins 1rﬁ-
dungsfristen Mitte Juli 2007 durch-
schnittlich bei zwt’)lfem}}alb Jahren.
Wihrend dieser Zeit kénnen deut-

- schen Kreditnehmern Ste}ggrung?n
des Zinsniveaus glglchgultlg sein.

Sie sind vor bdsen Uberraschupgeﬁ,

wie sie derzeit sO manche Krgdltng -

mer in den USA, Gro[%br}tanmen
und Spanien erleben, geschutzt. _
Positiv  fidr Kreditnehmer 10

Deutschland ist zudem, dass der' }_31-

genheimﬁnanzierungsmgrkt trgdlt_lo—

nell sehr wettbewerbsintensiv ist.

"Dies ist ein Grund, warum Fhe Dax_fle-

henszinsen fir deutsche Elgenhe1rg-

finanzierer zu den niedrigsten In

Europa gehoren: Eine vom E}Jropmf-

schen H‘ypothekenverband in Aut-
bt R St e trag gegebene Studie untersuchte 1
D e Vo yarariien ‘den Jahren 2003 und 2006 Darle-

betrachtet sogar Vorteile: Beispiels- henskonditionen in 13 europdischen
weise sind Mieter deutlich eher als |

Landern. In beiden Fé_ller_l waren d;f

g g e e risikoadjustierten Preise 10 Deutsc h
R R g land am niedrigsten, si€ hatten sic
B T Kol g e in diesen drei Jahren sogar tlalb}ert.
B o sorore. Dis Erae. o Der zweite Grund fir die gunstlgeél
e O e e Eigenheirndarlehen in Dgutschlan :
D e e Segment auch das stellt die Studie vom Juli
braucht,Ist also zu verneinen. 2007 fest, liegt in der Reﬁnar}Zle—
rung durch den pfandbrief. Dieses
seit iiber zwel Jahrhunderten €inge-
fithrte Kapitalmarktprodukt mit her-
yorragendem Renommee sorgt f}lr ei-
nen mittelbaren, aber sghr giinsti-
gen Zugang deutscher Hauslebauer
Zum weltweiten Kapitalmarkt.

Deutsche Eigenheimfinanzierer wer-
den immer wieder dafiir kritisiert,
dass sie Kunden mit schwacher Boni- '
tit und/oder zu wenig Eigenkapital
nicht den Zugang zum - darlehens-
finanzierten — Eigenheim ermdgli-
chen. Die niedrige Wohneigentums-
quote in Deutschland wurde unter
anderem auf eine als zu restriktiv;
empfundene Darlehensvergabepra-:
xis der Banken zuriickgefiihrt.

Volkswirtschaftliche Vorteile |

Dabei wird aber nicht beriicksich- ‘\
tigt, dass der Wohnungsmarkt in |
Deutschland sich anders als beispiels- ;
weise der in den USA dadurch aus- !
zeichnet, dass es hierzulande einen
gut funktionierenden Mietwohnungs-
markt gibt. Das Dasein als Mieter ist
in Deutschland auch keinesfalls mit
einem sozialen Stigma verbunden.
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Frei entscheiden (diirfen)

Aus Sicht mancher Verbraucher-
schiitzer hat der langjahrige Festzins-
kredit einen entscheidenden Haken:
Wer das Darlehen innerhalb der ers-
ten zehn Jahre aulerplanméRig kiin-
digt oder mehr als vertraglich vorge-
sehen tilgt, muss eine Vorfilligkeits-
entschiddigung zahlen. Dies ist die
wirtschaftlich notwendige Kehrseite
dafiir, dass der Kunde eine Option
ausiibt, die er vorher nicht bezahlt

hat. Wiirde er namlich ein Festzins-

darlehen mit dem Recht der jederzei-
tigen Kiindigung abschlieRen, was

durchaus moglich ist, miisste er fiir |

diese Option einen Preis bezahlen, .

der auf den Zins aufgeschlagen

wird. Denn der langjéhrige Festzins-
kredit ist zwar das mit Abstand popu- |

larste, jedoch keineswegs das ein-
zige vorhandene Produkt zur Eigen-
heimfinanzierung. Kreditinstitute sind
Nienstleister und richten sich nach
Jen Wiinschen ihrer Kunden. So kon-

nen Kunden, die sich fiir einen lang- |

jéhrigen Festzinskredit entscheiden, |

Sondertilgungen vereinbaren, die im
Rahmen einer jéhrlichen Sonderzah-
lung, durch Anpassung der Monats-
rate oder durch eine Kombination
beider Instrumente méglich sind.
Auflerdem gibt es variabel ver-
zinste Darlehen mit Ober- und/oder
Untergrenzen {(Caps und Floors).
Schliefilich hat es die Moglichkeit,
auf eine Zinsfestschreibung vollig zu
verzichten, schon immer gegeben.
Diese nur durch soliden Verbraucher-
schutz begrenzte vollige Wabhlfrei-
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heit ist in. Europa nicht selbstver-
standlich, und die EU kénnte sie so-
gar einschrianken: Der bis zu zehn
Jahre unkiindbare Festzinskredit
kénnte verboten werden und die Vor-
falligkeitsentschadigung kénnte limi-
tiert oder ebenfalls verboten wer-
den. Das ist in einigen EU-Mitglied-
staaten wie in Frankreich heute schon
so. Von Vorteil fiir die Verbraucher ist
das nur auf den ersten Blick: Wenn
in diesen Lindern noch Festzinskre-
dite angeboten werden, dann zahlen
dort alle Darlehensnehmer fiir eine
Option, die nur von Einzelnen ausge-
itbt wird. In Ddnemark kénnen Darle-
hensnehmer ihr Festzinsdarlehen
zwar jederzeit tilgen. Fiir ihr Darle-
hen mit zehnjihriger Zinsbindung
zahlen sie aber etwa 80 Basispunkte
mehr als in Deutschland. Auf dem
wettbewerbsintensiveren deutschen
Markt ist die gleiche Option fiir 30
bis 50 Basispunkte zu haben.

Die Kunden sollten frei entscheiden
diirfen, wie sie ihre Eigenheime finan-
zieren, nicht die Europaische Union.
Diese Position des deutschen Kredit-
gewerbes unter Fithrung des vdp wird
von der Bundesregierung geteilt.

Festzins dampft Volatilitat

Ein weiterer wichtiger Aspekt kann
hier nur kurz dargestellt werden:
Der vermeintliche Verbraucherschutz
der EU und eine damit verbundene
Abkehr vom Festzinssystem konnte
einen stdrker schwankenden deut-
schen Immobilienmarkt bedeuten.
Fiir Kunden mit variabel verzinsten
Darlehen entfillt die Planbarkeit ih-
rer finanziellen Belastung, das Wohl
und Wehe ihrer Finanzierung hingt
von der Entwicklung des Kapital-
markts ab. In Niedrigzinsphasen wer-
den sie in diese Darlehen gelockt, de-
ren Kapitaldienst manche von ihnen
schon bei geringen Steigerungen der
langfristigen Zinsen nicht mehr leis-
ten kénnen.

L=

Steigende Zinsen am Kapitalmarkt
gehen aber oft mit dem Ende einer
Wachstumsphase einher. Mehr Men-
schen verlieren ihren Job und kon-
nen den Kapitaldienst nicht mehr er-
bringen, weniger Menschen konnen
sich Eigenheime leisten, und in die-
sen fallenden Markt hinein werden
immer mehr Eigenheime (zwangs-
weise) verkauft, was den Preis dgr
Immobilien/Kreditsicherheiten wei-
ter driickt: ein Teufelskreis. Deshalb
kommt es in Lindern ohne Festzins-
kultur wie Grofbritannien zu ausge-
pragten Zyklen auf dem Immobilien-
markt, die ein Festzinssystem deut-
lich dimpft. ,Ein Festzinssystem
kann zur Stabilitdt der Wohnungs-
wirtschaft beitragen®, meint auch Ed-
gar Meister, frilherer Vizeprésident
der Deutschen Bundesbank.

Es zeigt sich, dass es gerade die
vielfach kritisierten Elemente der
deutschen Figenheimfinanzierung -
Eigenkapitalerfordernis und Lang-
fristkultur — sind, die Deutschland
vor Verhiltnissen wie auf dem US-
amerikanischen Hypothekenmarkt
bewahrt haben: Ob Deutschland ein

- Subprime-Segment braucht und wel-

che Form des- Kredits angeboten
wird, sollte der Markt, sprich der
Kunde, entscheiden und nicht der
EU-Gesetzgeber.

*} Dr. Louis Hagen ist Haupt-
geschiftsfiihrer und Vorstands-
mitglied des Verbandes deutscher
Pfandbriefbanken (vdp)
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