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Begriff aus der Versicherungstheorie, der die
Gefahr beschreibt, da3 bei auftretenden Proble-
men bzw. Nichterwiinschtheit von Pramiendiffe-
renzierung nach Risikoniveau Versicherungsneh-
mer mit geringen Risiken die Versicherung verlas-
sen bzw. gar nicht erst aufnehmen. Dadurch er-
hoht sich der durchschnittliche Risikograd des
Portfolios, was ggf. zu Verlusten fithren kann.

Arbeitslosigkeitsversicherung (gemeint ist eine
Versicherung des Schuldendienstes)

Agence Nationale pour I’Information sur le
Logement, Frankreich

Basispunkt. Ein Hundertstel eines Prozentpunktes.
Council of Mortgage Lenders, GroB3britannien
European Mortgage Federation

Einkommens- und Verbrauchsstichprobe,
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Department of Housing and Urban Development,
USA
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Income Support for Mortgage Interest
Loan-to-Value Ratio

Mortgage-Backed Securities. Durch Grundpfand-
rechte gedeckte Schuldverschreibung mit einge-
schriankter oder ohne Haftung des Emittenten.

Begriff aus der Versicherungstheorie, der die
Gefahr beschreibt, da8 ein Versicherungsnehmer
nicht die fiir die Verhinderung bzw. Beseitigung
der Ursachen des Versicherungsfalles notige
Sorgfalt aufbringt.
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Stiitzung der Wohneigentumsbildung durch Sicherungs-
instrumente - ein internationaler Vergleich

L. FRAGESTELLUNG DER STUDIE UND EINORDNUNG DER
INSTRUMENTE

A. Fragestellung

Die Frage der Sicherung des Haushaltes vor Verlust des selbstgenutzten Wohneigentums bei voriiber-
gehenden Zahlungsschwierigkeiten hat in Deutschland nach der Umstellung der Forderungsbedingun-

gen 1996 in zweierlei Hinsicht an Bedeutung gewonnen.

Durch die Einflihrung der progressionsunabhingigen Forderung hat sich die Zahlungsfahigkeit von
Haushalten mit niedrigen und mittleren Einkommen (sog. Schwellenhaushalte) fiir selbstgenutztes
Wohneigentum erhoht. Trotzdem verlduft die Wohneigentumsbildung - bei niedrigem Zinsniveau und
stabilen Preisen auf dem Wohnungsmarkt - nur schleppend. Als ein Grund dafiir kann angesehen wer-
den, daB3 die Wohneigentumsforderung von den Kreditgebern trotz entsprechender zeitlicher Staffe-
lung weitgehend als Eigenkapitalersatz und nicht als direkte Hilfe beim Schuldendienst angesehen
wird. Damit wird Schwellenhaushalten, bei denen i.d.R. im Falle voriibergehender Arbeitslosigkeit nur
nur geringe finanzielle Reserven vorhanden sind, unter Risikoaspekten der Zugang zum Wohneigen-
tum erschwert. Es stellt sich die Frage nach geeigneten Instrumenten zur Absicherung des Schulden-
dienstes dieser Zielgruppen, um die Erweiterung des Potentials der Eigentumsbildung durch die ver-

anderte Forderung nachhaltiger zu gestalten.

Zudem liegt die Zahl der Immobilienzwangsversteigerungen in Deutschland nach starkem Riickgang
zu Beginn der neunziger Jahre wieder auf hohem Niveau. 1997 gab es nach Angaben des Argetra-
Verlages rd. 39,000 Zwangsversteigerungstermine. Nach eigenen Schitzungen auf dieser Basis diirften
etwa 6,000 bis 10,000 Zwangsversteigerungen bei selbstgenutztem Wohneigentum durchgefiihrt wor-
den sein. Bezogen auf die Zahl verschuldeter Wohneigentiimer ergibt dies zwar eine im internationalen
Vergleich niedrige Quote von rd. 0,08 - 0,12%. Jedoch ist der Verlust der selbstgenutzten Wohnung
im Falle der Insolvenz fiir die Betroffenen mit erheblichen wirtschaftlichen und sozialen Konsequen-
zen verbunden, die die Bereitschaft zur Wohneigentumsbildung ddmpfen diirfte. Es drohen insbeson-

dere:

e der Verlust von gerade in Deutschland umfangreichem, in der Wohnung angespartem Eigenkapital
durch Wertverluste bei kurzfristig erzwungenem Verkauf bzw. Zwangsversteigerung bzw. durch
Akkumulation hoher anfallender Bankgebiihren und Transaktionskosten bei Verkauf,



e in vielen Fillen eine Uberschuldungssituation, die nach noch geltender Rechtslage eine zeitlich
unbegrenzte Haftung durch Pfindung des Einkommens bis auf das Sozialhilfeniveau nach sich
zieht,

o eine deutliche Verschlechterung der Wohnverhéltnisse, die zudem in der Regel zu sozialer Stigma-
tisierung fiihrt.
Die wirtschaftlichen Folgen des Verlustes des Wohneigentums fiir den Haushalt stehen dabei hiufig in
in einem MiBverhéltnis zu GroBenordnung und Dauer der wirtschaftlichen Ausldser der Insolvenz. In
der Regel sind dies auf der Einnahmenseite voriibergehende Arbeitslosigkeit und Arbeitsunféhigkeit
sowie Krisen auslosende Verdnderungen der Lebenssituation (etwa durch Scheidung), und auf der
Ausgabenseite voriibergehende unvorhergesehene Belastungserhohungen (etwa durch Zinsen oder
Wegfall von Forderung). Weil bei verbleibenden Restschulden nach Zwangsversteigerung oder frei-
héndigem Verkauf auch der Kreditgeber finanzielle Nachteile erleidet, wird in der Praxis Zahlungsun-
fahigkeit zundchst durch Kreditrestrukturierung, Belastungssenkungen und - seltener - durch Forde-
rungsverzicht begegnet. Allerdings gilt die generelle Beobachtung: je glédubigerfreundlicher
Zwangsversteigerung und Durchsetzung von Restforderungen gestaltet sind, desto geringer ist die

Bereitschaft der Banken zu rein kreditbezogenen Losungen im Vorfeld.

Weitergehende Ansétze zur Verhinderung von Zwangsversteigerungen und gleichzeitiger Sanierung
des Hypothekarkredites werden dagegen in Deutschland - im Gegensatz zum europédischen Ausland -
bisher nur in geringem Umfang praktiziert. Losungen beschrinken sich auf den sozialen Wohnungs-
bau; es fehlen u.a. flexiblere Hypothekarkreditformen, Versicherungen gegen Ausfall des Schulden-
dienstes und geeignete Forderansitze der Wohnungspolitik. Auch das Sozialsystem greift materiell erst

erst dann, wenn es zu spét ist und der Wohnungsverlust eingetreten ist.

Die Studie stellt eine Auswahl der in fiinf europédischen Landern und den USA praktizierten Siche-
rungsinstrumente dar und untersucht deren Ubertragbarkeit auf Deutschland. Aufgrund unterschiedli-
cher Kredit- und Wohnungsmirkte sowie rechtlicher und sozialer Ausgangsbedingungen unterschei-
den sich Risiko des Verlustes der Wohnung und dessen Konsequenzen fiir Kreditnehmer, Kreditgeber
und Versicherer deutlich. Umfang und Intensitét privatwirtschaftlicher und staatlicher Instrumente zur
Vermeidung von Zwangsversteigerungen streuen stark. Dadurch ist eine Vielzahl von Instrumenten

entstanden.

B. Aktionsfelder und Instrumente der Wohneigentumssicherung - eine Ab-
grenzung

Der Umfang der international praktizierten Sicherungsinstrumente macht eine genaue Definition des

Untersuchungsgegenstandes erforderlich.

Wohneigentumssicherung 2 empirica



Endbericht

Als engere Fragestellung der Studie wird daher die nach denjenigen Instrumenten definiert, die das
Risiko der Zwangsversteigerung bzw. des Verlustes des Hauses minimieren (im engl. ,,mortgage pro-
tection”). Im wesentlichen handelt es sich dabei um Anpassung des Schuldendienstes an die verdnder-
ten Einnahmestrome der Kreditnehmer und dadurch Aufrechterhaltung der Kreditbeziehung und Hei-
lung des Kreditausfalls.

Die beiden wesentlichen Mechanismen im rein privatwirtschaftlichen Bereich sind zwischen Kredit-
geber und Kreditnehmer auszuhandelnde oder vertraglich vereinbarte Anderungen der Kreditkonditio-
nen sowie Versicherungslosungen. Der Staat kann beide Formen durch Beihilfen unterstiitzen oder
durch eigene Maflnahmen im Kredit- bzw. Versicherungsbereich (z.B. staatliche Kreditversicherung)

ersetzen.

Tabelle 1 gibt einen schematischen Uberblick iiber die so identifizierten Aktionsfelder und leitet dar-
aus die zu diskutierenden Instrumente ab. Zur Verhinderung des Kreditausfalls ergeben sich fiinf Akti-
onsfelder: privatwirtschaftliche Kreditlosungen, privatwirtschaftliche Versicherungslosungen, direkte
offentliche Beihilfen, 6ffentliche Kreditlosungen und o6ffentliche Versicherungslosungen. Zusétzlich

ergeben sich Mischformen.

In der erweiterten Fragestellung werden diejenigen, i.d.R. nach Zwangsversteigerungen greifenden,
Instrumente untersucht, die zwar den Verlust des Hauses nicht verhindern k6nnen und damit den
Zweck der Wohneigentumssicherung im engeren Sinne nicht erfiillen, die jedoch im Vorfeld der
Zwangsversteigerung potentiell eingesetzt werden konnen'. Dazu gehdren insbesondere Hypotheken-
versicherungen, freihdndiger Verkauf und Riickkaufvereinbarungen. Diese Instrumente dienen vorran-
gig dem Schutz der Interessen der privaten bzw. offentlichen Kreditglaubiger oder Sicherungsgeber
und stellen damit von ihrer 6konomischen Funktion her ein Marktausweitungsinstrument, nicht jedoch

primir ein Sicherungsinstrument dar.

So werden z.B. Riickkdufe von Immobilien bei 6ffentlicher Kreditvergabe in aller Regel und trotz oft
verwirrender Sprachregelung der entsprechenden Richtlinien nur zum Schutz des Glaubigers vor Ver-
lusten aus seiner - in der Regel nachrangigen - Position bei Zwangsversteigerungen in Phasen der
Marktschwiéche durchgefiihrt. Ein Beispiel ist die schweizerische SAPOMP WOHNBAU AG, die vom
vom Bundesamt fiir Wohnungswesen ggf. mit dem Ankauf von Liegenschaften beauftragt wird, fiir
deren Finanzierung oOffentliche Biirgschaften gegeben wurden (z.B. im Rahmen der biirgschaftsge-
stiitzten dynamischen Hypothekenfinanzierung). Als Geschiftsziele der AG werden ausdriicklich nur

die Sicherung des Sicherungsgebers Bund gegen mangelnde Zwangsversteigerungserlose, nicht jedoch

! Ein Gesamtiiberblick iiber die kredit- und sozialpolitischen Mechanismen, die bei Zwangsversteigerung und Uberschuldung greifen,

iibersteigt den Rahmen dieser Studie.
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die Sicherung des Wohneigentums des betroffenen Haushaltes genannt. Vielmehr muf3 die AG ,,so

rasch als moglich® fiir einen Weiterverkauf der betroffenen selbstgenutzten Wohnungen sorgen.

Tabelle 1: Klassifikation der Aktionsfelder und Instrumente der Wohneigentumssicherung

Engere Fragestellung Erweiterte Fragestellung

Finanzielle Situation Zahlungsriickstand Zwangsversteigerung und
des Kreditnehmers Uberschuldung
Aktionsziel Heilung des Kreditausfalls und i) Minimierung der Restschuld des Haushalts
Verhinderung der Zwangsversteigerung ii) Schutz der Glaubiger vor Kapitalverlust
Aktionsfelder
Privatwirtschaft Instrumente Instrumente
a) Kredit Flexible Hypotheken freihdndiger Verkauf

- als allg. Kundenoption

- als Option zur Verh. Kreditausfall
Schuldensanierungen

("workouts", "solution amiable")

- Reduzierung

- Stundung/Kapitalisierung

("Pre-foreclosure")

b) Versicherung "Mortgage Protection"
- Arbeitslosigkeitsvers.

- Invaliditatsvers.

Hypothekenversicherung
(typischerweise nur Ziel ii)

- Unfallvers.
Mortgage Rescue
- Umwandlung in Teileigentum

¢) Versicherung

Offentliche Hand
a) Beihilfen Lastenzuschiisse Staatl. Forderungsverzicht
Sozialhilfe Unterstiitzung frh. Verkauf
Unterstiitzung von Sanierungen Ansteigerung von 6ff. belichenen
Ankauf von Versicherungsdienstl. oder besicherten Immobilien
b) Kredit Kreditlinien, Zusatzdarlehen, Auf-

wendungsdarlehen

Hypothekenversicherung
(Cash-Flow, Unterstiitzung workouts)
Biirgschaften

Hypothekenversicherung
(Restschuld)
(Ziele i) und ii))

If Zinsbindungen/6ffentl. Zinscaps
offentliche Riickkaufgarantien
fiir Kredite

Besonders wichtig erscheint in diesem Zusammenhang eine Klarstellung der unterschiedlichen Funkti-
onen von Schuldendienst- und Restkapitalversicherungen (hiufig unter dem Begriff ,,Hypothekenver-
sicherungen® zusammengefalit). Letztere erfiillen in ihrer privatwirtschaftlichen Form in der Regel
nicht die Funktion der Wohneigentumssicherung, sondern lediglich die Funktion des Glaubigerschut-
zes, wihrend die Schuldendienstversicherung eine Er6ffnung des Zwangsversteigerungsverfahrens bis
auf weiteres verhindert. Bei Restkapitalversicherung bleiben die Rechte des Kreditgebers bzw. des

Versicherers gegeniiber dem Kreditnehmer aus dem urspriinglichen Kreditvertrag bzw. der Forde-

Wohneigentumssicherung 4 empirica



Endbericht

rungsabtretung in der Regel in vollem Umfang bestehen, - ein Umstand, auf den z.B. britische Kredit-
geber ausdriicklich im Kreditvertrag hinweisen miissen’. Sie greifen in der Regel erst nach Abschluf
der Zwangsversteigerung. In der Praxis funktionieren Hypothekenversicherungen erst dann als Eigen-
tumssicherungsinstrument, wenn der Versicherer zu dem Schlul kommt, daf eine Schuldensanierung
finanziell vorteilhafter ist als die Hinnahme von etwaigen Verlusten aus der Zwangsversteigerung.
Auch offentliche Hypothekenversicherungen stellen in der Regel diese finanzielle Mindestbedingung

und sind damit als Markterweiterungsinstrumente zu klassifizieren.

2 Vgl. Boleat (1996).
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II. INTERNATIONALER VERGLEICH DER WOHNEIGENTUMSSICHERUNG

A. USA

1. Risiko, Ursachen und Konsequenzen des Verlustes von Wohneigentum

a) Risiko und Ursachen

In den USA betrug die Zahl der Zwangsversteigerungen in den letzten 15 Jahren rd. 3 Millionen, zwi-
schen 1989 und 1993 wurden pro Jahr rd. 300.000 Hauser versteigert. Zwischen 1987 und 1993 waren
in jedem Jahr nicht weniger als 1% des Kreditbestandes von Zwangsversteigerungen betroffen, 1980
waren es nur noch rd. 0,4%; die Kreditausfallraten (Zahlungsriickstinde lidnger als 30 Tage sowie
Zwangsversteigerungen) lagen zwischen 1980 und 1993 mit relativ geringen konjunkturellen
Schwankungen bei durchschnittlich 6-7% - der Anteil der in der Zwangsversteigerung endenden Ver-

fahren war also in den 80er Jahren deutlich angestiegen’ (HUD (1996)).

Zu den hohen Kreditverlusten tragen als besondere Faktoren in den USA v.a. die extrem niedrige Ei-
genkapitalquoten, das, bedingt durch die hohe Marktpenetrierung, hiufig geringe und unsichere Ein-
kommen der Kreditnehmer sowie hohe Hauspreis- und Einkommensvolatilitit in einigen Regionen

bei.

So lag der durchschnittliche Beleihungsauslauf im mittleren Einkommenssegment 1995 bei rd. 80%
(OFHEO (1996)). Die Minimalanforderungen an die Eigenkapitalausstattung selbst durch private
Hypothekenversicherungen betragt nur 5%, 6ffentliche Versicherer decken regelméf3ig Beleihungsaus-
laufe tiber 95% ab. 1993 waren 57% der Haushalte mit einem Jahreseinkommen von unter 50.000
USD Wohneigentiimer (MCIA (1996)). Regionale Wirtschaftskrisen haben wiederholt zu regionalen
Kreditrisikokrisen bei Wohnungsbaukrediten gefiihrt, die asynchron zum allgemeinen Konjunkturzyk-
lus verliefen. So gab es zum Beispiel zwischen 1986 und 1990 eine Kreditrisikokrise in den erddlpro-
duzierenden Regionen der USA (z.B. Texas, Oklahoma), wihrend die Kreditausfalle in den Ballungs-

regionen einen Tiefststand erreichten.

3 Aktivititen der Banken und Versicherungen zur Verringerung der Zahl der Zwangsversteigerungen und -riumungen haben nach HUD

as Ri1S1Ko der Zwangsraumun, 1S um - o verringert.
1996) das Risiko der Zwangsriumung bis 1996 um 10-15% verring
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b) Konsequenzen

Zwangsversteigerungen werden in den USA ziigig durchgefiihrt. Durchschnittlich warten Kreditgeber
nur etwa 4 Monate (HUD (1996)) bis zum Versteigerungstermin. Zwangsraumung findet ebenfalls
rasch statt, i.d.R. innerhalb 2 Wochen nach Versteigerung. Es besteht keine Verpflichtung der Kom-
munen zur Wohnungsbereitsstellung, und den Haushalten droht bei Zwangsversteigerung i.d.R. Ob-

dachlosigkeit.

HUD (1996) berechnet typisiert die Kosten der Zwangsversteigerung. Alleine die Kosten der Rehabili-
tation, Rechtskosten und die bei Verkauf anfallenden Kosten und Steuern werden auf 20% des Haus-
preises veranschlagt. Hinzu kommen Kosten, die mit der Halteperiode nach Zuschlag variieren, wie
Zinsverluste und Steuerzahlungen. Eine Modellrechnung auf der Basis eines Hauswertes von 100.000
USD und Kredith6he von 80.000 USD ergibt Gesamtverluste in Hohe von 5.000 USD fiir eine Halte-
periode von 5 Monaten und von 18.000 USD fiir eine Halteperiode von 18 Monaten. Wegen der {ibli-

cherweise geringen Eigenkapitalquoten der Kreditnehmer liegen die Restschulden haufig noch hoher.

Von Restschulden wird der Haushalt durch das geltende Uberschuldungsrecht jedoch nach maximal
drei Jahren befreit (discharge). Allerdings ist das Einkommen durch den aus der Entschuldung entste-
henden Gewinn ggf. nachtriglich zu versteuern. Eine erneute Kreditaufnahme fiir den selbstgenutzten
Wohnungsbau nach erfolgtem Kreditausfall und discharge ist durchaus mdglich und iiblich; in den

letzten Jahren hat sich ein Kreditsegment fiir schlechte Risiken entwickelt.

c) Exkurs: Besonderheiten der Kreditrisikoverteilung im US Woh-
nungsbaufinanzierungssystem

Die Form der Behandlung von Kreditrisiken durch Staat, Versicherer und Banken wird wesentlich
durch die Funktionsweise des Sekunddrmarktes fiir Wohnungsbaukredite (SMM; Secondary Mortgage
Market) bestimmt. Uber diesen Markt wird bereits mehr als die Hilfte aller Wohnungsbaukredite
refinanziert, insbesondere die im Kontext der Studie interessierenden mit Kreditvolumen unterhalb

einer durch den Staat festgesetzten Volumensgrenze®.

Durch den Verkauf des Hypothekarkredites von einer Hypothekenbank an eine Sekundérmarktinstitu-
tion (SMI; Secondary Mortgage Market Institution), und bedingt durch die spezifischen Versiche-
rungs- und Garantiestrukturen, werden die verschiedenen Funktionen des Hypothekarkreditgeschéftes
weitgehend voneinander getrennt. Mit der Funktionstrennung geht eine weitgehende Trennung der

Institutionen einher:

4 Derzeit 208.000 USD.
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e Kreditanbahnung und -abschlufl (origination) durch Hypothekenbanken, Sparkassen, Makler,
usw..

e Kreditverwaltung, -inkasso und Behandlung von Kreditausféllen (servicing) durch die originators
selbst oder durch spezialisierte Institute (servicer).

e Kreditversicherung (insurance) durch private und 6ffentliche (FHA, VA) Hypothekenversicherun-
gen.

e Refinanzierung (funding) durch die Sekundérmarktinstitutionen durch Schuldverschreibungs-
emission (MBS oder Bankschuldverschreibungen). Es handelt sich im wesentlichen um die staatli-
chen bzw. staatlich garantierten Agenturen Ginnie Mae, Fannie Mae und Freddie Mac sowie um
einen kleineren privaten Markt (vornehmlich gewerbliche Finanzierungen).

e Garantie piinktlicher und vollstindiger Zins- und Tilgungszahlungen (credit enhancement, bond
insurance) durch die Sekunddrmarktinstitutionen selbst oder durch Bond-Versicherer.

Abbildung 1: Verteilung der Marktanteile an der Refinanzierung von Wohnungsbaukrediten in
den USA, 1980-1995

60% —— Sparkassen

x
50% —— Geschéftsbanken
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Agency Pool
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Quelle: Diibel/Lea (1997). Hinweis: ,,agency* bezeichnet die staatlich gestiitzten Sekundarmarktinstitutionen. Mit ,,pool” werden die
Verbriefungsformen (i.w. MBS) bezeichnet.

Die die MBS emittierende Sekundarmarktinstitution bleibt nach dem Ankauf der Forderungen in der
Regel lediglich iiber einen Servicing’-Vertrag mit der Hypothekenbank verbunden. Diese aktiviert das
erwartete Einkommen aus den Gebiihren fiir diese Dienstleistung als Gegenwartswert. Fast alle Risi-
ken und Ertrige der Kreditvergabe werden auf die Refinanzierungbank bzw. die Investoren der emit-
tierten Schuldverschreibungen verlagert. Im Falle des Kreditrisikos betrifft dies Zins- und Tilgungs-
verpflichtungen, i.d.R. jedoch keine Verzugszinsen oder erhohte Verwaltungskosten des Servicers. Fiir

hohere Beleihungsausliufe (ab 80%) wird in der Regel private Hypothekenversicherung verlangt.

5 Verwaltung und Weiterleitung von Ein- und Auszahlungen, Verwaltung bei Kreditausfall.
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Weil das einzelne Kreditrisiko bei MBS-Emission nicht bzw. nicht vollstdndig an den Investor iiber-
tragen wird, funktionieren die 6ffentlichen Refinanzierer zudem meist als Garantiegeber fiir die ausge-
gebenen Schuldverschreibungen®. Je nach Garantieform wird nur das ausstehende Kapital oder das
Kapital zuziiglich der aufgelaufenen Ausfille an Schuldendienst abgedeckt. Im privaten MBS-Markt

sind Garantiefunktion und Emissionsfunktion voneinander getrennt.

Durch die Garantiefunktion werden die Lasten eines Kreditausfalls weitgehend den Sekundarmarktin-
stitutionen zugeordnet. Im Falle von Fannie Mae und Freddie Mac, die im mittleren Einkommens-bzw.
bzw. Hauspreissegment operieren, wird das Kreditrisiko vom Emittenten selbst getragen, soweit es
nicht durch private Hypothekenversicherung fiir Kreditpositionen oberhalb von 80% Beleihungsaus-
lauf abgedeckt ist. Im Falle der Agentur Ginnie Mae, die Kredite von Haushalten mit geringeren Ein-
kommen verbrieft, besteht in der Regel eine den gesamten Beleihungsauslauf abdeckende Hypothe-

kenversicherung durch die Federal Housing Association bzw. die Veterans Association.

Die weitgehende Ubertragung des Kreditrisikos an die SMIs fiihrt dazu, daB sowohl die Hypothe-
karkreditgeber (originators bzw. servicers) als auch die privaten Hypothekenversicherer von den Se-
kundarmarktinstitutionen beziiglich ihrer Vertragspolitik und ihres Verhaltens im Falle eines Kredit-
ausfalls eng kontrolliert werden. I.d.R. operieren die SMIs dabei mit internen Richtlinien. Da mehr als
70% der Emissionen am Sekundarmarkt iiber staatliche bzw. implizit mit staatlichen Garantien verse-
hene, private SMIs vorgenommen werden (Ginnie Mae, Freddie Mac, Fannie Mae, Farmer Mac), kann

kann der Staat auf die Kreditrisikopolitik des Bankensystems indirekten Einflul nehmen.

Fiir den tibrigen, nicht vom SMM abgedeckten Markt (portfolio lenders) ist das Verhalten von Kredit-

gebern und -versicherern bei Kreditausfall durch Einzelfallbehandlung charakterisiert.

2. Instrumente’
a) Privatwirtschaftliche Instrumente
a Sanierung (workout) durch den Kreditverwalter (ser-
vicer)

Die Wahrscheinlichkeit von Restschulden nach Zwangsversteigerung in den USA ist hoch, was insbe-

sondere durch die Kreditrisikokrise Anfang der neunziger Jahre deutlich geworden ist. Es gibt ver-

Technisch geschieht dies durch verschiedene Formen des sog. ,,Credit Enhancements® der verbrieften Forderungen. Dabei agieren
sowohl die Emittenten als auch Externe als Versicherer.

Die Analyse stiitzt sich u.a. auf eine kiirzlich vorgelegte Studie des US-Wohnungsbauministerium HUD zu Alternativen zur
Zwangsversteigerung (HUD (1996)).
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schiedene Untersuchungen zu den Kostenersparnissen durch Sanierungen. Nach den in HUD (1996)
zusammengefaliten Analysen erspart eine erfolgreiche Sanierung dem Kreditgeber genug Geld, um
zwischen 4 und 13 erfolglose Versuche, in der Zwangsversteigerung enden, zu unterhalten. Eine Al-
ternative liegt in der Férderung des freihdndigen Verkaufs (s.u.). Servicer und Garantiegeber haben
deshalb gegeniiber fritheren Jahren ein zunehmendes Interesse an Sanierungen und freihdndigem Ver-

kauf entwickelt.

GrofBe Servicer haben mittlerweile eigene Abteilungen fiir Sanierungen eingerichtet. Hauptinstrumente
sind Zahlungsaufschub und Forderungserla3 (Forbearance) sowie Riickzahlungspléne (Repayment
Plans) fiir Kreditnehmer mit temporirem Einkommensverlust. Modifikationen der Kreditbedingungen
werden nach HUD (1996) vor allem bei Kreditnehmern angewendet, die niedriger bezahlte Jobs an-

nehmen mulfiten.

Als Kernproblem bei workouts wird von den Servicern angegeben, da3 die SMIs bei Alternativen zur

Zwangsversteigerung zu wenig Risiken eingehen.

1. Die garantierenden SMIs verlangen z.B. in der Regel, daBl zu restrukturierende Kredite aus dem
MBS-Pool vom Servicer wieder herausgekauft werden. Die Servicer halten jedoch oft keine Refi-
nanzierungsbasis fiir Finanzintermediation vor, d.h. der Hypothekarkredit mul3 teuer zwischenfi-
nanziert werden. Dies hat zu politischem Druck auf die SMIs gefiihrt, dubiose Forderungen selbst
aus den MBS heraus zu kaufen und nach Restrukturierung im Portfolio zu halten. Von den agenci-
es ist jedoch nur Fannie Mae als Portfoliokreditgeber gegriindet worden; Freddie Mac mufite zu
diesem Zweck eigens Kapazitidten schaffen.

2. Bei Forderungsverzicht oder Schuldendienstsenkung ist der Servicer voll zur Erfiillung der Zah-
lungen an die die MBS sichernden Agencies verpflichtet. Daher wird das Instrument i.d.R. nur fiir
max. 3-6 Monate genutzt.

Bei Krediten, die mit 6ffentlicher Hypothekenversicherung (in der Regel FHA; s.u.) versehen sind,

werden die Sanierungsmechanismen allgemein im Detail vorgeschrieben. Dies betrifft sowohl Zeit-

punkt und Umfang der Schuldendienstinderungen als auch Vorschriften zur Eroffnung der

Zwangsversteigerung.

?2) Flexible Hypotheken

Die USA sind Vorreiter bei der Einfilhrung von flexiblen Kreditprodukten. So erreichte z.B. die
Balloon Mortgage, ein Produkt, bei dem Tilgungszahlungen in den ersten Kreditjahren in unterschied-
lichen Kombinationen verlangsamt bzw. ausgesetzt werden konnen, Anfang der neunziger Jahre einen

durchschnittlichen Marktanteil von 9% (1990-1995).

Allerdings entziehen sich Balloon Mortgages bisher weitgehend der giinstigen Refinanzierung iiber

den Sekundarmarkt. Die Ankaufsvoraussetzungen fiir Kreditforderungen beinhalten eine Standardisie-
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rung der Cash-flow-Profile der jeweiligen Instrumente. Instrumente mit unterschiedlichen, z.T. vom
Kunden abhéngigen Tilgungsgeschwindigkeiten verletzten diese Bedingung. GNMA hat jedoch ein
Pilotprogramm zur (Bond-)Versicherung von solchen MBS aufgelegt, die durch Pools von Balloon

Mortgages und anderen Nicht-Standardprodukten unterlegt sind.

A3 Private Hypothekenversicherungen

Private Hypothekenversicherungen haben sich in den frithen 90er Jahren als privatwirtschaftliche
Alternative zu den den Markt dominierenden 6ffentlichen Versicherungen FHA und VA durchgesetzt
(s.u.). Ihr Marktanteil an versicherten Hypotheken betrug Mitte der 90er Jahre zwischen 50 und 60%.

Im Gegensatz zu den 6ffentlichen Versicherungen

e werden i.d.R. nur Beleihungsauslidufe zwischen 80 und maximal 95% versichert,
o bestehen keine Kreditobergrenzen,
e kann die Versicherung wihrend der Laufzeit vom Versicherer gekiindigt werden.

Die Aktivititen der privaten Versicherer im Niedrigeinkommensbereich sind derzeit noch begrenzt,

sollen aber in Konkurrenz zu FHA und VA durch Produktinnovation deutlich ausgeweitet werden.

Private Versicherer sind nach HUD (1996) sehr aktiv bei der Entwicklung von Sanierungsplinen di-

rekt mit dem Kreditnehmer. Oft wird dabei der Servicer umgangen.

“) Pre-Foreclosure / freihindiger Verkauf

Der Schwerpunkt der Kreditrisikopolitik in den USA ist derzeit die Ermoglichung freihdndiger Haus-
verkdufe durch den Servicer, um die aus der Zwangsversteigerung und Zwangsraumung fiir den Kre-

ditgeber drohenden Verluste zu vermeiden.

Hier besteht i.A. gute Kooperation zwischen Kreditnehmer, Servicer und SMls. Der Servicer unter-
stiitzt den Kreditnehmer bei Maklersuche und Vermarktung. Die SMIs akzeptieren im Gegenzug in
gewissem Umfang Verluste aus Restschulden und bestehen nicht auf der Zwangsversteigerung. Fannie
Mae zahlt Servicern derzeit eine Pramie fiir die Vermeidung von Zwangsversteigerungen von rd. 5.000

USD.

Rd. 50% aller Losungen zur Vermeidung der Zwangsversteigerung finden derzeit iiber freihdndigen
Verkauf statt. Probleme bestehen fiir den Kreditnehmer insofern, als er vom Garantiegeber zur Erstat-
tung der Verkaufskosten verpflichtet werden kann bzw. die Ubernahme dieser Verkaufskosten als

steuerpflichtiges Einkommen ausgewiesen werden muB.
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b) Instrumente der Offentlichen Hand

a Offentliche Hypothekenversicherungen

Offentliche Hypothekenversicherung ist neben der Bondversicherung durch GNMA das Kerninstru-
ment der direkten Wohnungspolitik des HUD und anderer in die Wohnungspolitik involvierter Mini-
sterien. Sie geht, wie andere Elemente des US Wohnungsbaufinanzierungssystems aus der Ara

Roosevelt, zuriick.

Als Versicherer des Kreditrisikos im Niedrig-Einkommensbereich tritt vor allem die Wohnungsbau-
verwaltungsbehorde des HUD, Federal Housing Administration (FHA), mit ihrem Einfamilienhaus-
versicherungsprogramm auf. HUD hat 1995 eine Analyse dieses FHA-Programmes vorgelegt. Neben
HUD treten als bedeutende 6ffentliche Versicherer das Dept. of Agriculture und das Dept. of Veteran
Affairs (VA) auf.

Im Gegensatz zu privaten Versicherungen, die in der Regel nur Beleihungsausliufe iiber 80% versi-
chern, wird durch FHA i.d.R. 100% des Kreditvolumens und die gesamte Kreditlaufzeit abgedeckt.

Zudem wird die Zwangsversteigerung erst nach 9 Monaten Zahlungsriickstand angestrebt.

FHA sichert Kredite bis zu 75% der Freddie Mac und Fannie Mae als Ankaufslimit gesetzten Grenze
ab (rd. 160.000 USD). Zudem darf der Kredit 95% des Medianniveaus der Einfamilienhauspreise in
den USA nicht iibersteigen. Es besteht Streit zwischen privaten und 6ffentlichen Versicherern iiber den
den Grad der Marktiiberlappung, die diese wenig restriktiven Bedingungen hervorrufen. FHA behaup-
tet, vorwiegend den Bereich hochster Risiken abzudecken, den private Versicherer derzeit nicht bedie-
nen. 1993 hatten 60% der FHA-Policen Beleihungsausldufe iiber 95%. Vielmehr hétten erhebliche
adverse Selektionsprobleme FHA seit 1991 zu substantieller Prédmienerhdhung und damit Marktan-

teilsverlusten gezwungen.

Das Gegenargument der privaten Versicherungswirtschaft lieg darin, da3 FHA durch Inkaufnahme
einer zu geringen risikoajustierten Verzinsung den privaten Marktzutritt in den Hochrisikobereich

verhindere.

Derzeit hat jeder Offentliche Versicherer eigene in-house-Programme zur Vermeidung von
Zwangsversteigerungen. Die Veterans Association berichtet 1995 eine Vermeidungsrate von

Zwangsversteigerungen von 25%.

Wohneigentumssicherung 12 empirica



Endbericht

?2) Mortgage Assignment

Ein Kernelement zur Verhinderung von Zwangsversteigerungen war bisher das Mortgage Assignment

Programme.

HUD ist de facto dazu verpflichtet, Restkapital und Servicing von Krediten, die FHA-versichert sind
und bestimmten Bedingungen geniigen, anzukaufen. Der Servicer darf zwischen dem 90sten Tag des
Zahlungsriickstandes und der Zwangsversteigerung evaluieren, ob der Kredit den Kriterien geniigt.
Falls der Servicer keine Empfehlung ausspricht, muf3 er den Kreditnehmer iiber sein Recht zur Bean-
tragung von loan assignment informieren. 65% aller Kreditnehmer mit Androhung der Zwangsverstei-
gerung beantragen assignment; die Akzeptanzquote seitens des HUD betrdgt rd. 22%. Die Kredite
werden von HUD restrukturiert, bzw. es wird auf Forderungen verzichtet. Dabei erhilt der Kreditneh-

mer Zahlungserleichterungen iiber bis zu 36 Monate.

Die Funktionsweise des Programmes ist demnach implizit die einer Kombination von Hypotheken-
Riickkaufgarantie und Schuldendientsversicherung. Da faktisch ein Rechtsanspruch des Kreditnehmer
besteht, werden privatwirtschaftliche Alternativen des workouts fiir die FHA versicherten Kreditneh-
mer massiv behindert. Die Existenz von mortgage assignment behindert auch 6ffentliche Programme,
da Gerichte immer wieder eine Gleichstellung der Kreditnehmer mit dem Nutzen aus loan assignment
verlangen. Im Gegensatz zu mortgage assignment sind bei Verbleib im gewdhnlichen FHA-Portfolio

nur bis zu 24 Monaten wihrende Zahlungserleichterungen moglich.

Das Programm wird allgemein als sehr teuer eingeschétzt, insbesondere da nur ein geringer Erfolg bei

der Wiederherstellung der Zahlungsfahigkeit festzustellen ist und die Kosten fiir HUD hoch sind.

Die HUD/FHA Programme werden laufend im Hinblick auf verbesserte Betreuung delinquenter Kre-

ditnehmer (Loss Mitigation Operations) umgestaltet. U.a. werden folgende Mechanismen angewendet:

e Haushalte mit weniger als 2 Monaten Zahlungsriickstand kénnen diese kapitalisieren, wobei der
Servicer verpflichtet ist, Zahlungen im Aquivalent von einer Monatsrate zu leisten.

e FHA verkauft dubiose Forderungen im privaten Sekundérmarkt.

e FHA fordert Zahlungsaufschiibe seitens der Servicer durch direkte Subventionszahlungen. Aller-
dings ist der Erfolg aufgrund der Rechtslage beschrénkt.

o Seit 1995 unterhdlt HUD ein umfangreiches Preforeclosure Sale Programm.

c) Neuere Diskussion

HUD (1996) kommt zu dem Ergebnis, daB die einzelstaatlichen Regelungen beziiglich der

Zwangsversteigerung harmonisiert, bessere Anreize an die Banken (,,Loan Servicers®) fiir Modifikati-
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onen der Kreditbedingungen und Stundungen geschaffen und neue gesetzliche Grundlagen fiir Unter-

stiitzungsprogramme von HUD erstellt werden sollten.

Zu Kreditrestrukturierungen gibt es den Vorschlag, FHA das Recht geben, Versicherungspramien fiir
Kreditverluste bereits im Vorfeld der Zwangsversteigerung zur Unterstiitzung von workouts auszuzah-

len. Dadurch konnten die Gesamtverluste von FHA im Falle des Kreditausfalls minimiert werden.

Weiterhin wird im Umfeld des staatlich dominierten Sekundidrmarktes die Diskussion neuer MBS-

Produkte angeregt, die flexible Hypotheken bzw. restrukturierte Kredite verbriefen konnten.

Bei Krediten, die nicht unter die Workout-Programme der SMIs bzw. der &ffentlichen Versicherer

fallen, wird ein Schutz der Servicer gegen regionale Wirtschaftskrisen diskutiert.

Fiir den Bereich der 6ffentlichen Hypothekenversicherungen wird die Einfiihrung von Schuldendienst-
versicherungen fiir den Kreditnehmer (in Grof3britannien: ,,Mortgage Protection®) zur Verhinderung

von Kreditausfillen angeregt.

3. Bewertung

Obwohl die amerikanische Sozial- und Finanzpolitik unter den westlichen Industriestaaten den Zugang
zu Wohneigentum vielleicht am massivsten gefordert hat, sind die Entlastungsmechanismen fiir in

Zahlungsschwierigkeiten befindliche Eigentiimer nur schwach entwickelt.

Im Kreditbereich steht paradoxerweise die durch den Staat geforderte Verbriefung von Hypotheken im
im Sekunddrmarkt der Einfithrung flexibler Hypotheken entgegen, da die direkte Durchleitung der
Cash-Flows an den Investor eine Verdnderung nicht erlaubt. Die vorgeschlagene Verdnderung des
Instrumentes MBS diirfte nur in geringem Umfang realistisch sein. Gleichzeitig fiihrt die extreme
Funktionstrennung und daher Spezialisierung im Kreditgeschift im Kreditausfall zu erheblichen Ko-
ordinationsproblemen zwischen Versicherern, Servicern und Refinanzierern, auf die der Staat trotz
seines Einflusses auf die Refinanzierer nur begrenzten Einflul hat. Allerdings hat diese auf der Kos-

tenseite fiir den Kreditnehmer erhebliche Vorteile.

Es gibt zwar einen umfangreichen privaten Hypothekenversicherungsmarkt. In den USA gibt es jedoch
derzeit, im Gegensatz etwa zu Frankreich und GrofBbritannien, weder ein 6ffentliches noch ein privates
Produktangebot, das auf Schutz vor Verlust des Hauses zugeschnitten ist (,,Mortgage Protection®). Das
Sozialhilfesystem deckt dariiber hinaus aufgrund seiner engen Einkommens- und Kostengrenzen i.w.

nur Mietzahlungen im sozialen Wohnungsbau ab.
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Der starke Staatseinflufl auf Hypothekenrefinanzierung und Hypothekenversicherung hat zu erhebli-
chen Anreizproblemen im Finanz- und Versicherungssystem gefiihrt. Wéhrend in einem kleinen Be-
reich die Moglichkeiten des Kreditnehmers im Kreditausfall durch staatliche Politik iiberaus grof3ziigig
gestaltet wurden (Loan Assignment), sieht sich die Masse der Kreditnehmer einer restriktiven Hand-
habung von Kreditausféllen ausgesetzt. Bisher liegt der Schwerpunkt der politischen Initiativen bei der
Minimierung der Kreditverluste flir den Kreditgeber v.a. in der Forderung des freihdndigen Verkaufs.
Die Forderung der Heilung von Zahlungsriickstdnden ist zwar ein politisches Ziel, das jedoch bisher
i.w. aus Griinden der Verlustminimierung der involvierten 6ffentlichen Versicherungen und Refinan-

zierer verfolgt wird.

Eine Ubertragbarkeit einzelner Instrumente erscheint schon wegen des deutlich geringeren institutio-
nellen Einflusses des Staates® und der deutlich stérkeren Trennung von Finanzsystem und Subventi-
onssystem in Deutschland nicht méglich. Allerdings konnte eine starkere zukiinftige Funktionstren-
nung im Kreditgeschéft, etwa durch Einflihrung von MBS, zu &hnlichen Problemen wie in den USA

fihren.

B. Frankreich

1. Risiko, Ursachen und Konsequenzen des Verlustes von Wohneigentum

a) Risiko und Ursachen

Die GroBenordnungen der Belastungen des franzdsischen Wohnungsbaufinanzierungssystems durch
Kreditausfall sind aufgrund der allgemein hohen Intransparenz von Statistik und Bankensystem nur
schwer zu ermitteln. Es ist davon auszugehen, dafl die Bankenkommission (Commission Bancaire)

iiber geniigend detaillierte Daten verfiigt; diese werden allerdings nicht verdffentlicht.

Eine Ausnahme sind die in Tabelle 2 angegebenen Daten, die sich auf die letzte von der Commission
durchgefiihrte Umfrage iiber Kreditrisiken beziehen. Die Riickstandsquoten im Wohnungsbaukredit in
Frankreich erreichten danach Anfang der 90er Jahre sehr hohe Werte. Sie haben sich nach dem Abeb-
ben des starken Immobilienpreiszyklusses und dem Riickgang des Zinsniveaus Mitte der 90er Jahre
jedoch allgemein wieder reduziert. Die Niveaus diirften aber aufgrund der asynchron zu anderen In-
dustrieldndern stark angestiegenen Arbeitslosigkeit nach wie vor deutlich hoher liegen als etwa in

Deutschland.

8 Die trifft ausschlieBlich auf die Wohnungsbaufinanzierung zu.
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Daten {liber Zwangsversteigerungen sind unmittelbar nicht verfiigbar. Kombiniert man Angaben von
UCB, die den Anteil der zu Ende gefiihrten Zwangsversteigerungen an den Krediten mit Zahlungs-
riickstdnden auf nur 5-10% schétzen, mit eigenen Schétzungen iiber den Bestand an Krediten mit Zah-
lungsriickstdnden bzw. uneinbringlichen Krediten zu Normalzeiten (1-2%), so ergibt sich eine grobe
Approximation. Danach ldge die Zahl der Zwangsversteigerungen in Frankreich bei niedrigen rd. 0,05-

0,05-0,2% des Kreditbestandes.

Auf Immobilienkredite spezialisierte Institute, die wenig direkte Kundenkontakte haben, unterhalten
umfangreiche Vollstreckungsabteilungen, um die potentiellen Verluste zu minimieren. Ein Indiz fiir
die durch Kreditausfall direkt (Verlust) oder indirekt (Verwaltungsaufwendungen) verursachten Kos-
ten ist die Angabe der zum Paribas-Konzern gehdrenden Immobilienbank Union Compagnie Bancaire

iiber eine durchschnittlichen Kreditrisikoprdmie von 45 bp oder 0,45%.

Tabelle 2: Umfrage der Commission Bancaire zu Kreditausfillen bei Credits 4 I’Habitat

(31. Dezember 1991)

A. Anteil an jeweils ausstehenden Krediten mit... %

1. Ruckstande: 3.0
a) Sozialer Wohnungsbau 6.7
b) Freier Markt 1.4
2. Uneinbringliche Forderungen: 4.3
a) Sozialer Wohnungsbau 7.2
b) Freier Markt 3.0
Gesamt 1. & 2. 7.3
a) Sozialer Wohnungsbau 13.9
b) Freier Markt 4.4
B. Wertberichtigungsquote 36.1

der uneinbringlichen Forderungen

Bemerkungen:

1) Die Commission Bancaire nutzte eine Stichprobe 17 franzdsischer
Kreditinstitute, welche insgesamt 52% der gesamten an Haushalte
ausgegebenen Kredite zum Kauf von Immobilien Ende 1991
reprasentieren. Die Stichprobe enthalt Crédit Foncier, dagegen die SACI
(Sociétés Anonymes de Crédit Immobilier) nicht.

2) Rucksténde sind Forderungen mit einem Rickstand bis zu 6 Monaten,
uneinbringliche sind solche mit mehr als 6 Monaten oder solche mit
Anhaltspunkten, die auf einen Kreditausfall hinweisen.

Quelle: Commission Bancaire, 1992 Report

Hinweis: Der durchschnittliche Beleihungsauslauf aller ausstehenden Kredite in den von der Commission Bancaire untersuchten Beispielen
lag bei 79%, wobei Variationen zwischen 70% und 90% auftraten; die durchschnittliche Schuldendienstquote lag bei 30%, mit Variationen
zwischen 25% und 42%.

Griinde fiir Kreditausfille sind im allgemeinen der Ubergang in die Arbeitslosigkeit, hiufig in Kombi-
nation mit regionalen Wirtschaftskrisen mit entsprechenden Hauspreisriickgéngen. Tabelle 3 zeigt die
hohe Inzidenz der Arbeitslosigkeit fiir allgemeine Uberschuldungssituationen auf. Allerdings gibt es

auch spezifische Ursachen.
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Die Kredite des sozialen Wohnungsbaus wiesen zu Anfang der 90er Jahre mehr als doppelt so hohe
Ausfallquoten wie das freie Marktsegment auf. Dies wird allgemein auf die geringen Haus-
haltseinkommen der jeweiligen Kreditnehmer zuriickgefiihrt sowie auf die hohen Beleihungsausldufe
(90%). AuBlerdem stieg der Marktwert der in den 80er Jahren zunichst mit niedrigen Zinssitzen aus-
gegebenen PAP-Kredite aufgrund der Anfang der 90er Jahre einsetzenden Zinssenkungen stark an,
was trotz allgemeiner Option vorfélliger Riickzahlung einen zusdtzlichen Anreiz zum Kreditausfall
darstellte9. Mangelnde Anreize zur Kreditbedienung (Moral Hazard) aufgrund der mangelnden
Glaubwiirdigkeit der Zwangsversteigerungsdrohung durch o6ffentliche Kreditgeber diirften ebenfalls

eine Rolle gespielt haben.

Tabelle 3: Griinde fiir Uberschuldung

Haushaltstyp Anteil an Anteil an
allen iberschuldete
Haushalten  n Haushalten

Alter des Haushaltsvorstands

zwischen 35 und 44 40 21
Arbeitslos 17 9
Angestellte oder Arbeiter 60 33
Wohneigentiimer mit Restschulden 38 20

Quelle: Gaudin (1995)

Aufgrund vielféltiger rechtlicher und bankenstruktureller Probleme des Hypothekarkredites, die in der
Vergangenheit zu hohen Kreditkosten und konservativem Beleihungsverhalten gefiihrt haben, ist das
Marktpotential stark eingeschrankt. Zum Beispiel hat die schwache Rechtsstellung der Hypothek im
Schuldnerkonkurs und das ineffiziente Zwangsversteigerungsverfahren dazu gefiihrt, da Hypothe-
karkredite wesentlich aufgrund der Kreditwiirdigkeit des Kreditnehmers (starke Bedeutung von Sco-
ring-Modellen) und nicht aufgrund der Werthaltigkeit der Sachsicherheit vergeben werden.

Im Vergleich zu Deutschland betragt aufgrund dieser Situation das Verhiltnis von Wohnungsbaukredi-
ten zum Bruttoinlandsprodukt nur etwa 40% (20% des BIP in Frankreich gegeniiber 50% des BIP in
Deutschland). Auch die Wohneigentumsquote liegt mit 54% im internationalen Vergleich niedrig. Der
Staat hat daraus bisher in der Regel die Konsequenz der Ausdehnung des staatlichen Kreditangebotes
und zusédtzlicher Regulierungen des privaten Sektors (etwa im Verbraucherschutzbereich) gezogen. In
jlngster Zeit ist jedoch das staatliche Kreditangebot zumindest vom Subventionsgehalt her deutlich

reduziert worden. Gleichzeitig haben sich durch die Anpassungen mit der EMU-Konvergenz an das

®  In Frankreich hat der Kreditnehmer die Option vorfilliger Riickzahlung und Refinanzierung mit einem zinsgiinstigeren Kredit bei

maximaler Vorfélligkeitsentschiddigung von 6 Monatszinsraten.
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deutsche Zinsniveau neue Markteintritte von Kreditgebern und geringere Spreads ergeben, die das

Marktpotential auch in Richtung auf Niedrigeinkommensbezieher graduell ausweiten diirften.

b) Konsequenzen

Der Kreditnehmer ist in Frankreich relativ weitgehend geschiitzt. Es sind lange Fristen fiir
Zwangsversteigerungen einzuhalten; zundchst mul3 eine freundschaftliche Sanierungsldsung unter

Vermittlung staatlicher Stellen scheitern (s.u.).

Die franzosischen Banken haben i.a. ein hohes Interesse daran, die Zwangsversteigerung zu umgehen.
Dies liegt in der ineffizienten Form des ausschlieBlich iiber Gerichte laufenden Verfahrens begriindet
(vgl. Darstellung im Anhang). Union Compagnie Bancaire (UCB) schitzte 1996, dall die minimalen
Kosten einer Zwangsversteigerung bei 15.000 FF liegen (rd. 8% der Erlése) und die minimale Zeit-
dauer des Verfahrens bei 16 Monaten liegt. Zudem ist das Risiko von Restschulden aus der gerichtli-
chen Zwangsversteigerung hoch: ein freihdndiger Verkauf erbringt nach Schitzungen von UCB rd.
30% hohere Verwertungserldse, und rd. 30% der Zwangsversteigerungsverfahren enden mit Verlusten

fiir den Kreditgeber (dt. Hypothekenbanken rd. 15%).

2. Instrumente

a) Ubersicht iiber das Eigentumssicherungssystem

Das franzosischen Wohneigentumssicherungssystem ist vergleichsweise umfangreich und umfaf3t

folgende Elemente:
Privatwirtschaftliche Instrumente

e veridnderbare Kreditkonditionen (Prets Modulables).
e Schuldendienstversicherungen (Arbeitslosen- und Unfall-/Invaliditdtsversicherungen).
e Riickkaufgarantien seitens der Kreditgeber.

Offentliche Instrumente

e Departements-Kommissionen zur Heilung von Uberschuldungssituationen.
e Personenbezogene Finanzierungshilfen der Departements fiir Eigentiimer (SDAPL)

¢ Fonds zur Hilfe von Eigentiimern in finanziellen Schwierigkeiten (FAAD)
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e Riickkaufgarantien fiir Wohnungen von Eigentiimern in finanziellen Schwierigkeiten durch die
Organisationen im sozialen Wohnungsbau HLM.

e FEinen Garantiefonds fiir Sozialkredite, der in Bezug auf Wohneigentumssicherung ausgebaut
werden soll (FGAS).

b) Privatwirtschaftliche Instrumente

aQ Sanierung

Die Sanierung wird generell fiir alle Formen des Konsumentenkredites durch das sog. Loi Neiertz
geregelt. Das Gesetz spielte europaweit eine Vorreiterrolle in der Verbraucherschutzgesetzgebung und
und hat eine umfangreiche nationale und internationale Literatur nach sich gezogen. Es erlaubt einem
iiberschuldeten Schuldner, jederzeit bei einer Departement-Kommission fiir Uberschuldung einen An-

trag auf Schuldensanierungsverhandlungen mit seinen Gléubigern zu stellen.
Das Gesetz bestimmt 2 Phasen der Schuldensanierung:

= phase amiable: freiwillige Schuldensanierung zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber, unter
Vermittlung durch die Departement-Kommissionen fiir Uberschuldung.

= phase judiciaire: zwingende Schuldensanierung, durch Entscheidung der Kommission nach Schei-
tern der phase amiable.
Eine Darstellung der durch das Gesetz im einzelnen implizierten Mechanismen ist im Rahmen dieser

Studie nicht moglich. Der Leser sei auf die umfangreiche Darstellung in Gaudin (1995) verwiesen.

Die Zahl der Fille, die von den sog. "Neiertz"-Kommissionen verhandelt wurde, ist seit den Anfangen
des Gesetzes 1990 deutlich gestiegen (vgl. Abbildung 2): 1996 wurden bei den Kommissionen 86,800
Fille verhandelt. Nach einer Stichprobe von CREP (in Gaudin (1995)) sind rd. 50% der Uberschul-
dungsfille mit Restschulden auf Wohnimmobilien verbunden'’. Bei einer Gesamtzahl ausstehender
Kredite fiir selbstgenutzten Wohnungsbau von rd. 12.000.000, wiirde sich approximativ eine Quote

anhéngiger Verfahren von rd. 0,3-0,4 % aller Kredite ergeben.

Nach Bankenangaben wird in der Regel bei Kreditausfillen der Weg iiber die Kommissionen gewéhlt;
er ist fiir die Bank zur Erreichung einer Zwangsversteigerung zwingend vorgeschrieben. Insbesondere
Kreditgeber, die ohne weitreichendes Zweigstellennetz arbeiten und deren Marktanteil stetig zunimmt,

werden diesen Weg beschreiten.

1" Nach Angaben aus UCB sinkt diese Quote jedoch im weiteren Zeitablauf deutlich ab.
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Das Gesetz ist nach wie vor umstritten, sowohl in seinem Gesamtergebnis als auch in wichtigen De-
tailfragen. Zundchst hat die Reform des Insolvenzrechtes mit der Beschreibung der phase amiable
einem aufBergerichtlichen Verfahren einen Gesetzesrahmen gegeben, ohne jedoch das ineffiziente

Zwangsversteigerungsverfahren zu reformieren.

Abbildung 2: Zahl der Dossiers und Erfolgsquoten der Uberschuldungskommissionen

72.000 + T 60%
- 50%
69.000 - == Zahl der Dossiers
-+ 40%
Quote der freundschaftlichen
Lésungen
66.000 + —+ 30%
—O— Quote der Nichteinigung
- 20%
63.000 +
-+ 10%
60.000 f | | | 0%
1991 1992 1993 1994 1995

Quelle: Gaudin (1995). Hinweis: Differenzen der Quoten zu 100% erkldren sich aus SchlieBungen bzw. Ablehnungen von Dossiers.

Abbildung 2 zeigt die bisherigen Ergebnisse beziiglich der erreichten Quoten fiir freundschaftliche
Losungen an, wobei keine zuverldssigen Daten iiber die Zeit vor Einfithrung der Kommissionen exis-
tieren. Dabei kritisieren Konsumentenschiitzer, dafi die Tatigkeit der Departement-Kommissionen in
der Regel dem Kreditgeber hilft, unrealistische Sanierungspldne durchzusetzen, mithin die Zahl der
freundschaftlichen Losungen nichts iiber deren Erfolg aussage. Weiterhin habe sich durch das Gesetz
die Schuldenriickholquote zu Lasten der Kreditnehmer negativ veridndert. Eine Untersuchung der Ein-
fithrungsphase des Gesetzes durch die Europdische Kommission von 1994 (EU (1994)) legte nahe, daf3
daB bei drei Vierteln dieser Plédne die Schuldendienstkapazitét iiberschritten wird, und daBl in 30% der
auf 10 Jahren angelegten Pléne bereits nach 3 Jahren ein erneuter Kreditausfall auftritt. Neuere Unter-

suchungen von Konsumentenschiitzern unterstiitzen diese Ergebnisse.

Von Bankenseite wird kritisiert, dal Hypothekenglaubiger trotz ihrer Insolvenzvorrechte von den
Kommissionen unter Druck gesetzt werden, die Verwertungserldse ihrer Sachsicherheiten mit anderen

Glaubigern zu teilen oder sogar die Hypotheken abzutreten.

Aus eigenen Interviews mit UCB, einer Hypothekenbank, ergibt sich folgendes Bild fiir die Praxis:
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e Durch Sanierung werden rd. 80% der Félle mit ldnger anhaltenden Zahlungsriickstinden geldst.

e Ein Drittel der Fille zieht rechtliche Konsequenzen nach sich (litigation), davon wird jedoch wie-
der ein Viertel durch freundschaftliche Losung geheilt, die Hélfte durch freihdndigen Verkauf, und
und nur ein Viertel wird tatsdchlich zwangsversteigert.

D.h., nur etwa ein Drittel der 20% der Verfahren, die nicht durch Sanierung geldst werden, enden in

Zwangsversteigerung (6-7%). Es bleibt jedoch unklar, inwieweit das Gesetz oder die nach wie vor fiir

den Kreditgeber unbefriedigenden Ergebnisse der Zwangsversteigerung urséchlich fiir die hohe frei-

willige Sanierungsquote im Immobiliarkredit sind.

?2) Flexible Hypotheken (Prets Modulables)

Prets modulables (PMs) sind von einigen Banken(gruppen) entwickelt worden. Es existiert ein weit-
reichendes Kreditangebot von PMs: Credit Mutuel (Marktanteil rd. 14%) realisiert die Mehrheit seiner
Ausleihungen als PMs. Sparkassen (Marktanteil rd. 11.5%) haben diese Kreditform seit 1992 im An-

gebot. Sie werden in geringem Umfang auch vom Marktfiihrer Credit Agricole angeboten.

Der Kreditnehmer darf in diesen Vertrigen innerhalb festgelegter Grenzen einseitig die monatlichen
Belastungen anpassen, und zwar in der Regel nach oben und unten. Es liegen keine Detailanalysen vor.
vor. Nach Angaben der Agence Nationale pour I’Information sur le Logement (ANIL; 1997a, S. 10)
darf die durch Schuldendienststreckung implizierte Laufzeitverlingerung in der Regel zwei (nach
anderen Quellen fiinf) Jahre nicht libersteigen. Dies wiirde etwa bedeuten, daf3 fiir zwei Jahre Tilgun-

gen ausgesetzt oder ggf. - bei zukiinftig hdheren Tilgungsraten - Zinsen kapitalisiert werden kdnnen.

3) Private Schuldendienstversicherungen (Arbeitslosigkeits-
/Unfall-/Invaliditéitsversicherungen)

Das System der franzdsischen Schuldendienstversicherungen wird in Gaudin (1996) in den Grundzii-

gen dargestellt.

Echte Arbeitslosigkeitsversicherungen

Bei echten ALVs handelt es um zeitlich begrenzte Schuldendienstversicherungen zugunsten des Kre-
ditgebers. Nach einer Schitzung haben 15% der Kreditnehmer eine Arbeitslosigkeitsversicherung
unterschrieben. Der Anteil an den ausstehenden Krediten deckt sich mit demjenigen der britischen
Mortgage Protection Plans. Er erscheint angesichts des liberwiegenden Personalkreditcharakters des
frz. Hypothekarkredits eher niedrig; allerdings wird Kredit in Frankreich bereits durch die starke Vor-

selektion der Kreditnehmer (Scoring) stark rationiert, und die Wohneigentumsquote ist niedrig.
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ALVs werden als Teil des Kreditvertrages als Option von der Mehrheit der Kreditgeber angeboten.
Der Kreditgeber schlief3t einen Gruppenvertrag mit dem Versicherer ab, ist also der Originator fiir den
Versicherer. Durch den Gruppenvertrag erhélt - im Gegensatz zum britischen Mortgage Protection

Plan - der Kreditgeber anstelle des Kreditnehmers das Recht des Abrufs der Versicherung.

ALVs weisen stark variierende Garantieformen auf. Einzelne Kreditgeber bieten mehrere Garantie-

Optionen mit unterschiedlichen Konditionen an.

Beispiel: Arbeitslosigkeitsversicherung des Credit Lyonnais

Zugangsvoraussetzungen: sozialversicherungspflichtige Beschiftigung nach abgelaufener Probezeit
oder entsprechende Sicherungsformen bei Selbstidndigen.

Wartezeiten nach Versicherungsbeitritt bis zur erstmaligen Auszahlung: 6 Monate.
Karenzzeiten nach Eintritt in die Arbeitslosigkeit: 90 Tage.

Maximale Ausschiittungsperiode: 18 Monate je Fall der Arbeitslosigkeit, 36 Monate iiber die gesamte
Vertragslaufzeit.

Maximaler abgedeckter Schuldendienst: 11,000 FF/Monat.
Deckungsgrad des Schuldendienstes: Option 1: 50%, Option 2: 75%, Option 3: 100%.

Beitrag je 10,000 FF Kreditsumme: Option 1: 0,3%, Option 2: 0,45%, Option 3: 0,6% pro Monat.
Beitriage konnen variiert werden.

Eine empirische Ubersicht von ANIL (1997) ergab folgende typische Bedingungen'":

e Ausfille des Schuldendienstes werden in der Regel fiir eine Zeitdauer von zwischen 18 und 36
Monaten abgedeckt. Dieses Limit gilt entweder fiir den gesamten Vertrag oder die einzelne Perio-
de der Arbeitslosigkeit. Typischerweise werden Ereignisse nur wihrend der ersten 2 bis 6 Jahre
des Kreditvertrages abgedeckt (Median 3 Jahre).

e Vor Beginn der Zahlungen gelten kombinierte Karenz- und Wartezeiten. Karenzzeiten (franchise)
sind Fristen nach Eintritt der Arbeitslosigkeit, die eingehalten werden miissen bevor ein Recht auf
Auszahlung besteht (im Extremfall zwischen 90 und 270 Tagen; beim groBten Kreditgeber, Credit
Agricole, betrdgt die Wartezeit 4 Monate. Der Median liegt bei 6 Monaten). Wartezeiten sind
Mindestfristen nach Beitritt zur Versicherung, fiir deren Dauer keine Auszahlungen geleistet wer-
den. Sie betragen bis zu einem Jahr.

e  Grundsétzlich wird nur ein bestimmter Prozentsatz der Belastungen abgedeckt. Die Anbieter varie-
ren den Versicherungsgrad des Schuldendienstes héufig durch zeitliche Staffelung, um die Anreiz-
kompatibilitdt zu verbessern, z.B. etwa 50, 75, 100% Abdeckung. Bei einigen Anbietern werden
unterschiedliche Versicherungsgrade in verschiedenen vertraglichen Optionen angeboten. Teilwei-
se werden Maximalbetrige der Schuldendienstdeckung festgelegt. Der Gesamtzahlungsbetrag wird
in der Regel gekappt.

Die Studie von ANIL von 1997 untersuchte 13 Kreditgeber mit Beziehungen zu 4 Versicherungsgruppen (ANIL (1997a)). Diese
bieten Absicherungen des Schuldendienstes bei Arbeitslosigkeit, Unfall und Berufsunfahigkeit an.
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e Die Kosten der Versicherungen variieren folglich stark, je nach Form der Garantie zwischen rd. 17
bis 88 bp (0,17-0,88%) fiir einen Standardkredit mit 15 Jahren Laufzeit. Der Median (taux domi-
nant) der ANIL-Stichprobe liegt bei 44 bp. Eine Beurteilung der Kostengiinstigkeit ist ohne versi-
cherungsmathematische Bewertung des Wertes der Garantien nicht moglich.

e Die Hohe der Primien kann in allen untersuchten Fillen je nach wirtschaftlicher Lage jéhrlich
variieren.

In der Regel besteht bei echter Arbeitslosigkeitsversicherung kein Anspruch der Versicherung gegen
den Kreditnehmer. Lange Karenzzeiten und Staffelung der Deckungsquoten sollen die Anreizstruktur
verbessern. Sie bringen es mit sich, da3 der Kredit zunéchst einen Zahlungsriickstand aufweist und
Kreditnehmer und Kreditgeber damit einen Anreiz zur Sanierung behalten. Informationen iiber Moral
Hazard in der Praxis sind jedoch widerspriichlich: nach Aussage der Rechtsabteilung des Credit Fon-
cier dndert sich das Verhalten von Kreditgeber und -nehmer bei Gegenwart von ALV grundsitzlich,
d.h. die Verfahren werden verlangsamt. Von den Departement-Kommissionen wird hingegen kritisiert,
daB Kreditgeber haufig Kreditnehmer nicht tiber die Existenz einer ALV informieren und eine iiber-

stiirzte Sanierung vorschlagen.

ALVs hatten erhebliche Einfithrungsprobleme aufgrund der Unsicherheiten der versicherungsmathe-
matischen Bewertung des Risikos. Die Anbieter sind trotz der vertraglichen Anreizmechanismen in
letzter Zeit aufgrund der stark angestiegenen Arbeitslosigkeit und vor allem adverser Selektion stark

unter Druck geraten.

Um der durch steigende Prdmien verursachten adversen Selektion zu begegnen, wird versucht, den
Kreis der die Versicherung aufnehmenden Kreditnehmer zu vergréBern. So ist es zwischen zwei Erhe-

bungen von ANIL 1994 und 1997 nicht zu generellen Primienerh6hungen gekommen.

Allerdings sind die kombinierten Karenz- und Wartezeiten von rd. sechs Monaten auf iiber ein Jahr
angestiegen. Gleichzeitig wurden die Vertrdge mit Stufenzahlung eingefiihrt. Anreize zur Wiederauf-
nahme bezahlter Tétigkeit wurden dadurch verbessert, dal dem Kreditnehmer in diesem Falle keine

Rechte aus dem Versicherungsvertrag verweigert werden.

Versicherer verpflichten heute in den Gruppenvertrdgen die Kreditgeber zur aktiven Information des
Kreditnehmers. Die Versicherung wird hiufig auch zunédchst nur im Paket mit einer Berufsunféhig-
keitsversicherung (de facto obligatorisch) angeboten. Es wird iiberlegt, Arbeitslosigkeitsversicherung
und Berufsunfahigkeitsversicherung in einer Art generellen Garantie gegen den voriibergehenden

Verlust von Einkommen zu integrieren.

Unechte Arbeitslosigkeitsversicherung
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Echte Arbeitslosigkeitsversicherungen sind teuer; der Kreditgeber steht daher im Konflikt zwischen
der Inkaufnahme von Wettbewerbsnachteil oder hoherer Risiken. Aus diesem Grund praktiziert UCB

eine preisgiinstigere Alternative, ,,garantie chomage®.

Bei diesem Schema wird der Schuldendienst des Kreditnehmers bei Eintreten der Arbeitslosigkeit
automatisch abgesenkt (z.B. auf 0.5% p.a.) und nicht gezahlte Zins- und Tilgungszahlungen kapitali-
siert. Der Versicherer erstattet dem Kreditgeber den vollen Zinsausfall, d.h. in der Regel sogar einen
hoheren Betrag als bei echten Arbeitslosigkeitsversicherungen, erhélt jedoch im Gegenzug ein Anrecht
auf die kapitalisierten Zahlungen am Ende der Kreditlaufzeit, die in Frankreich in der Regel 15 oder
20 Jahre betrdgt. Dieser Betrag wird beim Kreditnehmer eingefordert. Es werden zwei Arbeitslosig-
keitsperioden von bis zu 18 Monaten abgedeckt. Fiir die Abdeckung weitergehender Perioden wird

eine echte Arbeitslosigkeitsversicherung angeboten.

Aufgrund der verdnderten Haftungsstruktur, bei der der Kreditnehmer mit einbezogen wird, ergeben
sich sowohl geringere Kosten als auch ein geringeres Risiko des Moral Hazards seitens des Kredit-
nehmers. Die Kosten des Vertrages betragen nur etwa 0,75 FF/Monat pro 10.000 FF Kreditsumme
gegeniiber typischen 2,5-5 FF/Monat bei echten Arbeitslosigkeitsversicherungen. Allerdings wird auch

auch diese Versicherung durch Globalvertrag zwischen Versicherer und Kreditgeber abgeschlossen.

Ein generelles Anreizproblem aller Arbeitslosigkeitsversicherungen besteht darin, da3 die Wohngeld-
zahlungen (APL) reduziert werden miissen, wenn sich die Belastung des Kreditnehmers verdndert.

Dabei miissen Zahlungen der Arbeitslosigkeitsversicherung mit beriicksichtigt werden.

Invaliditéits- und Berufsunfihigkeitsversicherungen

Invaliditdts- und Berufsunféhigkeitsversicherungen werden von mehr als 90% der Kreditnehmer unter-
schrieben und sind - im Gegensatz zu Deutschland - bei den meisten Kreditgebern obligatorisch (keine
rechtliche Verpflichtung). Sie decken sowohl Schuldendienst also auch Restkapital ab. Es gibt drei
Garantieformen (Tod, permanente Invaliditét, temporére Invaliditit); je nach Garantieform bzw. Ver-

sicherer erhoht sich der Effektivzins um 43-68 bp. Der Median liegt bei 56 bp.

Weil Arbeitslosigkeitsversicherungen teuer sind, werden hdufig Kombinationen zusammen mit Versi-
cherungen gegen voriibergehende Invaliditédt angeboten. In diesen Féllen gibt es eine Arbeitsteilung bei
bei der Verifikation der Garantievoraussetzungen: der Kreditgeber {iberpriift das Eintreten der Arbeits-

losigkeit, die Versicherung das Eintreten der Berufsunféhigkeit bzw. Invaliditat.
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“) Private Restschuldversicherungen

Es gibt keine private Restschuldversicherung in Frankreich. Franzdsische Kreditnehmer miissen in der
Regel eine die Restschuld nicht exakt abdeckende Lebensversicherung abschlieBen. Die Kosten betra-

gen nach Berechnungen des Europdischen Hypothekenverbandes EMF (1997) rd. 36 ECU p.a.

Es gibt jedoch eine offentliche Restschuldversicherung fiir Kredite an Haushalte mit niedrigen Ein-

kommen (s.u.).

5) Riickkaufgarantien (Assurance-Décote), d.h. Versiche-
rung gegen Preisverfall’hohe Restschuld

Der Developer ,,Maisons d’en France* bietet Riickkaufvertrdge in den ersten fiinf Jahren nach Fertig-
stellung bei Hértefdllen und berufsbedingtem Wohnortwechsel an. Der sich aus der Differenz von
Kaufpreis und Riickkaufpreis ergebende Verlust wird bis zu einem Niveau von 100.000 FF vom Ei-

gentlimer, dariiber hinaus jedoch vom Developer getragen.

Credit Immobilier de France bietet seit 1996 Riickkaufgarantien bei Arbeitslosigkeit an. Vorausset-
zungen sind: 1) Finanzierung mit PTZ, PC oder PAS (ausschlieBlich von CIF), ii) Kosten der Operati-
on mehr als 120% des fiir die Berechnung des PTZ angenommenen Plafonds, iii) Ankauf Arbeitslo-
sigkeitsversicherung CIF, iv) Riickkauf nur erste 10 Jahre, zu v) 90% der urspriinglichen Kosten (Pla-

fonds PTZ), abziiglich notwendiger Reparaturen, vi) R&umung seitens des Schuldners.

Zur Ausiibung der Garantie mufl der Haushalt u.a. mehr als 24 Monate arbeitslos sein, die Belastungen
miissen hoher als 30% des Nettoeinkommens sein und er muf3 einen freihdndigen Verkauf zu giinstige-

ren Konditionen versucht haben.

c) Instrumente der Offentlichen Hand

aQ Offentliche Riickkaufgarantien/ Rachat HLM

Es gibt Riickkaufgarantien seitens der staatlichen Gesellschaften des sozialen Wohnungsbaus, HLM,

fiir Wohnungen von Beziehern niedriger Einkommen. Der Riickkaufpreis wird wie folgt determiniert:

e Schitzung durch staatliche Wertermittler
e Bestimmung der Nutzfliche und der Sozialmiete

e Bestimmung der tragbaren Miete fiir den zukiinftigen Mieter.
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Unter Einbeziehung der zahlreichen Nebenkosten wird aus diesen Parametern ein der Zahlungsféhig-
keit des Mieters angepaliter Ankaufpreis errechnet. Es wird jéhrlich eine erneute Wertbestimmung

vorgenommen.

Uber den Umfang der Nutzung des Instruments besteht Unklarheit. Es wird von nur rd. 2.000 Fillen
seit 1987 im gesamten Frankreich ausgegangen (ANIL (1998)), bei Durchschnittskosten von rd.
400.000 FF. Es gibt vielfaltige Probleme:

e Rachat HLM dauert in der Regel mindestens ein Jahr.

o Kreditgeber verweigern hdufig den mit dem Eigentumsiibergang erforderlichen Forderungsverzicht,
da die Zwangsversteigerung vorteilhafter wire. Auch Kreditnehmer verweigern die Mitarbeit bei
guter Immobilienmarktlage, da die Mdglichkeit des freihdndigen Verkaufs besteht. Damit wird das
Instrument auf Mérkte in Rezessionssituationen beschrénkt.

e Der Ankauf durch einzelne soziale Wohnungsbaugesellschaften ist daher teuer.

ANIL sieht rachat HLM als Mittel der letzten Instanz, wenn privatwirtschaftliche Losungen und auch
der freihdndige Verkauf versagt haben. Damit ist das Instrument nicht mehr der Wohneigentumssiche-

rung zuzurechnen.

Der Credit Foncier unterhdlt mit Sofipard ein staatliches Biiro, das eingerichtet wurde, um 6ffentliche
Zwangsversteigerungen von mit staatlichen Krediten (PAP) finanzierten Wohnungen/Héusern zu ver-

hindern. Es gibt keine Detailanalysen zur Funktionsweise.

?2) Kreditlinien/FAAD Fond d’Aide aux Accedants a la
Propriete

Bei FAAD handelt es sich um Fonds der Departements zur Hilfe fiir Eigentiimern in finanziellen
Schwierigkeiten. Die Leistungen bestehen aus zinslosen Krediten an PAP-Kreditnehmer. Vorausset-

zungen sind eigene Anstrengungen von Kreditnehmer und privatem Kreditgeber zur Sanierung.

Die FAADs weisen jedoch nur geringe Fallzahlen von Unterstiitzungen auf (z.B. fiir das Departement
Hoch-Savoyen im Jahr 1995 lediglich 20 Félle). Die fiir die Sanierung bewilligten Kreditvolumen
werden i.a. als zu gering angesehen (Durchschnitt fiir Departement Hoch-Savoyen im Jahr 1995:
25.800 FF). Einige Kreditnehmer wollen auch angesichts ihrer Verschuldungshohe keine zusétzlichen
Kredite aufnehmen. Rd. die Hélfte der von ANIL untersuchten Departements unterhilt diesbeziiglich

keine Programme; in einigen Féllen wurden diese fiir langere Zeit eingestellt.
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3) Lastenzuschufl APL/SDAPL

Durch Departements ausgezahlter Lastenzuschuf3 als Komponente des franzosischen Wohngeldes
(APL), das ebenso wie in Deutschland an Wohneigentiimer und Mieter ausgezahlt wird. APL richtet
sich jedoch nicht nur nach Belastungshéhe und Einkommen, sondern auch nach Familiengroe und
Standort der Wohnung. APL kann bei Eintreten von folgenden Féllen kurzfristig erhoht werden: Ver-
rentung, Arbeitslosigkeit, Karrierebruch der Mutter durch Geburt eines Kindes, Adoption oder Geburt
eines Kindes, Tod des Ehepartners. Allerdings wird APL bei teilweisem Schuldendienstersatz durch

ALV ggf. gekiirzt.

Wie aus der Zinsriickstandsstatistik zu erwarten ist ein hoher Anteil von PAP-Krediten von APL-
Zahlungen betroffen. Die durchschnittlichen Zahlungen an die Kreditnehmer sind hoch (fiir fiinf De-
partements der Region Rhone-Alpes: 1260 FF/Monat, bei durchschnittlich 4010 FF/Monat Schulden-
dienst (31%)). Credit Foncier benennt APL als einziges, volumenméBig relevantes Instrument des
Staates zur Verhinderung der Zwangsversteigerung. Aufgrund der relativ hohen Zahlungen ist es auch

fiir Wohneigentiimer relevant. Detaillierte Evaluierungen fehlen.

“) Offentliche Hypothekenversicherung / Fonds de Garantie
de L’Accession Sociale (FGAS)

Der FGAS verbiirgt seit 1993 das Restkapital der iiblichsten, nur schwach staatlich reglementierten
privaten Bankkredite (Prets Conventionnes'?), die damit zu sog. Sozialkrediten (Prets de 1’ Accession
Sociale, PAS) werden, und seit 1995 auch das Hauptinstrument der franzdsischen Wohneigentumsfor-
derung, den Pret a Taux Zero (zinsloser Kredit mit variabler Zahl tilgungsfreier Jahre). Dabei gelten
Einkommensgrenzen. Der Wert der Biirgschaft wird in Gaudin (1996) mit 0,60% Zinsminderungsef-
fekt angegeben. Dazu trdgt bei, dal durch FGAS gesicherte Kredite in Frankreich von den Kreditge-

bern nur mit 15% (anstatt 50%) risikogewichtet werden miissen.

FGAS wird durch einen einmaligen Beitrag von je 1,25% der Kreditsumme durch den Staat und den
Kreditgeber, sowie monatliche Zahlungen des Kreditnehmers (0,20%) finanziert, was mit dem Begriff
,mutualization” umschrieben wird. Der Staat {ibernimmt jedoch die Haftung fiir Zahlungsunféhigkeit

des FGAS.

Derzeit werden keine Schuldendienstsicherungen durchgefiihrt, d.h. es handelt sich um eine reine
Restkapitalversicherung. Es bestehen jedoch in Analogie zum US-amerikanischen 6ffentlichen Hypo-
thekenversicherungssystem FHA Planungen, FGAS als Versicherung gegen Arbeitslosigkeit im Vor-

feld der Zwangsversteigerung einzusetzen.
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Interessant ist das Modell wegen seiner Mechanismen zur Schaffung von Anreizkompatibilitit. Diese
soll durch die Kombination des Prinzips der gemeinsamen Versicherung, ,,mutualization®, mit einer
maximalen, an den Kreditgeber auszuschiittenden Versicherungssumme je Kreditjahrgang, ,,responsa-
bilisation®, erreicht werden. Damit verbleiben beim Kreditgeber hohere als erwartete Risiken aus sei-
nem Hypothekenportfolio. Gegen iibermdfBige Risikokumulation bzw. katastrophale Ereignisse sind
sowohl Kreditgeber als auch Fonds geschiitzt: iibersteigen die Kreditverluste eines Jahrgangs eine

zweite Schwelle, so haftet der Staat vollstindig fiir diesen Teil der Verluste.

3. Bewertung

Das franzdsische Eigentumssicherungssystem ist vergleichsweise umfassend. Der Bereich der privat-
wirtschaftlichen Losungen weist mit einem hohen Marktanteil an flexiblen Krediten und als Standard
angebotenen Versicherungen gegen Berufsunfahigkeit und Arbeitslosigkeit relativ umfangreich ge-
nutzte und auf den Zweck der Eigentumssicherung zugeschnittene Instrumente auf. Allerdings scheint
die vergleichsweise starke Marktprisenz von Schuldendienstversicherungen durch Abwesenheit von
allgemeinen Restschuld-Hypothekenversicherungen aufgrund der Unsicherheiten der Zwangsverstei-

gerung mitbedingt zu sein.

In dieser Situation ist fiir viele Kreditnehmer der Abschluf3 einer Schuldendienstversicherung offenbar
eine Kreditzugangsbedingung, die allerdings Kosten nach sich zieht und damit wieder das Kreditaus-
fallrisiko nicht unerheblich verteuert. Wie in Grofbritannien sind in Frankreich insbesondere die Ar-
beitslosigkeitsversicherungen teuer, da aufgrund des geringen Nutzungsgrades keine geniigend grofie
Diversifizierung moglich ist und das Risiko groBer katastrophaler Ereignisse (wie z.B. regionaler Kri-
sen) nicht riickversichert wird. Offenbar sind auch Probleme adverser Selektion. Unklar bleibt auf-
grund fehlender unabhingiger Evaluierungen, inwiefern sich die privatwirtschaftliche Arbeitslosig-

keitsversicherung in Frankreich bewéhrt hat.

Der staatliche Bereich weist ebenfalls innovative Modelle auf, wie z.B. Riickkaufgarantien fiir Woh-
nungen. Abgesehen vom Lastenzuschufl APL scheinen die Instrumente jedoch wenig umfassend und
transparent zu sein. Die Absicht, den Fonds de Garantie de 1’Accession Sociale umfassend fiir die
Wohneigentumssicherung einzusetzen, diirfte - dhnlich wie in den USA - zum Konflikt mit der Ar-
beitslosigkeitsversicherungen anbietenden privaten Versicherungswirtschaft fithren und den Markt

spalten.

12 PCs sind Kredite, die einer mit dem Staat getroffenen Konvention unterliegen (Darstellung in Gaudin (1995)). U.a. darf das Zinsni-

veau dieser Kredite den vom Credit Foncier de France verdffentlichten Referenzzinssatz nicht iiberschreiten.
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C. Grof3britannien
1. Risiko, Ursachen und Konsequenzen des Verlustes von Wohneigentum
a) Risiko und Ursachen

GrofBbritannien hatte ebenso wie Frankreich und die USA zu Beginn der 90er Jahre eine Kreditrisi-
kowelle erlebt, dessen Konsequenzen bis heute nachwirken. Bis dahin waren die Kreditrisiken im
Einfamilienhausbau dhnlich gering wie in Deutschland. Davis (1993) berichtet durchschnittliche Kre-
ditverluste fiir eine grofle britische Geschiftsbank zwischen 1976 bis 1991 von lediglich 5 bp oder
0,05%. Diese traditionell niedrige Verlustquote war jedoch, wie Abbildung 3 anhand verschiedener
Indikatoren nahelegt, in den neunziger Jahren nicht mehr haltbar. Zwischen 1988 und 1992 versechs-
fachte sich der Anteil der leistungsgestorten Kredite und mehr als verdreifachte sich der Anteil der

Kredite mit Zwangsversteigerungen. Die Krise hélt bis heute an.

Abbildung 3: Kreditausfallindikatoren, Ausgaben fiir Income Support for Mortgage Interest
und gesamtes Subventionsvolumen fiir Wohneigentiimer, 1988 - 1994

40 T - 12
’ 12.000 Anteil der Kredite mit
Zinsriickstdnden iiber 6
1 10.000 Monaten
—— Anteil der Kredite mit
- 8.000 z Zwangsversteigerungen
gﬂ
+6.000 g
= | —&— Ausgaben fiir Income
Q
5] Support for Mortgage
.+ 4.000 ~ Interest, r.h.s.
------ Gesamtausgaben fiir
T 2.000 Wohneigentum
(Steuererleichterungen,
ISMI, MID, andere),
0 rh
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Quelle: CML, EMF (1997).

Auf dem Hohepunkt der Krise 1991 erreichten die Inbesitznahmen (Repossessions), die zur deutschen
Zwangsversteigerung analoge Form der Befriedigung von Hypothekarkreditglaubigern, eine Hohe von
0,77% der ausstehenden Hypothekarkredite. 1997 liegt dieser Wert immer noch bei 0,40%. Zwar lie-
gen dariiber keine konkreten Zahlen iiber sich ergebende Verluste vor; es ist jedoch aufschluBireich,

daB nach Ford et al. (1995) nur einer von sechs Kreditnehmern seine Riickstinde voll beglichen hat.
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Die Relation von Repossessions und Zahlungsriickstdnden weist auf ziigige Durchsetzung des gericht-

lichen Verfahrens hin: im Mittel der Jahre 1988 bis 1997 wiesen 2,1% der Kredite Zahlungsriickstinde

iiber 3 Monate auf, das Verhéltnis zu Repossessions betrdgt nur rd. 4:1. Ford et al. stellen in nur rd.

zwei Dritteln der Félle den erfolgreichen Abschlufl eines Abkommens zwischen Kreditgeber und Kre-

ditnehmer fest.

Die Ursachen fiir Kreditausfille in GroBbritannien sind umfassend untersucht worden, so vom De-

partment of Environment (Ford et al. (1995)), der Bank of England (1992 a-c), vom Council of Mort-

gage Lenders und in umfangreichen Forschungsprogrammen der Joseph Rowntree Foundation. Der

Literaturiiberblick ergibt folgende Risikofaktoren (vgl. auch Diibel/Pfeiffer (1994)):

i)

iii)

Die Wohneigentumsquote ist mit 68% (1996) extrem hoch, knapp unter dem langfristig tragbaren
Niveau (It. Radley (1996): 72%). Daher werden Haushalte mit hoher Einkommensunsicherheit
und geringen Eigenkapitalquoten Wohneigentiimer, in zunechmendem MalBe seit Mitte der achtzi-
ger Jahre. Die grofite Risikorate fiir Kreditausfille Anfang der 90er Jahre wiesen Kredite an
Wohneigentiimer aus dem Sozialwohnungsbereich auf, die von der ,,Right-to-buy“-Politik Ge-
brauch gemacht hatten. Eine hohe Wohneigentumsquote ist gleichzeitig nur durch hohe Belei-
hungsausldufe zu erzielen. So wiesen in einer Stichprobe von Building Societies von Krediten des
Jahres 1989 fast 60% der Kredite Beleihungsausldufe tiber 95% auf.

Das makrodkonomische Umfeld ist im Vergleich zum Kontinent volatil, mit stark ausgeprigten
Zins- und nationalen und regionalen Konjunkturzyklen. Aufgrund der vorherrschenden Gleitzins-
hypothek schligt die hohe Zinsvolatilitdt direkt auf die Belastungen durch. Gleichzeitig werden
Immobilien in der Regel mit der Offenmarktmethode anstatt mit der Methode des nachhaltigen
Beleihungswertes bewertet, was zu hoher Volatilitit der Kreditvolumen und Stop- und Go-
Kreditpolitik fiihrt.

Die hohe Wohneigentumsquote, kombiniert mit liberaler Wirtschaftspolitik, fithrt zu héufigen
regionalen Krisen durch ,,Lock-in“, d.h. eine Situation in der der Wert der Wohnung unter dem
Wert der Finanzierung liegt und daher ein Umzug nur unter Verlusten stattfinden kann. Da gegen
regionale Wirtschaftskrisen wenig Gegensteuerung erfolgt, sind regionale Hauspreise in Grof3bri-
tannien sehr volatil. Gleichzeitig steigt durch Lock-in das Risiko hoher lokaler Arbeitslosigkeit, da
da die Mobilitit der Haushalte gehemmt wird. Die Alternative, niedriger bezahlte Jobs anzuneh-
men, flihrt ebenfalls zu Kreditrisikoproblemen.
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Abbildung 4: Griinde fiir Kreditausfall in Grof3britannien

1994 1996
Arbeitslosigkeit 25,06 23,14
- ungelost* 10,81 9
- gelost 14,25 14,14
Reduziertes Einkommen 34,73 25,51
- ungelost 15,31 11,17
- gelost 19,42 14,34
Uberschuldung 6,44 5,46
- ungelost 2,5 1,98
- gelost 3,94 3,48
Finanzielles Mismanagement 12,03 15,84
Zusammenbruch der Beziehung 10,25 12,88
Gesundheitliche Probleme 4,7 6,26
- ungelost 1,79 3
- gelost 2,92 3,26
Andere Griinde 6,77 10,6
*zum Zeitpunkt der Befragung

Quelle: Laufende Erhebungen von Whitehorse Mortgage Services Itd.

b) Konsequenzen

In GroBbritannien kommt Instrumenten zur Sicherung von Hypothekenkrediten aus Sicht des Kredit-
nehmers hohe Bedeutung zu, weil das Zwangsversteigerungsrecht effizient ist. Daher ist das Risiko,

aus vergleichsweise geringen finanziellen Anldssen das Haus zu verlieren, grof3.

Die Inbesitznahme (Repossession) des Pfandobjektes durch den Gléubiger wird trotz eines mehrstufi-
gen Gerichtsverfahrens sehr rasch durchgefiihrt. Zunichst erfolgt eine Anhorung vor Gericht, in deren
Folge der Fall entweder verworfen oder eine unbedingte (Outright) bzw. eine bedingte (on suspended
terms) Verfligung der Inbesitznahme (Possession Order) ausgesprochen wird. Die durchschnittliche
Zeitdauer bis zur Inbesitznahme nach erfolgter unbedingter Verfiigung betrdgt rd. 3 Wochen, macht
jedoch einen weiteren Vollstreckungstitel notwendig (Warrant of Repossession). Das Gericht kann den
den Antrag auf Inbesitznahme jedoch mit der bedingten Verfiigung authalten, wenn der Kreditnehmer
die Riickstdnde mit hoher Wahrscheinlichkeit in einem angemessenen Zeitraum zuriickzahlen kann. In
der Praxis werden fiir rd. die Hélfte der Fille unbedingte Verfiigungen ausgesprochen, die in der Regel

, mit dem Verlust des Hauses enden.

Zur Alternative zum Gerichtsverfahren und freundschaflichen Losungen wurde insbesondere zur
Hochzeit der Kreditrisikokrise die Aufgabe des Wohnungseigentums (rd. 30% der Fille) seitens der
Kreditnehmer (Surrender).
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Jeder einzelne Kreditausfall wird vom Hypothekenverband Council of Mortgage Lenders (CML) regis-

triert, was die erneute Kreditaufnahme von Haushalten erschwert.

Problematisch ist, dal Moglichkeiten der EinfluBnahme des Kreditnehmers auf die Form der Verwer-
tung des Hauses eng begrenzt sind, da das Eigentum unmittelbar mit der Possession Order auf den
Kreditgeber iibergeht. Der Kreditgeber mufl z.B. nicht auf einen besseren Verkaufszeitpunkt warten,

um das Risiko von Restschulden des Kreditnehmers zu minimieren.

Bei Bestehen von Restschulden tritt das Uberschuldungskonzept der Subrogation ein. Die Beitreibung
der Schulden ist in England fiir weitere 12 Jahre, in Schottland fiir 5 Jahre moglich. In der Mehrheit

der Fille werden Schuldenriickzahlungsvereinbarungen ohne gerichtliches Verfahren getroffen.

2. Instrumente
a) Privatwirtschaftliche Instrumente
aQ Sanierung/Forbearance

Nach Ford et al. wurden in rd. zwei Dritteln der wéhrend der Schuldenkrise auftretenden Félle freund-
schaftliche Vereinbarungen zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber geschlossen. Die meistgenannte
Form der Schuldendienstéinderungen wéhrend der Krise waren Vereinbarung von Einmalzahlungen fiir
fiir Zinsriickstinde und Wiederaufnahme des Schuldendienstes sowie reduzierter Schuldendienst.

Laufzeitenverlédngerungen, Stundungen und Zinskapitalisierung waren damals uniiblich.

Der CML hat in der brit. Tradition von Verhaltenskodices ein Statement of Practice zur Behandlung
von Zinsriickstinden und Repossessions herausgegeben ((CML (1997)). Darin werden nach den Erfah-
rungen der Schuldenkrise zunéchst die Aufnahme direkter Kontakte zwischen Kunden und Bank emp-
fohlen. Private Mortgage Arrears Counsellors konnen eine direkte Vermittlungsaufgabe iibernehmen.

Offentliche Schuldnerberatung ist demgegeniiber zunichst zweitrangig.

Laufzeitverlingerungen werden als wenig effektiv angesehen. Umwandlungen von nicht-
amortisierenden in amortisierende Hypotheken unter Reduzierung der monatl. Zahlungen und ohne
Vorfilligkeitsentschiadigung werden dagegen empfohlen. Zudem werden Stundungen und Zinskapita-
lisierung mit anschlieBender Kreditrestrukturierung bei voriibergehenden Einnahmenausfillen oder

Krankheit favorisiert.
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Zudem versucht der CML, die unregulierte Praxis der Riickstandsgebiihren zumindest dahingehend zu
vereinheitlichen, da3 zumindest iiber die Héhe der Gebiihren in den Konditionsiibersichten informiert

wird.

Ein weiterer Aspekt ist vorfillige Riickzahlung. Diese ist in Grofibritannien eine universelle Option
des Kreditnehmers. Vorfalligkeitsentschiddigungen sind im Vorfeld vertraglich festgelegt und haufig
prohibitiv hoch. Auch hier gibt es erste Anzeichen einer Vereinheitlichung. Allerdings ist der Anteil

der Festzinskredite, bei denen Vorfilligkeitsentschiadigung erhoben werden kann, klein.

Es gibt eine spezielle Dienstleistungsbranche (Professional Arrears Counsellors), die sich mit Beratung
von Kreditgebern und -nehmern bei Zahlungsriickstdnden beschéftigt. Die Branche weist nach eigenen
Angaben eine 80%ige Erfolgsquote auf (definiert als Zahlungen der riickstindigen Kreditnehmer

oberhalb ihrer normalen monatlichen Zahlungen).

?2) Flexible Hypotheken

GrofBbritannien weist von den Untersuchungslédndern die am stérksten variablen Tilgungsschemata auf.
Der Marktanteil flexibler Hypotheken betrug 2% im Jahr 1997 und soll sich 1998 vervierfachen. Der

Kreditnehmer kann nach einer Untersuchung des CML verschiedene Optionen erwerben:

e Beschleunigung von Tilgungen, in der Regel ohne Maximalbetrage.

e Zahlungsaufschub bzw. Aussetzung oder Verlangsamung von Tilgungen. Diese fiir das Manage-
ment kurzfristiger Einnahmeausfélle wichtige Option bieten nicht alle Kreditgeber an, und es
werden zudem oft Maximalbetrdge festgelegt (z.B. 6 Monate Zinszahlungen, Reduzierung des
Schuldendienstes um 2%).

e Konvertierung der Hypothekenkontos in ein Girokonto, mit periodischen Unter- und Uberzahlun-
gen.

Flexible Hypotheken werden als Kurzfristlosung bei Einnahmeausfall gesehen, insbesondere vor dem

Hintergrund der 9-monatigen Wartefrist bei Zahlungen der Sozialhilfe fiir den Schuldendienst (s.u.).

Beispiel: Bedingungen fiir flexible mortgages der Woolwich Building Society

Unterzahlungen: méoglich, keine Mindest- oder Hochstbetriige; Uberzahlungen: moglich, keine Min-
dest- oder Hochstbetrige, Uberzahlung kann zuriickgelichen werden; Zahlungsfreie Zeitriume bis zu
maximal sechs Monaten; 75% maximaler Beleihungsauslauf; Zinssatz 8,45% (Gleitzins).

A3) Mortgage Protection Plans

Aufgrund der hohen Kreditausfille und Zwangsversteigerungen werden seit langem private Versiche-

rungen gegen Einnahmenausfille des Kreditnehmers angeboten, die sog. Mortgage Protection Plans
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(MPP). MPPs schiitzen den Kreditnehmer im Paket gegen die Folgen von Arbeitslosigkeit, Krankheit
und Unfall fiir die Schuldendienstfahigkeit. Sie werden von drei Vierteln aller Kreditgeber angeboten
und sind fiir bestimmte Schuldnergruppen haufig verpflichtend.

Ende 1993 umfaliten sie 14% aller Kredite, d.h. sie hatten etwa den gleichen Grad der Marktdurch-
dringung wie in Frankreich. Ford et al. (1995) bewerteten die Rolle der MPPs wiéhrend der Kreditrisi-

kokrise damals durchweg negativ:

e In der Praxis konnte nur ein Viertel der Versicherten im Falle des Kreditausfalls Anspriiche an-
melden. Ein Hauptgrund war, da8 das nicht bei Kreditvertragsbeginn erfolgte, sondern erst bei
Kreditausfall.

e Rd. zwei Drittel der gestellten Anspriiche wurden aufgrund der restriktiven Zahlungsbedingungen
abgelehnt.

Insgesamt nur wenig mehr als ein Drittel der Haushalte mit einem Kreditausfall wire in MPPs {iber-
haupt akzeptiert worden. Kreditgeber sehen bisher private MPPs nicht als vollwertigen Ersatz fiir
staatliche MID an.

Inzwischen ist der Anteil der durch MPP versicherten Kredite trotz starker Medienkritik jedoch auf
20% der ausstehenden und 40-50% der neu abgeschlossenen Kredite gestiegen. Dadurch sind die
Kosten der Versicherer gesunken und die Bedingungen der Versicherung haben sich verbessert, wobei
die wirtschaftliche Erholung eine Rolle gespielt hat. Derzeit sind nach Angaben von CML (1998)
mehr als 80% der Anspriiche erfolgreich.

Die Prémien fiir MPPs betragen in der Regel rd. 5-7% des Schuldendienstes. Unterstellt man 1% Til-
gung und ein Zinsniveau fiir variable Kredite von 7%, so ergibt sich eine Zinserhohung von zwischen
0,40 und 0,56%. Diese Daten decken sich mit den Kosten der franzosischen Arbeitslosigkeitsversiche-

rungen, schlieBen aber zusdtzlich Berufsunfahigkeit und Krankheit mit ein.

Ein Problem ist, daB aufgrund des schwachen Wettbewerbs nach internen Angaben des CML bei MPP
bisher rd. 60% der Pramien fiir Verwaltungskosten und Gewinn aufgewendet werden, und nur 40% fiir
Versicherungskosten. Erst seit kurzem gibt einen Anbieter, der die Versicherung zu einem Preis von

1,5% des Schuldendienstes anbietet.

“) Mortgage Rescue Schemes

Mortgage rescue ist eine Losung, die in der Regel den Verlust der vollstindigen Verfiigungsberechti-
gung, nicht aber der Wohnung, zur Folge hat. Kreditnehmern wird nach erfolgter unbedingter Repos-
session Order die Umwandlung des Eigentumsverhéltnisses in ein Mietverhdltnis bzw. Teileigentum

angeboten. Das Eigentum wird entweder vom Kreditgeber unmittelbar erworben, oder durch Riick-
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kaufvereinbarung von einer housing association (im Falle der Mieterprivatisierung). Die Anreize fiir
das Verfahren sind i.w. dadurch gegeben, dafl Sozialhilfe (Income Support, s.u.) nur unter bestimmten
Bedingungen, insbesondere bei andauernder Arbeitslosigkeit, bezahlt wird, wihrend Wohngeld (Hou-

sing Benefits) unter allgemeineren Voraussetzungen erhéltlich ist.

Bei Einfiihrung des Instruments 1991 rechnete man mit rd. 20.000 Féllen. Nach der Untersuchung von
Ford et al. (1995) wurde Mortgage Rescue in der Vergangenheit nur von 8% der Kreditgeber angebo-
ten. Wahrend der Hochzeit der Kreditrisikokrise 1992 und 1993 kam es in GroBbritannien nur zu 700
Fallen (1991-1995 rd. 2.000 Fille). Es gibt widerspriichliche Aussagen iiber die Akzeptanz. Nach einer
einer Umfrage des CML reagierten 4 von 10 Kreditnehmern positiv auf das Angebot, nach Ford etal.

findet es i.a. wenig Akzeptanz.

Mortgage Rescue unter Involvierung von o6ffentlichen Wohnungsbaugesellschaften stellen anders als
in Frankreich in GroBbritannien einen Spezialfall dar. Allerdings wird der mortgage rescue anbietende
Kreditgeber in der Regel zumindest einen Bewirtschaftungsvertrag mit einer Wohnungsbaugesellschaft

abschlieBen.

ANIL (1998) vergleicht franzosische und britische Schemata von Mortgage Rescue bzw. Riickkaufen.
Gegeniiber den oben diskutierten Problemen im franzdsischen Fall werden die britischen Schemata
insbesondere durch die Existenz weiterer Kreditgeber behindert, die Interesse an rascher Zwangsver-
steigerung haben (Analogie zum deutschen Fall). Da es kein dem Verfahren des Loi Neiertz vergleich-
bares Instrument des Interessensabgleichs zwischen dem Schuldner und seinen Glaubigern gibt, wird
die Koordination erschwert. Aulerdem fand Ford, dal nur die am hochsten iiberschuldeten Kredit-
nehmer Interesse an einem Mietvertrag zeigten; diese hatten jedoch vor Umwandlung in der Regel
Probleme mit der Riickzahlung ausstehender Schulden an die Versorger von Wasser, Strom und Gas.
Aus Sicht der Wohnungsbaugesellschaften wird der Ankauf der Wohnung mit einem Mieter in der

Regel als schlechtes Geschift angesehen.

o) Restschuldversicherungen

Mortgage Indemnity Insurance ist die in GroBbritannien im allgemeinen bei hohen Beleihungsauslau-
fen verlangte Restschuldversicherung fiir den Kreditgeber. Als Versicherer treten private Versicherun-
gen und der Kreditgeber selbst auf. Restschuldversicherung beriihrt nicht das Recht des Kreditgebers
(da i.d.R. nur partiell ausgezahlt) bzw. des Versicherers, etwaige AuBlenstinde in voller Hohe vom
Kunden einzutreiben (,,Subrogation®). Es ist nicht bekannt, da3 private Versicherer spezielle Mecha-
nismen zur Verhinderung der Repossession entwickelt haben. Dies wird u.a. dadurch behindert, daf3
nur der Kreditgeber gegeniiber dem Kreditnehmer forderungsberechtigt ist (d.h. kein Forderungsiiber-
gang). Vielmehr besteht ein Moral Hazard Problem darin, dafl der Kreditgeber das Haus {ibernehmen
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und zu jedem beliebigen Zeitpunkt verkaufen kann. Nur lose Verhaltensregeln binden ihn beim Ver-

kauf an die Interessen des Kreditnehmers zur Minimierung von Restschulden.

Zusitzlich gibt es das Konzept der Endowment Mortgage, bei der ein sog. ,,Repayment Vehicle® -
etwa eine Kapitallebensversicherung oder ein Pensionsplan - als Sicherung eingesetzt wird, um das

gesamte Restkapital zum Ende der Kreditlaufzeit in einer Zahlung zuriickzuzahlen.

b) Instrumente der Offentlichen Hand

a Income Support for Mortgage Interest und Mortgage In-
terest Direct

Grof3britannien weist mit Abstand das am weitesten entwickelte direkte Subventionssystem bei Woh-
nungsverlust in den Untersuchungsldandern auf. Abbildung 3 zeigt daB3, wihrend das gesamte Subven-
tionsvolumen fiir Wohneigentiimer durch Anderung der Steuerforderung stark abgenommen hat, das
Unterstiitzungsvolumen durch Sozialhilfe (Income Support for Mortgage Interest, ISMI) im Zeitablauf
zunéchst stark angestiegen ist, und nach dem Hohepunkt 1993 trotz drastischer Einschrinkungen der

Leistungen nur schwach zuriickging. 1997 wendete der Staat rd. 800 Millionen Pfund auf.

ISMI existiert seit 1935 und deckt derzeit 50% der Zinskosten fiir einen Zeitraum von 16 Wochen ab
(nicht jedoch die Pramien fiir endowment loans oder Tilgungszahlungen bei amortisierenden Hypo-
theken). Bis zur Einfiihrung von MID 1992 wurden nach Ablauf dieser Frist 100% iibernommen
(1992). Die meisten Kreditgeber unterstiitzen finanziell ein Programm, bei dem die Sozialhilfezahlun-

gen direkt an sie durchgeleitet werden.

Seit 1995 sind die der Berechnung zugrundegelegten Zinssétze standardisiert, d.h. werden vom Minis-
terium vorgegeben. Zudem gibt es eine Wartezeit von 9 Monaten bis zur Anspruchsberechtigung, d.h.
es wird erwartet, dal3 Zahlungen der MPP-Versicherungen bzw. Ersparnisse des Kreditnehmers zur
Schuldenbedienung eingesetzt werden. Allerdings zeigen empirische Untersuchungen, daf3 das Risiko
arbeitslos zu werden, bei Kreditnehmern mit MPP gleich hoch ist wie bei Kreditnehmern ohne MPP.
Zudem wird das Scheidungsrisiko durch MPP nicht versichert, und zahlreiche Kreditnehmer werden
nicht in die Versicherungen aufgenommen. Die Synchronisierung von MPP und ISMI ist deshalb

problematisch, solange MPP nicht allgemein verpflichtend ist.

Die mangelnde Anreizkompatibilitit ist das grofite Problem von ISMI. Zwar darf das Sozialamt zur
Reduzierung der Kosten Anweisung an den Haushalt erteilen, in eine billigere Unterkunft zu wechseln
(Trading down). ISMI deckt jedoch Hypotheken in Héhe von bis zu £100.000 ab, bei durchschnittli-

chen Hauspreisen von £ 60.000. Zudem gelten die Zahlungen unbefristet, wodurch Anreize zu Ar-
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beitsaufnahme und Schuldensanierungen stark reduziert werden. Bis auf die Standardisierung des
Zinsniveaus nimmt ISMI jede Verpflichtung vom Kreditgeber weg, mit Konditionennachldssen bzw.

Forderungsverzicht einen Beitrag zur Sanierung zu leisten.

Dagegen wird argumentiert, dall die Zahlung von ISMI als effektiver als die Zahlung von héher dotier-
tem Wohngeld im teueren privaten Mietwohnungsbau, bzw. die Bereitstellung einer Wohnung im
Council Housing, anzusehen ist. Ein wichtiger Aspekt ist daher, da3 ISMI die Kommunen finanziell

stark entlastet.

) Neuere Uberlegungen

Die anhaltenden Kreditrisikoprobleme fithren zu héufiger Infragestellung des relativ umfassenden
Instrumentariums. Schon 1995 wurde die Einfiihrung allgemeiner Mortgage Benefits zur Absicherung

temporarer Einnahmenausfille gefordert.

Anlal} fiir aktuelle Debatten liefert die Absicht der Regierung Blair, alle direkten Subventionen zu
iiberpriifen und die auf Wohnungsbaukredite zielenden, wie MID, abzuschaffen. Durch dieses neuerli-
che Signal der Regierung sind Kreditgeber und Versicherungswirtschaft zur Uberarbeitung der privat-

wirtschaftlichen Modelle gezwungen.

Der CML schldgt allgemeine Verdnderungen bei Mortgage Protection Plans vor. So soll die Versiche-
rungspolice allgemein bei Kreditvertragsunterschrift giiltig werden und nicht erst bei Eintreten der
Arbeitslosigkeit auf Antrag (hohe Ablehnungsquote). Zudem werden die Prdmien fiir Arbeitslosig-
keitsversicherungen als prohibitiv teuer angesehen. Zwei Konzepte zur Erreichung einer Senkung der

Risikopriamien werden verfolgt:

e Vom CML wird die Niitzlichkeit einer Zwangsversicherung (!) von Kreditnehmern gegen Arbeits-
losigkeit in die Diskussion gebracht, da die staatlichen Sicherungssysteme zur Rettung von Kredi-
ten nicht ausreichen. Das Pooling wird damit begriindet, dall ein versicherungsmathematisches
Pricing des einzelnen Arbeitslosigkeitsrisikos schwer durchfiihrbar ist, ganze Gruppen aus dem
Markt verdringen wiirde. Pooling wiirde die Risikoprdmie durch erzwungene Diversifizierung
senken.

e Ohne Zwangsversicherung konnte die Griindung einer Riickversicherung als Special Purpose Ve-
hicle der Industrie einzelne Versicherer bei ,,katastrophalen Ereignissen auffangen.

3. Bewertung

Man kann argumentieren, da3 das britische Wohnungsbaufinanzierungssystem Verzerrungen zuguns-
ten des Wohneigentums aufweist. Durch die stark politisch forcierte Marktpenetration, gekoppelt mit -

- aus Sicht der Kreditnehmer problematischen - Kreditinstrumenten, wurde in der Vergangenheit die
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Wahrscheinlichkeit von Kreditausféllen so stark erhoht, dafl die traditionellen privatwirtschaftlichen
Sicherungsinstrumente, einschlieBlich Versicherungslosungen, versagten. Die britische Hypotheken-
versicherungsindustrie hat wihrend der Kreditrisikokrise Verluste in Héhe von 4 Mrd £ erlitten, in

etwa gleicher Hohe wie die Hypothekarkreditgeber.

Aufgrund der hohen politischen Bedeutung des Wohneigentums muflite der Staat, in teilweise hekti-
scher Form und unter hohen Kosten, mit hohem Aufwand zugunsten der schwéchsten Kreditnehmer
intervenieren. Das wichtigste Instrument ist nach wie vor hier die Sozialhilfe; ein Instrument, das
jedoch als stark problematisch beziiglich seiner Anreizkompatibilitét bei Kreditgebern und Kredit-

nehmern zu bewerten ist.

Das Eigeninteresse der Kreditgeber an Vorsorge wird zu einer Reorientierung fiihren, allerdings mit
weitgehend privatwirtschaftlichen Elementen. Diese werden stéirker als bisher auf das Vorfeld der
Vermeidung der Zwangsversteigerung verlagert. Der Anteil von Kreditvertrdgen mit Mortgage Protec-
tion wird weiter steigen, allerdings ohne eine Involvierung des Staates bzw. die Einfilhrung einer
Zwangsversicherung fiir alle Kreditnehmer. Im Gegensatz zu Deutschland gibt es jedoch gute Startbe-
dingungen fiir effektivere private Versicherungslosungen aufgrund der guten Marktinformationslage
und der Existenz einer privaten Hypothekenversicherungsindustrie. Zudem werden flexible Hypothe-
ken deutlich an Bedeutung zunehmen. Stérker staatlich reglementierte Verhandlungsverfahren fiir
Schuldenkrisen nach franzésischem Modell oder eine Aufweichung des besonders glaubigerfreundli-

chen Zwangsversteigerungsrechtes sind jedoch nicht zu erwarten.

D. Schweden

1. Risiko, Ursachen und Konsequenzen des Verlustes des Wohneigentums

a) Risiko und Ursachen

Die andauernde Immobilienkrise in Schweden zu Beginn der 90er Jahre brachte trotz der niedrigen
Wohneigentumsquote (1990: 40,6%) erhebliche Kreditausfallprobleme mit sich. Mitte der 90er Jahre
war die Wohnungsbauproduktion auf nur 10.000 Einheiten p.a. gesunken, 1991 hatte sie noch 70.000

betragen.

Abbildung 5 zeigt das Profil der Kreditverluste des zweitgroften Hypothekarkreditgebers AB Spintab
als Anteil an den ausstehenden Wohnungsbaukrediten. Diese erreichten 1992 {iber 0,7% des Kreditbe-
standes; danach fand nur eine langsame Stabilisierung statt. Aufgrund der Form der Eigentumsforde-

rung durch fast uneingeschrinkten Schuldzinsenabzug ist Immobilieneigentum in Schweden stark in
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den oberen Einkommensklassen konzentriert. Kreditausfille im Wohnungsbaubereich betrafen deshalb

auch starker genossenschaftliches Eigentum und den Mietwohnungsbau.

Abbildung 5: Kreditverluste von AB Spintab als Anteil an den ausstehenden
Wohnungsbaukrediten
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Quelle: AB Spintab.

Abbildung 6 zeigt eine der Hauptursachen der Kreditrisikokrise: starke Schwankungen der Preise fiir
selbstgenutzte Einfamilienhduser und Mietwohnungen. Der Fall der Preise fiir selbstgenutzte Woh-
nungen zwischen 1979 und 1985 und der noch ldngere Verfall der Mietwohnungspreise wurde durch
einen starken Preisanstieg 1985 gestoppt. Die Preise stiegen bis 1990 um 35 bzw. 75%. Danach gab es

einen erneuten Preisverfall, mit Stabilisierung erst im Jahr 1993.
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Abbildung 6: Entwicklung der realen Preise fiir selbstgenutzte Einfamilienhiuser und Miet-
wohnungen, 1970-1993

-
w

Price index (1970 =1)

R o
Y6' ””””””””””””””””” A A e

Seunsd Apartment buildings

5 . . . . . . . . . . . . Single family houses
1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994
1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996

YEAR

Quelle: Originalabbildung iibernommen aus Turner (1997) in englischer Sprache. Hinweis: nominale Preise wurden unter Verwendung des
Konsumentenpreisindexes in reale Preise umgerechnet.

Die Erklérung fiir den Hauspreiszyklus 1985-1995 wird héufig in einer spekulativen Preiserwartungs-
blase, die durch giinstige Finanzierungsbedingungen nach 1985 gespeist wurde, gesehen. Jaffee (1994)
(1994) argumentiert jedoch mit generellen makrodkonomischen Faktoren. Danach waren (1) starkes
reales Wachstum in Kombination mit einem Riickgang der Arbeitslosigkeit, (2) fallende Realzinsen,
(3) relativ hohe Grenzsteuersétze, die den Wert des Schuldzinsenabzugs erhéhten, (4) starke Immobili-
enkreditausweitung und (5) weiterhin hohe Niveaus von Wohnungsbausubventionen fiir den Preis-

anstieg verantwortlich.

Nach 1990 wurden diese Faktoren umgekehrt und die realen Wohnungspreise verfielen, da 1) die
Zinssubventionen tiiber 6ffentliche Kredite reduziert wurden und die Fluktuationen der Zinssitze an
die Marktzinsen angepaf3t wurden, und ii) die Grenzsteuersitze als Ergebnis der Steuerreform 1991

reduziert wurden.

b) Konsequenzen

Aufgrund eines Umschuldungsmechanismusses, bei dem private Kreditgeber und Kreditnehmer gegen
den Staat zusammenarbeiten konnten (s.u.), trug der Staat im selbstgenutzen Wohnungsbau bis zur
Abschaffung der Staatshypothek die Hauptlasten eines Kreditausfalls. Die Kreditnehmer waren
dadurch in der Schuldenkrise vor Kapitalverlusten geschiitzt; ohnehin waren die Eigenkapitalquoten

aufgrund des Schuldzinsenabzuges nur sehr gering.

Wohneigentumssicherung 40 empirica



Endbericht

Das schwedische Verbraucherkreditgesetz kennt eine eventuelle Haftung des Kreditgebers fiir Kredit-
betriige, die offensichtlich die Zahlungsfihigkeit des Kreditnehmers iibersteigen. Uberschuldete Kre-

ditnehmer genieB3en zudem Entschuldung.

Es kam jedoch aufgrund der Kreditrisikokrise zu einer erheblichen Verschérfung der Kreditvergabe-
standards. Wihrend in den 80er Jahren Beleihungsausldufe von 85% iiblich waren, fielen diese danach
auf 60-75 %. Zudem lassen die Banken die Bewertung von Immobilien stérker durch eigene Sachver-
standige erstellen. In den 80er Jahren war es iiblich gewesen, pro-forma-Bewertungen der Immobilie
durchzufiihren. Zudem wurde die Sicht des Immobilienkredites als Realkredit zugunsten einer stérke-

ren Akzentuierung der personlichen Kreditwiirdigkeit veréndert.

Dies war notwendig, um die Kreditwiirdigkeit der Kreditinstitute wieder herzustellen, die als Resultat
des Preisverfalls und der erhohten Kreditausfille verringert worden war. Die Institute leiden nach wie
vor an schlechten Ratings - der Spread zwischen Hypothekenpfandbriefen und 6ffentlichen Anleihen
hat sich von 0,3 - 0,5% vor der Bankenkrise auf 0,6% erhoht, mit entsprechenden Folgen fiir die Be-

lastungen der Schuldner.

Trotz dieser Probleme verzichten die Hypothekarkreditgeber weitgehend auf eine Einzelfallbehand-
lung des Kreditrisikos bei der Preisbildung. Ausnahmen bestehen hier nur bei Krediten fiir Sozialwoh-
nungsprojekte, bei denen die Kommune den Kredit durch Biirgschaft absichert. Im iibrigen werden
unterschiedliche Kreditrisiken durch unterschiedlich hohe Beleihungsausldufe bzw. durch Kredit-

rationierung in risikoreichen Bereichen oder Regionen behandelt.

2. Instrumente

a) Sanierung

Das Kernproblem der Schuldenkrise lag in der Lock-in-Situation der Haushalte, d.h. der Wert der
Schulden lag in der Regel hoher als der Wert des Hauses. Die Lock-in-Situation wurde dadurch ver-
schirft, dal Hypothekarkredite in Schweden nur gegen Zahlung einer den Zinsschaden ersetzenden
Vorfilligkeitsentschiadigung riickzahlbar sind, d.h. eine Umschuldung bei sinkendem Zinsniveau nach
1991 keine wirtschaftlichen Vorteile erbracht hitte. Diese Situation hétte unter normalen Marktver-
héltnissen zu hoheren Anreizen von Kreditgeber und Kreditnehmer zu einer Sanierung fithren miissen,
da Zwangsversteigerungen wegen des Risikos hoher Restschulden unter diesen Umstdnden extrem

unattraktiv sind.

Aufgrund der bis 1992 teilweise direkten Kreditvergabe fiir den Wohnungsbau durch den Staat kam es

jedoch zu einem moral-hazard-Problem. Durch die Mdoglichkeit des Schuldzinsenabzugs und die Ver-
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fiigbarkeit stets nachrangiger staatlicher Kredite bedingt, lagen die Beleihungsausldufe sehr hoch.
Kreditnehmer und Kreditgeber konnten nun das Haus zu einem niedrigeren als im Kreditvertrag zu-
grunde liegenden Preis freihdndig verkaufen, und mit den Erlosen zum gleichen Preis ein neues Haus

finanzieren, was einen Kreditausfall ausschlieBlich zu Lasten der staatlichen Hypothek nach sich zog.

Diese Verfahren wurden 1994 durch eine Gesetzesinderung (Schuldensanierungsgesetz ,,Skulsdane-
ringslagen® von 1994) unterbunden, die es dem Staat ermdglichte, Verluste aus dem Kredit auf das

erste Haus mit Subventionszahlungen fiir die Hypothekenzinsen auf das zweite Haus zu verrechnen.

Ein anderes Hindernis der Sanierung war in der Vergangenheit, dal bei Schuldendienstreduzierung
bzw. Schuldenverzicht die staatliche Forderung aufgrund der Mechanik des Schuldzinsenabzugs mit
sank. 1994 wurde dieses Problem durch die Umstellung der Férderung von der Basis Kredit auf Basis

fiktiver an Quadratmeterkosten orientierter Hauspreise geldst.

b) Nationaler Garantiefonds (Statens Bostadskreditnimnd BKN)

Geschichte: Der Nationale Garantiefonds Schwedens unterscheidet sich in seiner Anlage deutlich z.B.
vom niederldndischen Modell. Bei seiner Einfithrung war er hauptsichlich als Instrument der Kon-
junkturbelebung am Immobilienmarkt gedacht. Die Preise fiir Wohnungen waren durch Immobilienre-
zession und drastische Riickfiihrung der staatlichen Zinssubventionen auf etwa die Hélfte der Produk-
tionskosten gesunken. In diesem Umfeld diente die Einfithrung von BKN 1992 dazu, durch eine Erhé-
hung des aus Sicht des Kreditgeber ausreichend gesicherten Beleihungsvolumens die Produktion von

teuerem Wohnraum trotz Immobilienkrise moglich zu machen.

Seit Juli 1992 werden Wohnungsbaukredite nicht ldnger vom Staat direkt vergeben, sondern {iber den
Kreditmarkt. Der Staat nahm die Rolle eines Kreditgarantiegebers an, wofiir eine neue Institution

gegriindet wurde: Statens Bostadskreditndmnd.

Kosten und Haftungsstruktur: Die Garantie gilt fiir alle Eigentumsformen und wird gegen eine Gebiihr
von derzeit 50 bp p.a. gewdhrt. Abbildung 7 =zeigt, daB dieser Preis den tatsdchlichen
Kostenverhéltnissen in der Vergangenheit nicht entsprach. Allerdings resultieren die hohen Verluste
der Jahre 1994 und 1995 aus Fertigstellungsbestinden aus 1992 und 1993, die unter anderen

KreditabschluB3standards als die derzeit giiltigen finanziert wurden.
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Abbildung 7: Wirtschaftliches Ergebnis von BKN Ausstehende Garantien und Abruf in
Millionen SEK und Entwicklung des Prozentanteils der Abrufe
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Garantiestruktur: Dem Kreditgeber wird umfassende Garantie in Form der Zahlung von Restschulden,
rlickstdndigen Zinsen, Rechts- und anderen Kosten gewahrt. Die maximale Dauer betragt 25 Jahre und
bezieht sich auf Neubau und Rekonstruktion. Vor 1992 waren Kredite an stidtische Wohnungsbauge-
sellschaften bis zu 100%, an genossenschaftliche Baugesellschaften bis zu 99%, und an alle iibrigen
Investorengruppen bis zu 95% garantiert. Seit der Reform werden alle Gruppen gleic behandelt. Aller-

dings betreffen nur 15% der ausstehenden Garantien von BKN den selbstgenutzten Wohnungsbau.

Die maximale Garantiesumme ist 30% (voriibergehend 1993-1995: 40%) der akzeptierten Herstel-
lungskosten; es werden zweitstellige Kredite bis zu einem Beleihungsauslauf von 100% dieser Kosten
besichert (d.h. 70-100% Beleihungsauslauf). Produktionskosten diirfen dabei von am Markt erzielten
Transaktionspreisen abweichen. Eine Obergrenze der Garantiesumme wird anhand einer Formel, die
auch dem schwedischen Eigentumsférderungsmodell zugrunde liegt und mit maximalen Quadratme-

terkosten arbeitet, berechnet (max. 365.000 SEK).

Interessant ist, da3 die Garantiesumme bis zu einer Obergrenze von 10% (40% in ldndlichen Gebie-
ten) jahrlich um 1% p.a. erhoht werden darf. Dies erlaubt in gewissem Umfang Zinskapitalisierung,

z.B. bei Umschuldung.

Anreizkompatibilitdt: BKN unterhédlt Abkommen mit 24 Kreditgebern. Bei Abruf der Garantie wird

iiberpriift, ob die KreditabschluBstandards eingehalten wurden. Die Kredite konnen in einer BKN-
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eigenen Datenbasis registriert werden, die mit Angaben aus dem nationalen Immobilienregister ab-

gleichbar ist.

Zunéchst wurden vom Garantiegeber keine Sanierungsverfahren unterstiitzt. Seit Juli 1995 gibt es
jedoch ein Programm zur Abwendung der Zwangsversteigerung (,,Default Management Programme*).

Zur Bedingung wird gemacht, daf3

e bei dem Verfahren mindestens 25% gegeniiber der Zwangsversteigerung eingespart werden kann,
und

e cin Risikosplit zwischen Kreditgeber und Garantiegeber erreicht wird.

Der Kostensenkungseffekt derartiger freundschaftlicher Losungen gegeniiber der Zwangsversteigerung
wird auf 30% geschétzt. Von diesem Verfahren sind hauptsdchlich Wohnungen aus genossenschaftli-

chem Bestand betroffen.

c) Riickkaufgarantie des National Labour Market Board

Arbeitslose, die aufgrund eines neuen Jobangebotes umziehen miissen, kdnnen dem NLMB ihr Haus
zum Besteuerungswert (75% des Marktwertes) verkaufen, Wenn die Verschuldung hoher ist, wird der

Wert der Verschuldung angesetzt.

d) Andere Instrumente

Nach wie vor ist das System der Wohnraumversorgung fiir einkommensschwache Haushalte stark
durch den sozialen Mietwohnungsbau bestimmt (iiber 50% der Mietwohnungen sind in kommunalem
Eigentum). Wohngeld wird in Schweden daher i.w. nur an éltere Haushalte und an kinderreiche Fami-

lien mit niedrigem Einkommen ausgezahlt. Es gibt keinen Lastenzuschuf.

3. Bewertung

Schweden hat zu Beginn der 90er Jahre eine Immobilienkrise durchlaufen, die zu einer Bankenkrise
beigetragen hat. Die Einfiihrung neuer Versicherungs- und Steuermodelle hatte deshalb weitgehend
den Schutz der Kreditgeber vor Forderungsausfillen und die Ankurbelung der zwischenzeitlich zu-

sammengebrochenen Wohnungsbaukonjunktur zum Ziel.

Die Interventionen des Staates in die Wohnungsbaufinanzierung haben Anfang der 90er Jahre zu star-
ken Ausfillen beim staatlichen Finanzierungsanteil, der sog. staatlichen Hypothek, und extrem hohen

Subventionskosten gefiihrt.
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Mit dem Aufbau des nationalen Garantiefonds wurde daher der Riickzug des Staates aus der direkten
Wohnungsbaufinanzierung abgefedert. Entsprechend wurden die Instrumente auf die Absicherung
marktwirtschaftlicher Immobilienkredite ausgerichtet. Allerdings handelt es sich um ein Sicherungs-
instrument fiir den Kreditgeber; Zwangsversteigerungen werden nur dann vermieden, wenn dies zu

einem gilinstigeren Ergebnis fiir den Fonds fiihrt.

Beziiglich der Abfederung von Einnahmenverlusten des Kreditnehmers lassen sich dagegen keine iiber

die allgemeine soziale Sicherung hinausgehenden Instrumente identifizieren.

E. Kurzanalyse Niederlande

1. Einfiihrung

Beziiglich Zwangsversteigerungen sind Daten der National Mortgage Guarantee (s.u.) verfiigbar. Diese
hatte bis 1993 fast 50% des ausstehenden Kreditvolumens versichert. Zwangsversteigerungen erreich-
ten 1991 ein Maximum als Folgewirkung der Wirtschaftskrise Ende der 80er/Anfang der 90er Jahre.
Rechnet man den Zwangsversteigerungsanteil der National Mortgage Guarantee auf den Gesamtkre-
ditbestand (rd. 2.5 Mio im Durchschnitt der Jahre 1990-1993) hoch, so diirfte die Zwangsversteige-
rungsquote selbst 1991 nicht iiber 0,1% des Bestandes gelegen haben.

Dies unterstreicht die allgemeine FEinschédtzung, daB niederléndische Kreditgeber versuchen, die
Zwangsversteigerung zu vermeiden. Allerdings wurde diese Tendenz durch deutlich steigende Haus-

preise in den neunziger Jahren unterstiitzt.

Die stark steigenden Hauspreise konnten jedoch zu einer Zunahme des Kreditausfallrisikos auf mittle-
re Sicht fiihren. Hauptgrund ist, daf}, dhnlich wie in Schweden in den achtziger Jahren, eine treibende
Kraft fiir die Hauspreisdynamik in der Form der Wohneigentumsforderung zu sehen ist. In den Nieder-
landen gilt ein unbeschrinkter Schuldzinsenabzug. Durch die Abwesenheit von Obergrenzen werden
Anreize zu hohen Beleihungsausliufen gesetzt; bei einem Grenzsteuersatz von 60% sind Haushalte mit

hohem Einkommen daher mit besonders hoher Kaufkraft beziiglich Wohnraum ausgestattet.

Im Ergebnis wird durch die Form der Forderung ein gegebener Hauspreiszyklus verstirkt. Zunéchst
wurden in den Niederlanden durch konjunkturbedingte Immobilienpreissteigerungen einkommens-
schwache Haushalte in hohem Umfang vom Markt verdringt, bzw. das Kreditausfallrisiko dieser
Haushalte durch hohe Belastungen erhoht. Gleichzeitig stieg mit dem Preisniveau das Neukreditvolu-
men stark an, und damit die Gefahr einer Uberlastung der &ffentlichen Haushalte durch zu hohe Steu-
ervergiinstigungen. Kdme ein plotzlicher Zinsanstieg, so wiirde sowohl ausgaben- als auch einnahmen-

seitig der Druck auf die o6ffentliche Hand steigen, die hohen Steuervergiinstigungen zu reduzieren.
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Gleichzeitig fielen die Wohnungspreise, und es bestiinde die Gefahr einer Kreditrisikokrise nach dem

Vorbild Schwedens.

Abbildung 8: Zahl neuer Wohnungsbaukredite und Zwangsversteigerungen (nur National
Mortgage Guarantee) in den Niederlanden
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Quelle: Bouwcentrum (1997)

Es gibt jedoch in den Niederlanden generell weniger drastische Konsequenzen fiir Kreditnehmer bei
Kreditausfall als in Deutschland, da
o die Hauspreis-Einkommensrelation noch geringer ist,

e aufgrund der steuerlichen Rahmenbedingungen die Fremdkapitalquoten sehr hoch sind, d.h. ein
geringerer Verlust von Eigenkapital zu befiirchten ist,

e Verbraucher Restschuldbefreiung genief3en.

Zudem hat die Hauspreissteigerung bisher dazu gefiihrt, dall die Wahrscheinlichkeit des Verbleibens
von Restschulden vergleichsweise gering ist. Dies kann sich allerdings bei einer Immobilienrezession

umkehren.

Die Zeitperiode zwischen Eintritt des Kreditausfalls und durchgefiihrter Zwangsversteigerung betragt

etwa 10 bis 15 Monate.
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2. Instrumente

a) National Mortgage Guaranty / 6ffentliche Hypothekenversiche-
rung

Das niederléndische 6ffentliche Hypothekenversicherungssystem (National Mortgage Guaranty) wurde

1995 vollsténdig reformiert.

Bis 1995 handelte es sich um kommunale Kreditgarantien, die seit 1957 existiert hatten. Garantiever-
trige wurden bei fiinf Vermittlungsagenturen gebiindelt. Die Garantie wurde zu 50% von der Kom-
mune und zu 50% vom Staat getragen. Nach dem Wohnungsmarktmonitor 1993 trugen 47% der
Wohnungsbaukredite eine kommunale Garantie. Der Kreditnehmer konnte damit eine 100%-
Finanzierung realisieren und war lediglich verpflichtet, die Verwaltungskosten zu tragen. Es wurde
keine Versicherungspramie erhoben. Kommunal gesicherte Kredite ersparten dem Kreditgeber zudem
die aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalkosten (Gewichtung: 0%) und brachten damit Zinsvorteile fiir
beide Vertragsparteien. Aus der Sicht der Kommunen fiihrte dieses System jedoch zu sehr hohen po-
tentiellen Einzelkreditrisiken im Verhéltnis zu ihrer Belastbarkeit (etwa bei lokalen Wirtschaftskrisen)
- die Kreditrisikokrisen Anfang der achtziger und neunziger Jahre hatten dies vor Augen gefiihrt; zu-
dem unterhielt jede Kommune eigene Garantiebedingungen und Antragsverfahren mit der Folge hoher

Bearbeitungskosten.

Kosten- und Haftungsstruktur: Seit Januar 1995 wird das System von der gemeinniitzigen Stichting
Waarborgfonds Eigen Woningen (Wohneigentumsgarantiefonds) als Treuhandvermdgen unter der
Verwaltung des Wohnungsbauministeriums unterhalten. Diese Stiftung ist sehr klein (15 Mitarbeiter)

und verursacht nur etwa 3 Mio HFI an Verwaltungskosten (gegeniiber rd. 40 Mio zuvor).

Vom Kreditnehmer wird nun eine Risikoprédmie (36 bp Einmalprédmie) und ein Verwaltungskostenbei-
trag (40 HF1) erhoben."” Beide Kostenelemente konnen in den Kreditbetrag kapitalisiert werden und
sind steuerabzugsfahig. Die Zahlungen flieBen in einen Fonds, dessen Liquiditit in kurzlaufenden
Staatspapieren angelegt ist. Fiir etwaige Liquidititsdefizite des Fonds haftet im Falle der seit 1995
versicherten Kredite der niederldandische Staat, und zwar durch zinslose Darlehen an die Stiftung.
Liquidititsdefizite der Altkredite werden mit einem 50%/50%-Split zwischen Kommunen und Staat
ausgeglichen. Die Kommunen diirfen frithere Garantieportfolios an die neue Institution iibertragen

oder halten.

Garantiestruktur: Die Garantie ist i.w. eine Restschuldversicherung zugunsten des Kreditgebers mit

vollstandiger Deckung des ausstehenden Kapitals und nur teilweiser Deckung der Zinszahlungen (bis
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zu einem Jahr). Zinsriickstandsgebiihren und andere Auslagen des Kreditgebers werden nicht erstattet.
Kreditgeber und -nehmer profitieren aufgrund der Versicherung von einer 0% Eigenkapitalgewichtung

(Basel-Standard: 4%).

Es werden auf Antrag Baufinanzierungen aller niederldndischer Kreditnehmer bis zur Héhe von 125%
des sog. Zwangsversteigerungswertes abgedeckt'®. Der Zwangsversteigerungswert entspricht zwischen
75% und 90% des Offenmarktwertes, d.h. des Wertes eines von Mietverhiltnissen und Nutzungsbe-
schrinkungen freien Objektes, der bei einer freien Versteigerung erzielbar wire. Der maximal versi-
cherbare Objektwert, einschlieBlich Nebenkosten, ist HFl 340.000'°. Diesen Wert iiberschreitende
Objekte werden nicht versichert, auch wenn die Kredithdhe darunter liegt (Fallbeileffekt). Der versi-
cherte Wert sinkt mit der Amortisierung im Zeitablauf; fiir nicht-amortisierende Kredite wird Amorti-

sierung unterstellt.

Anreizkompatibilitdt: Die Stiftung operiert unter vertraglich mit dem Kreditgeber fixierten Kreditge-
wihrungsstandards (underwriting), die sich u.a. an der Hohe des Einkommens (Kredithohe als Vielfa-
ches des Einkommens, Formel-Kreditgewdhrung) und der Belastung (nach Einkommensstufen stei-
gende maxima) orientieren. Teilnehmende Kreditgeber miissen den niederldndischen Hypothekarkre-
dit-Verhaltenskodex unterschreiben. Kreditgeber unterschreiben die Versicherung selbstéindig und
ohne Kontrolle durch die NMG. Diese nimmt Tests der Kreditgewéhrungspolitik nur ex-post vor, d.h.
wenn der Versicherungsfall eingetreten ist. Sanktionsmechanismen fiir Kreditgeber sind nur bei gro-
bem Versto3 gegen den Vertrag vorgesehen, und zunichst auch nur fiir den Einzelfall (Verweigerung

der Zahlung). Die Vertrige mit Kreditgebern sind unbefristet.

Nach 4 Monaten Zahlungsausfall ist der Kreditgeber zur Meldung an die Stiftung verpflichtet. Diese
wird i.d.R. nicht bei Sanierungsaktivititen von Kreditgeber und -nehmer intervenieren bzw. diese
unterstiitzen. Derzeitige Geschéftspolitik ist im Gegenteil, bereits nach 7 Monaten seitens der Stiftung
auf die Zwangsversteigerung zu dringen. Der Grund fiir dieses restriktive Verhalten liegt darin, daf3 die
die Verluste aus garantierten Zinsleistungen (5 Monate) seitens des Managements i.d.R. hoher erwartet
werden als die Restschulden nach Zwangsversteigerung. Hier macht sich negativ bemerkbar, dall die
Kreditgeber zwar die Verwaltungskosten von Zinsriickstdnden tragen, nicht aber anteilig an den Zins-

verlusten beteiligt werden.

Aufgrund der 0% Eigenkapitalgewichtung ergibt sich jedoch ein Zinsvorteil von rd. 50bp fiir den Kunden, der die Kosten der Versi-
cherung binnen kurzer Zeit amortisiert.

Interessant ist, daB fiir Ausldufe zwischen 75% und 125% von den Banken in der Regel ein Zinsaufschlag von 10 bis 50bp erhoben
wird, obwohl die National Guarantee hier keine Preisdifferenzierung vornimmt.

Es handelt sich damit um ein typisches mittelklasseorientiertes Modul der Wohnungsbauforderung. Der hohe Objektwert und die
wenig restriktiven Beleihungsauslaufbedingungen sind auf Besonderheiten der niederlandischen Wohneigentumsforderung (Schuld-
zinsenabzug) und politékonomische Faktoren zuriickzufiihren.
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Allerdings ist das garantierte Portfolio von 160.000 zwischen 1995 und 1997 versicherten Krediten
noch zu jung, um statistische Schlu3folgerungen zuzulassen. Bisher gab es auf dieses Portfolio ledig-
lich 200 Zahlungsausfallmeldungen mit Ubernahme von Zinsausfillen und 17 Abrufe von Garantie-
leistungen (calls). Aufgrund bekannter zeitlicher Strukturen von Wohnungsbaukreditausfallen diirften
diese Werte noch deutlich steigen. Ein Grund fiir die geringe Zahl der Meldungen bzw. Garantieleis-
tungen liegt in den derzeit deutlich steigenden Hauspreisen, die freihdindigen Verkauf bzw.

Zwangsversteigerung in eigener Regie aus Sicht der Kreditgeber attraktiv erscheinen lassen.

Erfolgsindikatoren: Ahnlich wie in Belgien liegt die Registrierungsquote nur bei rd. 10% der Neuaus-
leihungen. In den Jahren 1995-1997 gab es rd. 1,6 Mio Neuvertrdge, bei nur rd. 160.000 Registrierun-

gen. Als Griinde fiir die geringe Registrierungsquote lassen sich anfiihren:

e Verwaltungskosten der Registrierung.

e Die Kosten der offentlichen Versicherung sind gegeniiber Selbstversicherung relativ hoch, zu-
mindest in einer Umgebung steigender Hauspreise.

e Beschrinkungen der Kreditgewdhrung: nicht-amortisierende Hypotheken diirfen nur 50% des
gesamten versicherten Betrages umfassen. Diese Hypotheken sind jedoch aus steuerlichen Griin-
den (Schuldzinsenabzug) besonders attraktiv. Der Steuervorteil einer hoheren Nutzung nicht-
amortisierender Hypotheken diirfte den Nettonutzen aus der Versicherung iibersteigen.

Es gibt keine ndheren Angaben zu aus dieser niedrigen Quote entstehender moglicher Fehlsubventio-

nierung oder adverser Selektion. Die Garantie arbeitete bisher kostendeckend (rd. 1,3% Ausfallquote).

Da die Stiftung aus Verwaltungskostengriinden keine eigene Uberwachungsstruktur hat und rein pas-
siv agiert (auf Meldung bzw. Abruf der Garantien durch die Banken) ist eine aktive Mitwirkung im
Vorfeld der Zwangsversteigerung weitgehend ausgeschlossen. Dies konnte bei nur geringen Anderun-
gen der Umweltparameter (z.B. Hauspreisriickgang) zu verstiarkten Inanspruchnahmen und Verlusten

fihren.

Neuere Entwicklungen: Uber eine Ausweitung der Garantie im Hinblick auf Absicherung des Schul-
dendienstes bei Arbeitslosigkeit wird derzeit aktiv nachgedacht. Eine Arbeitslosigkeitsversicherung

wiirde einen Teil der Garantieleistungen auf ausgefallene Zinszahlungen substituieren.

Gleichzeitig mochte die Stiftung in Analogie zur US-amerikanischen Agentur GNMA ihre Tatigkeit

auf Versicherung von Hypothekenpools und damit Unterstiitzung von Securitization ausweiten.

b) Weitere Instrumente

In den Niederlanden ist im Sanierungsfall vorfillige Riickzahlung jederzeit moglich; die maximale

Entschédigung entspricht dem Ausgleich des wirtschaftlichen Nachteils des Kreditgebers. Entschadi-
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gungen diirfen grundsétzlich in Hérteféllen, die in der Regel mit einem Kreditausfall korrespondieren,
nicht erhoben werden (Code of Conduct der niederléndischen Banken). Vor allem betrifft dies den Fall
Fall der Arbeitslosigkeit, den Todesfall des Ehepartners und berufsbedingten Umzug. Damit wird ein
Teil der Kosten des Kreditausfalls iiber die entsprechende Risikopramie fiir vorfallige Riickzahlung

auf alle Kreditnehmer tibertragen.

Fiir nicht von der 6ffentlichen Garantie erfafite Kredite wird i.d.R. eine Kombination mit einem Le-
bensversicherungsvertrag verlangt. Der Markt wird inzwischen von Kreditinstrumenten ohne Tilgun-
gen beherrscht, der sog. ,,Savings Mortgage™ (50% Marktanteil). Diese Konstruktion, die dem Kredit-
geber eine vollstdndige Riickzahlung des Kapitals bei Félligkeit durch eine entsprechende Restschuld-
versicherung garantiert, maximiert die moglichen Steuervorteile. In den Niederlanden sind Hypothe-

kenzinsen absetzbar.

Explizite Schuldendienstversicherungen existieren lediglich im Bereich der Eigentumsférderung im

sozialen Wohnungsbau.

F. Kurzanalyse Belgien

1. Einfiihrung

Die Zwangsversteigerungsquoten liegen in Belgien aufgrund der Probleme in Zwangsversteigerungs-
recht und praktischer Durchfithrung &hnlich niedrig wie in Frankreich. Der Kreditnehmer ist durch

zahlreiche juristische und steuerliche Barrieren vor Zwangsversteigerung geschiitzt.

Fiir den Kreditgeber hat die Zwangsversteigerung in der Regel hohe finanzielle Nachteile. Die Ver-
kaufskosten eines Hauses (Steuern, Notargebiihren, etc.) betragen weit iiber 20%, d.h. das im Haus
gebundene Eigenkapital wird bereits bei nur méBigem Beleihungsauslauf in der Regel eliminiert, und
es treten Restschulden auf. Zudem waren die letzten 20 Jahre von einem nur langsamen Ansteigen der

Hauspreise gekennzeichnet.

2. Instrumente

a) Private Restschuldversicherung

In Belgien ist eine private Restschuldversicherung aufgrund der zu erwartenden hohen Verluste aus

Zwangsversteigerung bzw. Umschuldungsverfahren in der Regel obligatorisch. Die Kosten dafiir be-
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tragen nach Berechnungen des europédischen Hypothekenverbandes (EMF (1997)) im Durchschnitt rd.
40 bp.

Im sozialen Wohnungsbau gibt es sowohl im fldmischen als auch im wallonischen Teil Belgiens Rest-

schuldversicherungen/Biirgschaften fiir nachrangige Kredite mit hohen Beleihungsausldufen.

b) Private Schuldendienstausfallversicherung

In den Regionen Briissel und Wallonie gibt es eine allgemeine privatwirtschaftliche angebotene Versi-
cherung gegen Schuldendienstausfall durch Arbeitslosigkeit, deren Pramien durch die offentliche
Hand finanziert werden. Diese kann von allen Kreditnehmern auf Antrag bei der das Programm
durchfithrenden Versicherung in Anspruch genommen werden. Im folgenden wird das Modell der

Wallonie dargestellt.

Kosten- und Haftungsstruktur: Die Finanzierung der Versicherung findet auf privatwirtschaftlicher
Basis im Tenderverfahren statt. Es werden alle geeigneten Versicherungsgesellschaften Belgiens zur

Bietung aufgefordert. In der Regel beteiligen sich nur rd. 2-3 Gesellschaften'®.

Diese geben einmal im Jahr auf eine 6ffentliche Ausschreibung ein Angebot fiir die Absicherung aller
Neukreditabschliisse des nidchsten Jahres ab. Der relevante Bietungspreis ist die Versicherungspramie
je Antragsfall. Der Staat erstattet der Versicherung folglich diesen (konstanten) Preis, multipliziert um
die (unsichere) Zahl der Antragsfille; er trdgt also das fiskalische Risiko einer Unterschéitzung des

Antragsvolumens.

Die jahrlichen Kosten des Programmes betragen derzeit etwa 50-90 Millionen BFF; je versichertem
Kreditnehmer werden rd. 7.700 BEF als Einmalzahlung aufgewendet. Geht man von einem durch-
schnittlichen Kreditvolumen von 2,5 Mio BEF aus, so betrigt die Risikopramie bzw. Subvention des

Staates damit 31bp.

Garantiestruktur: Die Arbeitslosigkeitsversicherung deckt einen Teil des Schuldendienstes fiir eine
maximale Dauer von maximal drei Jahren wéhrend der ersten 8 Jahre des Kredites ab. Es gibt im Ge-
gensatz zu Frankreich keine Karenzzeiten. Die Hochstgrenze des besicherten Schuldendienstes betrégt

BEF 250.000 pro Jahr (rd. 12.500 DM). Die Versicherung ist fiir den Kreditnehmer kostenlos.

Antragsberechtigt (beim Wohnungsbauministerium) sind alle Kreditnehmer, unabhingig vom Ein-

kommen und davon, ob der Verwendungszweck die Finanzierung von Neubauten, der Erwerb von

16 Probleme der Teilnahme entstanden insbesondere, als iiber mehrere Jahre hinweg lediglich eine Versicherung im teilweisen Besitz der

offentlichen Hand den Tender gewann. Der Tender fiir 1997 wurde allerdings von einer privaten Versicherung gewonnen.
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Bestandsgebduden, die Modernisierung oder Restrukturierung ist. Refinanzierungen, die einen groen

Teil des Neukreditgeschéftes ausmachen, sind jedoch von der Versicherung ausgeschlossen.

Mindesteigenschaften der Kreditnehmer sind: Selbstindigkeit oder zumindest Halbtagsbeschaftigung.

Weiterhin darf keine Doppeleigentiimerschaft bestehen (bis zu zwei Jahren riickwirkend).

Anreizkompatibilitidt: Nur Kreditnehmer sind antragsberechtigt, nicht jedoch die Kreditgeber. Auf-
grund des Globalcharakters der Versicherung findet keine Einzelrisikoevaluierung bei Antragstellung
statt. Jahrlich beantragen jedoch nur etwa 2-5.000 Kreditnehmer die Versicherung, d.h. nur rd. 10%
der rd. 25.000 in Frage kommenden Kreditfalle. Als Grund wird mangelnde Information durch die

Banken bzw. die Versicherungen angegeben.

Auszahlungsberechtigt sind ebenfalls alle Kreditnehmer, d.h. auch solche, die zinsverbilligte 6ffentli-
che Kredite in Anspruch nehmen. Wihrend eines Zeitraums von 8 Jahren darf die Wohnung weder

teilweise verkauft noch teilweise oder vollstdndig vermietet worden sein, auch Hauptwohnsitz.

Erfolgsindikatoren: Die Risikoprdmie von 0,3% muB} angesichts der Tatsache, daB3 es sich um eine
Zwangsversicherung handelt, tendenziell als hoch angesehen werden, was auf den geringen Wettbe-
werb seitens privater Versicherer um die jahrlichen Tender zuriickzufiihren sein diirfte. Bei einer Nut-
zungsquote von 10% ist zudem zu erwarten, daf iiberwiegend Kreditnehmer mit hohen Einkommen,
hohem Bildungs- und Informationsgrad und geringer Kreditausfallwahrscheinlichkeit zum Zuge

kommen.

Aufgrund der allgemeinen Absicherung findet keine Koordination der Einpassung der Versicherung
mit anderen vom Zentralstaat finanzierten Sozialtransfers, wie Wohngeld (APL), Arbeitslosenunter-

stiitzung und Sozialhilfe statt.

Die Wallonie hat ein dhnliches Wohngeldsystem wie Frankreich und Deutschland. Eigentiimer mit
niedrigen Einkommen konnen bei der Société Régionale Wallonne de Logement, die gleichzeitig den

sozialen Mietwohnungsbau betreibt, zinsverbilligte Kredite erhalten.
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III. WOHNEIGENTUMSSICHERUNG IN DEUTSCHLAND

A. Risiko, Ursachen und Bedeutung des Verlustes von Wohneigentum

Risiko und Ursachen des Kreditausfalls beim selbstgenutzten Wohnungsbau in Deutschland sind bis-
her nur in Ansdtzen empirisch untersucht worden. Die umfangreiche Studie von Korzcak (1997) im
Auftrag des Bundesministeriums fiir Familie, Senioren, Frauen und Jugend iiber Verschuldung und
Uberschuldung privater Haushalte liefert nur vage Anhaltspunkte zum Immobiliarkredit. Die Griinde

dafiir sind in der Knappheit von Primérdaten liber Zwangsversteigerungen zu suchen.

Kreditgeber haben in der Regel wenig Interesse an der Datenverdffentlichung iiber Kreditausfélle und
Zwangsversteigerungen. In der Vergangenheit haben nur die privaten Hypothekenbanken Daten verdf-
fentlicht, um die giinstige Kreditrisikobewertung des Pfandbriefes bzw. ein giinstiges Emittentenrating
ihrer Institute zu untermauern. Mit der gegeniiber einer Bewertung der einzelnen Pools von Hypothe-
karkrediten zunehmenden Bedeutung des Ratings der Emissionsaddresse bei der Pfandbrieffinanzie-
rung wird dieses Motiv schwicher. Auch das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen verdffentlicht

keine entsprechenden Daten.

Schuldnerberatungen haben sich bis in die jiingste Vergangenheit nur wenig mit dem Immobiliarkredit
beschiftigt. Telefonumfragen der Autoren haben hier keine befriedigenden Ergebnisse erbracht.
Gleichzeitig gibt es keine ausgebaute 6ffentliche Rechtspflegestatistik, von Globalzahlen iiber Immo-
biliarzwangsversteigerungen einmal abgesehen. Es ist bezeichnend, daB eine Hauptdatenquelle iiber
Zwangsversteigerung ein privater Verlag ist, der regelmifBig Termine fiir Zwangsversteigerungen fiir

private Bietungsinteressenten verdffentlicht.

1. Risiko

Nach Angaben des Argetra-Verlages entwickelten sich Zwangsversteigerungen in der Vergangenheit
in Deutschland mit starken Zyklen (vgl. Abbildung 9). Im Jahr 1997 wurde ein neuer Hochstwert fiir
die neunziger Jahre erreicht. 1997 gab es nach Angaben des Verlages rd. 39.000 Termine. Ende der

achtziger Jahre gab es bereits einmal eine Kreditrisikolage vergleichbarer Gréenordnung.

70-75% der Termine betrafen 1997 nach Verlagsangaben Eigentumswohnungen und Ein- und Zwei-
familienhduser. Bei einer angenommenen Selbstnutzerquote von 70% und unter Beriicksichtigung
eines 5%-Anteils von Wiederholungsterminen ergiben sich zwischen 18.000 und 19.500 Zwangsver-

steigerungstermine fiir selbstgenutzte Wohnungen. Jedoch wird in Deutschland weniger als die Halfte
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der Verfahren bis zum Zuschlag durchgefiihrt; nimmt man eine Spanne zwischen 35% und 50% an, so
ergében sich rd. 6.700 bis 9.400 Zwangsversteigerungen. Bezogen auf eine Zahl von rd. 8,4 Millionen
Wohneigentiimer mit Restschulden (Quelle: Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 1993), lige die
Zwangsversteigerungsquote nach dieser iiberschldgigen Schitzung bei rd. 0,08-0,12%'". Diese Werte
lagen deutlich unter der Hilfte der Zahl der Vergleichswerte britischer Inbesitznahmen (Repossessi-

ons) fiir das Normaljahr 1997, jedoch noch leicht {iber den franzosischen Werten.

Abbildung 9: Zwangsversteigerungstermine von Immobilien in Deutschland, in 1.000
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Quelle: Argetra-Verlag Ratingen.

Die den Zwangsversteigerungen vorausgehende Zahl der Kredite mit Leistungsstérungen im selbstge-
nutzten Wohnungsbau ist ebenfalls nicht statistisch erfaBbar. Gesprache mit Bankenvertretern erlauben
die Annahme eines Richtwertes von rd. 1% des Bestandes; da vielfach interne computergestiitzte Er-
hebungsverfahren sowie eine diesbeziigliche Publizitétspflicht fehlen, ist es unwahrscheinlich, daf3
tiefere empirische Analysen genauere Ergebnisse bringen wiirden. Falls zutreffend, wire diese Gro-

Benordnung im internationalen Vergleich gering.

Wir schlieen zudem aus einer Reihe von Interviews mit Kreditgebern, daff in Deutschland rd. 30%

der wirtschaftlichen Kreditausfalle in der Zwangsversteigerung enden. Auch diese Zahl ist in ihrer

Wiinschenswert wire eine kohortenspezifische Berechnung des Zwangsversteigerungsrisikos aus einem Primérdatensatz; d.h. eine
Schitzung der kumulierten Wahrscheinlichkeit einer Zwangsversteigerung iiber die gesamte Lebensdauer des Kredites. Entsprechende
Daten sind jedoch bisher wissenschaftlichen Untersuchungen nicht zugénglich gemacht worden und diirften auch nicht in computeri-
sierter Form bei den Banken vorliegen.

Die Autoren sind der Ansicht, da auf die Zahl der ausstehenden Kredite bezogene Grofien eine vergleichsweise gute Approximation
fiir die Wahrscheinlichkeit eines Kreditausfalls iiber die gesamte Lebensdauer darstellen.
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Hohe mit den britischen Daten vergleichbar und liegt deutlich hdher als vergleichbare franzosische

Angaben.

Uber die typischen Restschulden nach Zwangsversteigerung von selbstgenutztem Wohneigentum gibt
es nur wenig Evidenz. Nach Angaben des Argetra-Verlages erreichen Ein- und Zweifamilienhduser in
der Regel Zuschlédge bei 85 bis 100% des amtlich festgesetzten Verkehrswertes, Eigentumswohnungen
bei 70 bis 85%. Der amtlich festgesetzte Verkehrswert liegt in der Regel unter dem am Markt erzielba-
ren Wert, da die Gutachter die Mangel des Hauses genau untersuchen und in der Regel Sicherheitsab-
schldge machen. Daher diirften Wertverluste von 20% und mehr im Zwangsversteigerungsverfahren
die Regel sein. Hierbei gibt es offenbar keine deutlichen Unterschiede zu entsprechenden Daten aus

GrofBbritannien und den USA. In Frankreich liegen die erwarteten Wertverluste i.d.R. hoher.

Da die Beleihungsausldufe jedoch in Deutschland niedrig sind, diirfte die Quote der Verfahren mit
Restschulden deutlich geringer als in den Vergleichsldndern sein. Die privaten Hypotheken gaben
diese zu Anfang der 90er Jahre mit rd. 15% an. Diese Zahl schlief3t allerdings Gewerbefinanzierungen
und den Mietwohnungsbau ein, und diirfte sich mit dem generellen Anstieg der Zwangsversteigerun-

gen gegen Mitte der neunziger Jahre erhéht haben.

Insgesamt tragen deutsche Banken jedoch traditionell nur geringe Kreditverluste aus dem Wohnungs-
baukredit. Die privaten Hypothekenbanken wiesen fiir die Periode 1977 - 1991 durchschnittlichen
Verluste von nur 0,047% des Kreditvolumens auf, wobei das Maximum in einem Jahr 0,118% betrug.
Allerdings sind bei Volumendaten geringe Unterschitzungen der Verlustquoten durch den Inflations-
effekt gegeben. Bausparkassen, die vom Kreditnehmer typischerweise zusétzliche Sicherungen verlan-
gen, weisen nach eigenen Angaben nur minimale (etwa 0,01%) Kreditverluste auf. Interviews bei Ge-
schiftsbanken legen nahe, da3 die kalkulatorische Kreditrisikoprdmie in Deutschland bei etwa 0,1 bis
0,2% liegen diirfte. Diese Zahl ist deutlich niedriger als die kalkulatorischen Risikoprdmien in Frank-

reich oder Grof3britannien.

2. Ursachen von Leistungsstorungen

a) Makrookonomische Faktoren

Deutschland weist eine geringe Wohneigentumsquote von nur 40,2% (Einkommens- und Verbrauchs-
stichprobe 1993) auf. Bedingt durch diese geringe Marktpenetration und das traditionell aktive Spar-
verhalten in der Frithphase des Haushaltslebenszyklus diirfte das Kreditausfallmotiv unvorhergesehe-
ner Schwankungen der Schuldendienstdeckungskapazitit gegeniiber dem Motiv des Verlustes des im

Haus gebundenen Eigenkapitals durch Zins- und Preisschwankungen deutlich im Vordergrund stehen:
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e Zins- und Immobilienpreiszyklen waren in der Vergangenheit in Deutschland im internationalen
Vergleich vergleichsweise schwach ausgeprigt. Gleichzeitig fungierte das hohe Eigenkapital im
Haus hier fiir die Kreditgeber als Kreditausfallpuffer.

e Die typische Finanzierung mit hohen Eigenkapitalquoten und hohen Schuldendienstbelastungen
(s.u.) weist auf die hohe Hauspreis-Einkommensrelation von rd. 8 hin. Diese macht Eigentiimer-
haushalte trotz ausreichendem Eigenkapital anfillig fiir selbst kleinere Einkommensschwankun-
gen. Durch das hohe Kostenniveau bedingt, liegen die anfinglichen Schuldendienstquotienten
trotz eines deutlich hoheren Ersterwerbsalters (rd. 38 Jahre gegeniiber unter 30 Jahren) nicht deut-
lich niedriger als in GroBbritannien.

Wie Schneiders/Schauerte (1997) argumentieren, dndert die derzeitige Form der Wohneigentumsfor-

derung an diesen Verhéltnissen wenig. Obwohl die Forderung als Annuitit iiber 8 Jahre ausgezahlt

wird und damit die groBten Belastungsspitzen des Haushaltes, wenn auch in inkongruenter Form,

abdeckt, wird sie von Kreditgebern i.w. als Eigenkapitalersatz angesehen, d.h. als ein Instrument der

Nachfrage- bzw. Marktausweitung.

Abbildung 10: Hauspreise, Hypothekenzinsen und Verlustquote® bei Deckungshypotheken bei
den deutschen Hypothekenbanken, 1977 - 1991
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Hinweis: Wohnungsbaukredite beinhalten Kredite fiir den Mietwohnungsbau.

Aufgrund der spezifischen deutschen Finanzierungsstruktur ist das Phanomen makrokonomisch in-
duzierter Haushaltsschuldenkrisen, das zu Beginn der neunziger Jahre in GroBbritannien, Dénemark
und Schweden {iber Jahre hinweg Haushalte in ihren Immobilien ,einschloB“'®, bisher nicht zu be-

obachten gewesen. Allerdings zeigt Abbildung 10 mit Daten der privaten Hypothekenbanken, daf3

18 Sog. Lock-in-effect, der auftritt, wenn der Wert des Hauses unter den Wert der Restschulden sinkt. Damit wird ein Verkauf des Hau-

ses erschwert; der Haushalt wird ,,eingeschlossen®.
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Kreditverluste im Wohnungsbau auch in Deutschland mit dem Zins- und Hauspreisniveau korreliert

sind.

So gab es zu Beginn der 80er Jahre eine ausgedehnte Stagnationsphase des Immobilienmarktes, die
durch den Riickgang des Zinsniveaus nicht kompensiert wurde. Schuldner, die etwa 1982 oder 1983
finanziert hatten, sahen sich sowohl mit erheblichen Verlusten der Werte ihrer Immobilien als auch
gef. mit einem steigenden Marktwert der zu Festzinsen aufgenommenen Hypothekenschulden kon-
frontiert (negativer Zinsrisikoeffekt). Mit ldnger andauernder Krise am Immobilienmarkt erh6hten sich
sich die Verluste im Wohnungsbaukredit gegen Mitte der 80er Jahre stark. Diese Interpretation ist
konsistent mit dem Erklarungsansatz des Kreditausfalls aus Schwankungen des Eigenkapitals im Ob-
jekt. Dagegen ist ein ausgeprégter positiver Zinsrisikoeffekt, etwa aufgrund des Zinshochs der Jahre
1980 bis 1982 nicht festzustellen. Die Interpretationsfahigkeit der Daten wird durch die duf3erst gerin-
gen Dimensionen der Kreditverluste eingeschrankt. Gemessen an der GroB3e des Preiszyklusses gab es

in Deutschland keine makrodkonomisch bedingte Kreditrisikolage.

Abbildung 11: Zwangsversteigerungen je 1.000 Einwohner in Westdeutschland und finanzielle
Determinanten des Kreditausfalls, 1980-1995
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bayerische Vereinsbank, Berechnungen des Autors.

Damit entfdllt - unter Status Quo-Bedingungen - weitgehend die Dimension entsprechender Makro-
modelle der Wohneigentumssicherung, wie sie fiir Schweden und GroBbritannien beschrieben wurden.
Z.B. diirfte die Notwendigkeit des Schutzes vor starken Immobilienpreiszyklen durch Riickkaufgaran-
tien in Deutschland schwicher ausgeprigt sein. Gleichzeitig ist der politische Druck geringer, Ver-
schuldungskrisen durch allgemeine Stiitzungsmaflnahmen des Immobilien- bzw. des Realkreditmark-

tes zu begegnen, wie etwa 1993 in Danemark geschehen.
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Eine Sondersituation herrscht hierbei auf dem regionalen Wohnungsmarkt Ostdeutschlands vor, wo
derzeit sowohl hohere aggregierte Kreditausfallquoten als auch aufgrund des volatilen wirtschaftlichen
Forderumfeldes eine hohere Preisvolatilitit zu beobachten ist. Abbildung 12 rechnet verfiigbare Daten

zu Immobiliarzwangsversteigerungen in Ost und West auf den Hypothekarkreditbestand um.

Abbildung 12: Zwangsversteigerungen je 1.000 Wohneigentiimer und je 1.000 Wohneigentiimer
mit Restschuld, Ost- und Westdeutschland

16 T

West Ost

@1993
1994
01995

West: pro 1.000 West: pro 1.000 Ost: pro 1.000 Ost: pro 1.000
Wohneigentiimer Wohneigentimer m Wohneigentimer Wohneigentiimer m
Restschulden Restschulden

Quelle: Statistisches Bundesamt, Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 1993, Berechnungen des Autors. Hinweis: ,,Westen* schlieft
Berlin ein. ,,Osten* schlieBt fiir 1994 Mecklenburg-Vorpommern aus.

Es ist aus diesen Daten jedoch nicht moglich, auf eine spezifische, durch entsprechende Makrostrate-
gien zu begegnende Sondersituation Ostdeutschlands zu schlieBen. Die hoheren gemessenen Kredit-
ausfallraten konnten einen normalen Kreditaltersstruktureffekt darstellen - das ausstehende Kreditvo-
lumen stammt hauptsdchlich aus der Zeit nach 1993/1994, als der Neubaumarkt fiir Ein- und Zweifa-
milienhduser wiederbelebt wurde. Eine besonders starke regionale Kumulation mikrodkonomischer
Risiken, so wie die Haufung von Eintritten von Kreditnehmern in die Arbeitslosigkeit, 146t sich zwar
fiir Ostdeutschland insgesamt zeigen, jedoch nicht fiir den Kreditnehmerbestand. Dieser diirfte auf-
grund des starken Nachholbedarfs bei der Eigentumsbildung zunéchst von einkommensstirkeren

Gruppen dominiert sein.

b) Mikrookonomische Faktoren

Als Hauptursachen fiir Leistungsstorungen in Deutschland sind aufgrund der weitgehenden Abwesen-
heit des makrodkonomischen Motives die typischen mikrookonomischen Faktoren zu vermuten, so

wie
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e Schwankungen des Einkommensniveaus durch zunehmende allgemeine Einkommensunsicherheit,
die auch gutverdienende Haushalte treffen kann.

e plotzliche Anderungen des Einkommensniveaus durch Arbeitslosigkeit, Scheidung usw. Beim
Mietwohnungsbau durch kleine Kapitalanleger kommt ein abruptes Absinken des Mietniveaus
hinzu.

e Anderungen der Kreditbelastungen (Zinsrisikoallokation).

Empirische Erhebungen neueren Datums zum Immobilienkredit liegen nicht vor. Die Studie von
Korczak (1997) gibt fiir Westdeutschland'® als haufigste Ausloser von allgemeinen Uberschuldungssi-
tuationen ,,Arbeitslosigkeit (37%), Probleme bei der Haushaltsfiihrung (36%), Niedrigeinkommen
(32%) und Bildungsdefizite (21%) an. Nach Angaben der Bundesarbeitsgemeinschaft Schuldnerbera-
tung in Kassel sind die Hauptausloser von Kreditausféllen Arbeitslosigkeit, Krankheit und Scheidung.
Der Anstieg der Zwangsversteigerungen seit 1995 sei u.a. auch mit verstirktem Engagement in selbst-

genutztem Wohneigentum aufgrund der hohen Mietbelastungen zu erkléren.

Die Studie von AWOS (1983) bezog sich auf den sozialen Wohnungsbau und kam daher zu einer
leicht unterschiedlichen Ursachenanalyse, die sich mit Befragungen der Autoren decken. Aufgrund der
der unterschiedlichen Kreditnehmergruppen gegeniiber dem privaten Markt (geringere Einkommen,
kinderreiche Familien) liegen hier Fehlplanungen der Anfangsbelastungen an erster Stelle der Kredit-

ausfallgriinde.

aQ Risikofaktor Arbeitslosigkeit

Der Eintritt von Arbeitslosigkeit des Haushaltsvorstandes oder eines Mitverdieners wird als haufigster
Grund fiir Kreditausfall beim Immobilienkredit genannt. Abbildung 13 zeigt eine enge Korrelation
zwischen Zahl der Zwangsversteigerungsfille aus der Rechtspflegestatistik und dem Niveau der Ar-
beitslosigkeit in Westdeutschland im Zeitablauf auf. Da die in der Statistik ausgewiesenen
Zwangsversteigerungen auch gewerbliche Immobilien umfassen, diirften auch allgemeine konjunktu-
relle Faktoren fiir Verdnderungen verantwortlich sein. Zudem gibt es auch beim selbstgenutzten
Wohneigentum eine ein bis dreijdhrige Zeitverschiebung zwischen Eintritt des Kreditausfalls und
Zwangsversteigerung, so daf eher die Verdnderung der Arbeitslosigkeit als deren Niveau als ursich-

lich fiir Zwangsversteigerungen sind.

19 Im Gutachten wird die Quelle als ,,West-Gutachten® ohne nihere Quellenangabe zitiert.
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Abbildung 13: Zwangsversteigerungen je 1.000 Einwohner in Westdeutschland und
Arbeitslosenquote, 1980-1995
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Source: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, author’s calculations

Fiir praktische Zwecke interessieren insbesondere zwei Indikatoren: die Wahrscheinlichkeit des
Ubergangs eines Haushaltes mit Wohneigentum und Restschulden an Hypothekarkrediten in die Ar-
beitslosigkeit, und die GroBenordnungen von Haushalten mit Wohneigentum, die ihr Einkommen

iiberwiegend aus Arbeitslosengeld, Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe beziehen.

Die Wahrscheinlichkeit des Ubergangs eines Haushaltes mit Wohneigentum in die Arbeitslosigkeit
148t sich nicht unmittelbar bestimmen. Ein Anhaltspunkt ist, da3 bei einem Bestand von 28 Millionen
Erwerbstdtigen 1996 brutto 7 Millionen in die Arbeitslosigkeit bzw. Unterbeschiftigung wechselten,
also ein Viertel (umgekehrt wechselten rd. 6,5 Millionen von der Arbeitslosigkeit in Beschéftigung, so
so daB sich ein Zugang von 500.000 Arbeitslosen/Unterbeschiftigten ergab). Der Bruttozugang in die
Arbeitslosigkeit wire zu vermindern um die Gréfenordnungen der freiwilligen und Sucharbeitslosig-
keit, die unbekannt sind. Es ergibt sich eine Obergrenze von 25% p.a. (Bruttozugang von Arbeitslo-
sen/Beschiftigungsstand) und eine Untergrenze von 1,8% p.a. (Nettozugang von Arbeitslo-

sen/Beschiftigungsstand).

In der Bestandsbetrachtung geben die Daten der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 1993 inte-
ressanten Aufschlufl. 1993 gab es unter rd. 14,3 Millionen Wohneigentiimern 303.000, die iiberwie-
gend Arbeitslosengeld und weitere 45.600, die iiberwiegend Arbeitslosenhilfe bezogen. Nur etwa 3488
3488 Haushalte bezogen iiberwiegend Sozialhilfe. Die Wohneigentumsquoten bei Erwerbstétigen la-
gen entsprechend bei 41,7%, die der Bezieher von Arbeitslosengeld bei 28,7% und die der Bezieher

von Arbeitslosenhilfe nur bei 10,2%. Bei Sozialhilfeempfingern sind nur 1,4% Wohneigentiimer.
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Damit fillt die Wohneigentumsquote erwartungsgemaB rasch mit der Dauer der Arbeitslosigkeit bzw.
Hohe der Lohnersatzleistungen. Allerdings mufl vor Uberinterpretation der Daten gewarnt werden,
denn die geringere Wohneigentumsquote bei ldngerer Arbeitslosigkeit kann ebenso mit gleichzeitig

verandertem Familienstatus (Scheidung) und anderen Faktoren zusammenhéangen.

Tabelle 4: Verschuldung von Wohneigentiimern nach iiberwiegendem Lebensunterhalt

Haushalte mit Restschuld an Hypothekenkrediten

Zahl der Haushalts- Restschuld Haushalts- Restschuld
. Haushalte nettoeinkommen Hypothekar- nettoeinkommen Hypothekar-
Uberwieg. Lebensunterhalt durch ... kredite kredite
Mittelwert Mittelwert Median Median
Wohneigentiimer Erwerbstatigkeit 6,394,161 91,833 110,133 83,098 65,000
Unterhalt von Personen o. Vermdgen 99,949 66,172 172,156 61,118 44,500
Renten aus gesetzlich. Rentvers. 1,102,667 57,414 35,339 50,679 13,796
Arbeitslosengeld 158,815 53,679 58,711 51,683 20,000
Arbeitslosenhilfe 26,942 50,537 53,855 47,771 64,000
Sozialhilfe 482 45,036 115,000 n.v. n.v.
Pension f. ehem. Beamte 336,981 84,924 56,748 79,249 20,598
sonst. offentl. Transferz. (Bafog...) 109,058 62,053 64,912 55,849 32,376
Betriebs-/Werksrent. 59,817 111,308 75,224 106,803 27,313
Vorruhestandsgeld 67,442 51,617 29,995 42,541 16,000
Insgesamt 8,356,313 85,271 96,207 n.v. n.v.
alle Haushalte Erwerbstatigkeit 20,414,594 66,245 42,406
(zum Vergleich) Unterhalt von Personen o. Vermdgen 891,951 30,884 19,568
Renten aus gesetzlich. Rentvers. 9,458,034 36,826 4,783
Arbeitslosengeld 1,057,728 35,086 10,008
Arbeitslosenhilfe 445,936 21,193 3,364
Sozialhilfe 243,315 22,932 228
Pension f. ehem. Beamte 1,318,345 66,812 15,480
sonst. o6ffentl. Transferz. (Bafog...) 962,448 33,352 8,258
Betriebs-/Werksrent. 148,066 96,903 32,206
Vorruhestandsgeld 681,106 38,345 3,483
Insgesamt 35,621,528 54,490 27,400

Haushalte mit Restschuld an Konsumenten- und Hvpothekarkrediten

Zahl der Restschuld Restschuld Haushalts-
Haushalte Konsumenten-  Hypothekar- nettoeinkommen
kredite kredite
Median Median Median
Wohneigentiimer Erwerbstatigkeit 1,265,878 9,000 87,500 82,073
Unterhalt von Personen o. Vermdgen 7,294 14,800 250,000 76,228
Renten aus gesetzlich. Rentvers. 110,639 6,600 28,000 55,551
Arbeitslosengeld 35,024 6,000 21,000 37,322
Arbeitslosenhilfe 2,484 3,000 45,000 40,618
Sozialhilfe 0 n.v. n.v. n.v.
Pension f. ehem. Beamte 33,225 7,007 24,480 85,075
sonst. offentl. Transferz. (Bafdg...) 20,147 7,754 55,000 49,912
Betriebs-/Werksrent. 4,539 9,500 26,000 111,683
Vorruhestandsgeld 12,737 6,000 13,409 37,699
Insgesamt 1,491,967 8,500 73,000 78,843

Quelle: eigene Auswertungen aus EVS 93.

Die mittleren Kreditvolumen der arbeitslosen Wohneigentiimer betragen mit 58.700 DM (Arbeitslo-
sengeld) bzw. 53.800 DM (Arbeitslosenhilfe) nur etwa 50% derjenigen der Erwerbstétigen (110.000
DM). Hier diirften u.a. Alters- und Berufsgruppeneffekte im Spiel sein, die einen Vergleich erschwe-
ren. Interessant ist jedoch, dal die durchschnittlichen Einkommen der Arbeitslosen rd. 57% der Ein-
kommen der erwerbstitigen Wohneigentiimer betragen, was eine giinstigere Schuldendienstrelation
implizieren wiirde. Eine Medianbetrachtung verdeutlicht, da3 nur diejenigen Arbeitslosen mit gerin-
gen Restschulden das Haus tatséchlich behalten: Der Median der Restschulden liegt bei Beziehern von
von Arbeitslosengeld bei nur 20.000 DM, bei Erwerbstitigen jedoch bei 65.000 DM; d.h. jeder zweite
arbeitslose Wohneigentiimer diirfte nur jéhrliche Belastungen von 2.000 DM tragen. Erneut liegen die

Medianeinkommen weniger weit auseinander.
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AufschluBireich ist auch eine Betrachtung der Konsumentenkreditschulden der Eigentiimer mit Rest-
schulden. Hier ergibt sich ein Median von 9.000 DM bei Erwerbstitigen, aber nur noch von 6.000 DM
DM bei Beziehern von Arbeitslosengeld und 3.000 DM bei Beziehern von Arbeitslosenhilfe.

2) Risikofaktor Scheidung

In Deutschland werden jahrlich rd. 150.000 Ehen geschieden, bei rd. 400.000 EheschlieBungen. Das
Risiko der Ehescheidung betrdgt nach den in Abbildung 14 widergegebenen Studienergebnissen insge-
samt rd. ein Drittel. Dabei gibt es Unterschiede in Gesamtrisiko und Zeitprofil, je nachdem, ob die Ehe
kinderlos (typischerweise Doppelverdiener) oder mit kinderbedingter Unterbrechung der Erwerbsta-

tigkeit gefiihrt wurde.

Bei der kinderlosen Gruppe, die mit geringerer Wahrscheinlichkeit Wohneigentiimer wird, ist das
Gesamtrisiko etwas erhdht und das Zeitprofil kulminiert zwischen dem 5. und 10. Jahr in einem jahrli-
chen Scheidungsrisiko von rd. 2%. Ab dem 20. Ehejahr betrdgt das Scheidungsrisiko hier nur noch
0,5% p.a. D.h. in der fiir die Kreditvergabe kritischen Zeit der ersten zehn Jahre werden bereits rd.
13% der kinderlosen Ehen geschieden.

Bei Familien mit Kindern und gleichzeitig kinderbedingter Unterbrechung der Erwerbstétigkeit und
mit einer deutlich hoheren Wahrscheinlichkeit, Wohneigentiimer zu werden, ist das gesamte Schei-
dungsrisiko zwar fast gleich hoch; es kumulieren dagegen die Scheidungsraten erst nach der Kinderer-
ziehungszeit nach 20 Jahren, bei rd. 1,5% p.a.. Bis dahin betrdgt das Scheidungsrisiko nur etwa 0,5%
p.a; d.h. in der kritischen Zeit werden nur rd. 5% der Ehen geschieden. Wenn das Risiko sich spéter
erhoht, ist das Eigenkapital im Haus bereits hinreichend grofl und die Schuldendienstbelastung hinrei-

chend klein, um einen Kreditausfall zu verhindern.
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Abbildung 14: Uberlebenswahrscheinlichkeit der Ehe in Abhiingigkeit von ihrer Dauer
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Quelle: Bundesministerium fiir Jugend, Familie, Gesundheit und Frauen.

Interessant sind erneut ergénzende Daten zu Wohneigentiimern mit geschiedenen Haushaltsvorstinden
aus EVS 1993. Bei insgesamt 8,356 Millionen Eigentiimern mit Restschuld gibt es rd. 370.000 ge-
schiedene und 85.000 dauerhaft getrennt lebende Eigentiimerhaushalte. Insgesamt betrégt die Wohnei-

gentumsquote bei geschiedenen Haushalten nur 19%, gegeniiber 52,4% bei Verheirateten.

Bei fast genau gleich hoher mittlerer Restschuld an Wohnungsbaukrediten (99.000 DM) liegen die
mittleren Jahresnettoeinkommen der geschiedenen Eigentiimer um fast ein Drittel unter denen der
Verheirateten (63.000 gegeniiber 91.000 DM). Allerdings ist die finanzielle Situation der Geschiede-
nen, die Wohneigentiimer sind/bleiben, nicht schlechter als diejenige der ledigen Wohneigentiimer.
Eine Betrachtung der Mediane ergibt dhnliche Relationen: der Median der Restschulden bei Geschie-
denen betrdgt 55.800 DM gegeniiber nur 50.000 DM bei Verheirateten, der Median der Jahresnetto-
einkommen betrégt bei geschiedenen Eigentiimern mit Restschulden 55.000 DM und bei Verheirateten
82.500 DM. Bei Berechnung von standardisierten, d.h. um Familiengrofe angepafite, Einkommen

wiirde sich diese Relation verkleinern.
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Tabelle S: Verschuldung von Wohneigentiimern nach Familienstand

Haushalte mit Restschuld an Hypothekenkrediten

Familienstand Zahl der Haushalts- Restschuld Haushalts- Restschuld
Haushalte nettoeinkom- Hypothekar- nettoeinkom- Hypothekar-
men kredite men kredite
Anzahl Mittelwert Mittelwert Median Median
Wohneigentiimer ledig 504,103 63,828 102,602 56,438 58,000
verheiratet 6,863,478 90,797 99,971 82,493 50,000
verwitwet 532,809 52,376 37,533 44,013 15,700
geschieden 370,672 63,129 98,098 54,930 55,800
dauernd getrennt lebend 85,251 68,989 113,910 61,753 74,905
Insgesamt 8,356,313 85,271 96,207 77,547 48,000
alle Haushalte ledig 6,195,266 35,583 13,028
(zum Vergleich) verheiratet 20,329,661 69,200 39,925
verwitwet 5,350,705 32,175 4,100
geschieden 3,196,576 36,922 14,748
dauernd getrennt lebend 549,321 42,893 26,562
Insgesamt 35,621,529 54,490 27,400

Haushalte mit Restschuld an Konsumenten- und Hypothekarkrediten

Zahl der Haushalts- Restschuld Restschuld
) . Haushalte nettoeinkom- Hypothekar- Konsumenten-
Wohneigentiimer men kredite kredite
Anzahl Median Median Median
ledig 91,441 55,650 83,000 10,000
verheiratet 1,268,409 82,073 80,000 8,644
verwitwet 48,890 46,254 39,000 6,000
geschieden 68,362 61,852 62,000 7,283
dauernd getrennt lebend 14,864 61,753 84,000 6,000
Insgesamt 1,491,966 78,843 73,000 8,500
Quelle: eigene Auswertungen aus EVS 93.
A3 Risikofaktor Komplexitiit der Finanzierung und man-

gelnde Transparenz

Die Finanzierung eines Hauses ist in Deutschland im internationalen Vergleich komplex und mit ho-
hen Informationskosten verbunden. Die Transparenz des Marktes fiir Immobilienfinanzierungen ist

schwach.

In Deutschland wird selbstgenutztes Wohneigentum in der Regel durch das Schniiren eines Paketes aus
aus Personalkredit und in der Regel zwei Realkrediten (Bausparkredit oder zweitstellige Hypothek
oder 6ffentliche Hypothek, und erststellige Hypothek) finanziert (vgl. Abbildung 15). Auch die Quel-

len des Eigenkapitals sind vielféltig. Dadurch ergibt sich eine komplexe Entscheidungssituation.

Zwar wird der Hypothekarkreditmarkt zunehmend von den in Konkurrenzbeziechung zueinander ste-
henden Bankengruppen aus einer Hand bedient, d.h. alle Formen des Real- und Konsumentenkredites
sowie Versicherungsprodukte werden von der gleichen Bankengruppe angeboten. Jedoch sind die
Beratungs- und Informationsstandards im allgemeinen, sowie selbst iiber Produkte gruppenzugehori-

ger Unternehmen im besonderen, nur schwach ausgeprigt.
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So fehlt in der Regel iiber die Effektivzinsberechnung hinaus ein Beratungsservice durch zuverldssige
Berechnungen der Vorteilhaftigkeit einzelner Kreditangebote sowie der sich aus der Finanzierung
ergebenden Gesamtbelastungen. Es gibt zudem Liicken bei den Publizititsstandards der Verbraucher-
kreditgesetzgebung: so sind deutsche Kreditgeber nicht zur Angabe eines Zins- und Tilgungsplanes im
im Kreditangebot verpflichtet; Liicken in der Einbeziehung der Kostenelemente fiir die Effektivzinsbe-
rechnung fithren dazu, daB nicht aufzunehmende Kostenelemente, wie Bereitstellungsprovisionen,
Teilauszahlungszuschldge und Immobilienbewertungskosten, immer starker den Wettbewerb bestim-

men®’. Dabei ist der Kosteneffekt fiir den Verbraucher nur schwer zu bestimmen.

Unabhédngige Beratungsleistungen konnten etwa durch eine professionelle Kreditvermittlungsbranche
erzielt werden, wie sie etwa in den Niederlanden und Grof3britannien existiert. Dort konnen sich Kon-
sumenten in sog. ,,Mortgage Shops* zentral {iber die Kreditangebote verschiedener, miteinander kon-
kurrierender Kreditgeber informieren und beraten lassen. In Deutschland steht dagegen die Kreditbera-
tungs- und -vermittlungsbranche in schlechtem Ruf. Private Kreditvermittlungen leiden darunter, daf3
keine einheitlichen Qualifikationsvoraussetzungen vorausgesetzt werden. Zudem ist die Kreditvermitt-
lung gegeniiber der Vermittlung von Versicherungen finanziell unattraktiv. Kreditvermittlung in gro-
Berem Stil wird dagegen in Deutschland in der Regel von fiir einzelne Banken (-gruppen) auf Provisi-

onsbasis arbeitende Strukturvertrieben betrieben.

“) Risikofaktor hoher anfiinglicher Schuldendienst und
Asynchronitit der Wohneigentumsforderung

Deutschland ist traditionell ein Land mit sehr konservativem Beleihungsverhalten der Kreditgeber, die

sich in den beiden Indikatoren Eigenkapitalquote und Schuldendienst niederschlagen.

Die in der Finanzierung eingesetzten Eigenkapitalquoten liegen Anfang der neunziger Jahre hoch;
ohne Eigenleistungen bei im Durchschnitt 30%. Die durchschnittliche Ansparphase betrdgt 8 Jahre
(davon in der Regel 2 Jahre intensiv). Als Griinde fiir die im internationalen Vergleich hohen empi-
risch gemessenen Eigenkapitalquoten sind hauptséchlich anzufiihren: die traditionelle Neutralitdt des
Wohnungsbaufordersystems beziiglich des Verschuldungsgrades (kein Schuldzinsenabzug) die Exis-
tenz des Bausparsystems mit seinem speziellen, staatlich geforderten SparprozeB3; das spéte Erster-
werbsalter, das lange Kapitalakkumulationszeiten impliziert; die im internationalen Vergleich in der
Vergangenheit geringe Verzinsung von Geldkapital durch die verspétete Markteinfiihrung von Geld-

marktfonds, von Investmentfonds und Aktiensparen.

20 Beispiel: Ein von empirica im Jahr 1997 angestellter Vergleich von Immobilienbewertungskosten der Banken ergab eine Bandbreite

zwischen 0 DM und 1500 DM.
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Abbildung 15 zeigt Finanzierungsstrukturen fiir verschiedene Kreditgebergruppen. Geschiftsbanken
zeigen aufgrund der hoheren Durchschnittseinkommen ihrer Kunden und gréferen Risikobereitschaft
die niedrigsten Eigenkapitalquoten. Die Volksbanken mit den niedrigsten Durchschnittseinkommen
der Kunden sind dagegen am stérksten restriktiv. Auch féllt der hohe Anteil von Bauspar- und Zwi-
schenfinanzierungen bei den Sparkassen auf; ein Hinweis auf die sehr eng verflochtene Kreditgewéh-

rung zwischen offentlichen Bausparkassen und Sparkassen (,,Finanzierung aus einer Hand*).

Abbildung 15: Finanzierungsstruktur bei Ersterwerb von selbstgenutztem Wohnraum
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Quelle: Angaben des Bundesministeriums fiir Bauwesen, Raumordnung und Stidtebau. Hinweis: der nicht-schraffierte Teil der Balken
reprasentiert die erste in der Legende genannte Komponente, der schraffierte Teil die zweite (z.B.: erststelliger Kredit durch Bank (1.) und
Versicherungsgesellschaft (2.)).

Allerdings zielt im Gegensatz zum, durch deutsche rechtliche und aufsichtsrechtliche Rahmenbedin-
gungen, stark propagierten klassischen Realkreditkonzept, bei dem ausschlieBlich auf ein ausreichen-
des Eigenkapital im Objekt fiir den Zwangsversteigerungsfall abgestellt wird®', die deutsche Bankpra-
xis aus einer Vielzahl von bankpolitischen Griinden auf die Sicherung des Schuldendienstes. Der
starkste empirische Beleg dafiir ist die in empirischen Untersuchungen festgestellte hohe Flexibilitét
der Kreditgeber bei Beleihungsausldufen: die hdufig geduflerte Vermutung, Banken wiirden die - ge-
messenen - hohen Eigenkapitalquoten vom Kunden als Kreditbedingung verlangen, ist empirisch nicht
nicht haltbar. Kreditgeber betonen in simulierten Kundeninterviews durchgéingig, dal sie zu 100%-

Finanzierungen in der Lage sind.

2l Ein Beispiel ist das Hypothekenbankengesetz, das als BesicherungsmaBstab fiir zur Pfandbriefrefinanzierung geeignete Aktiva ledig-

lich auf den Beleihungsauslauf abstellt.

Wohneigentumssicherung 66 empirica



Endbericht

Aufgrund der hohen Hauspreise liegt das Schwelleneinkommen fiir Wohneigentumserwerb nach wie
vor {iber 3.500 DM/Monat. Bei Kreditantrigen wird typischerweise das Residualeinkommen nach
Abzug der Hypothekenzahlungen berechnet, das nicht unter einen bestimmten Wert sinken sollte (z.B.
1.500 DM fiir ein verheirates Ehepaar zzgl. Betrige fiir Kindererziehung). Eine 40%ige Belastung des
Haushaltsnettoeinkommens durch den Schuldendienst ist eine {ibliche absolute Schwelle. Abbildung
16 zeigt Untersuchungsergebnisse, die belegen, da3 die durchschnittlichen anfénglichen Schulden-

dienstraten deutlich iiber 30% des Haushaltsnettoeinkommens liegen.

Abbildung 16: Durchschnittliche anfingliche Schuldendienstraten
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Quelle: Angaben des Bundesministeriums fiir Bauwesen, Raumordnung und Stadtebau.

Die Belastungen werden durch das Muster der Wohneigentumsforderung bis zum 9. Jahr gemildert.
Banken fordern in der Regel die Tragféhigkeit der Belastungen ohne Beriicksichtigung der Férderung.
Ein Grund fiir diese Sicht ist, dal die Kreditausfallrisiken durch einen plotzlichen Anstieg der Belas-
tungen auch nach 8 Jahren, wenn hdufig gleichzeitig die erste Festzinsbindungsfrist ausléuft, noch
grof} sind. In der Tat sind die Realeinkommen der Arbeitnehmerhaushalte in den neunziger Jahren
kaum angestiegen, und es konnen sich aufgrund der kurzen Zinsbindungsfristen hohe Zinsrisiken fiir

den Haushalt ergeben (s.u.), die u.U. mit dem Auslaufen der Férderung zusammenfallen.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob die an der Erh6hung des Eigenkapitalbestandes des

Haushaltes orientierte Form der Wohneigentumsfoérderung ihr Ziel, nimlich Marktausweitung, nach-
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haltig erreichen kann, oder ob sie nicht durch stirker am Schuldendienst orientierte Maflnahmen teil-

weise zu ersetzen wére.

o) Risikofaktor Zinsbindungszyklen und vorfillige Riickzah-
lung

Im privaten deutschen Kreditmarkt herrscht als Standardkreditprodukt der amortisierende Hypothe-
karkredit mit Laufzeit {iber 20-25 Jahre bei anfénglicher Zinsbindungsfrist zwischen 2 und 10 Jahren
vor. Probleme fiir das Kreditausfallrisiko ergeben sich aus der Riickzahlungsstruktur der Kredite und

der Zinsrisikoverteilung zwischen Kreditnehmer und Bank.

Diese Form der Zinsrisikoverteilung wird in Deutschland als Festzinshypothek bezeichnet; tatséchlich
liegt die mittlere Zinsbindungsfrist {iber einen vollen Zinszyklus hinweg betrachtet jedoch nur bei etwa
etwa 5 Jahren, d.h. nur einem Fiinftel der iiblichen Kreditlaufzeit. Aufgrund des Ausschlusses bzw. der
der 6konomischen Inattraktivitdt der vorfélligen Riickzahlung, sowie in Abhdngigkeit von der Zins-
strukturkurve, schwankt der Median der Zinsbindungsfrist nach Untersuchungen von Diibel und Lea
(1997) im Zeitablauf zwischen 3 und 7 Jahren. D.h., der fiir die Grundgesamtheit représentative Kre-
ditnehmer nimmt in unterschiedlichem Maf3e Zinsrisiken auf sich. U.a. aufgrund dieses vergleichswei-
se geringen Schutzes vor Zinsrisiken sind die Kosten des Hypothekarkredites in Deutschland im Ge-
genzug niedrig, denn durch den Ausschluf3 der vorfalligen Riickzahlung sichert der Kreditnehmer den
Kreditgeber gegen Wertverlust seiner Aktiva (der Kreditforderung). Probleme ergeben sich vor allem
dadurch, daf} nicht alle Kreditnehmer in Hochzinsphasen zu kiirzeren Zinsbindungsfristen wechseln.
Obwohl keine genaueren Analysen vorliegen, kann aus Falldarstellungen davon ausgegangen werden,
dall weniger gut ausgebildete und einkommensschwéchere Haushalte diesem Risiko besonders stark

ausgesetzt sind.

3. Konsequenzen der Zwangsversteigerung

Trotz ihrer starken rechtlichen und wirtschaftlichen Position bei Zwangsversteigerungen fiihren Kre-
ditgeber in Deutschland mit ihren Kunden im Normalfall zundchst Sanierungen durch. Die Risiken fiir
den Kreditgeber aus Zwangsversteigerung werden dabei aufgrund der hohen Eigenkapitalquoten weni-
ger im allgemeinen Risiko des Auftretens von Restschuld als in den Moglichkeiten des Kreditnehmers
gesehen, den Verwertungsprozel3 der Sachsicherheiten zu verzogern bzw. entscheidend zu beeintréch-
tigen. Dies ist z.B. der Fall, wenn der Kreditnehmer die Wohnung vor dem Zwangsversteigerungster-
min nicht rdumt. Da der Erfolg der Zwangsversteigerung damit z.T. von der Kooperation des Kredit-
nehmers abhingt, wird er typischerweise Gelegenheit zum freihdndigen Verkauf geben. Als iiblicher

Zeitraum werden drei Monate angegeben. Die gesamte Zeitdauer bis zum Ende des Zwangsversteige-
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rungsprozesses wird von befragten Bankjuristen mit rd. %-1 Jahr angegeben, mit im Vergleich zur
Zinsriickstandsbehandlung geringer Streuung (s.u.). Wenn keine freiwillige Réumung der Wohnung

erreicht wird, kann sich die Zeitdauer um bis zu einem Jahr verlangern.

Allerdings ist der Kreditgeber in Deutschland durch die bisher sehr gldubigerfreundliche Regelung der
der Beitreibung von Restschulden in einer starken Position gegeniiber dem Kreditnehmer. Er kann
sowohl in das Wohneigentum als auch in das Privatvermdgen bzw. laufende Einkommen bis zum
Sozialhilfesatz herab vollstrecken, und zwar nach derzeitiger Rechtslage unbefristet. Der Kreditglau-
biger geniefit dariiber hinaus Vorrechte bei der Befriedigung seiner Forderungen aus laufendem Ein-
kommen, insbesondere gegeniiber Unterhaltsgldubigern (volle Befriedigung aus dem Einkommen in
den ersten drei Jahren, erst danach pro-rate Aufteilung mit den {ibrigen Glaubigern). Zudem sind die
Riickstandszinsen, Mahngebithren und Verwaltungskosten hoch, und mit dem gerichtlichen
Zwangsversteigerungsverfahren droht dem Kreditnehmer der Verlust des Eigenkapitals bzw. der Rest-

schulden.

B. Instrumente

1. Privatwirtschaftliche Instrumente
a) Mahnverfahren und Sanierung
1) Praxis des Mahnverfahrens

Die folgenden Angaben basieren auf Befragungen von Banken durch den Autor. In der Regel werden
Schuldendienstzahlungen in Deutschland durch Abbuchung beglichen. Bleibt diese erfolglos, wird es
in der Regel zundchst zu einem zweiten Abbuchungsversuch kommen. In rd. 50% der Félle gibt es fiir
erfolglose Abbuchungen andere Griinde als Kreditausfall (hdufigste Griinde: Wechsel der Bankverbin-

dung, Notaranderkonto ist im Soll und kontofiihrende Bank verweigert Zahlung).

1. Bei den verbleibenden etwa 50% der Félle wird nach 14 Tagen Zahlungsriickstand eine maschi-
nengeschriebene Zahlungsaufforderung erstellt.

2. 14 Tage nach der ersten Zahlungsaufforderung erfolgt eine zweite, ebenfalls maschinengeschrie-
bene Zahlungsaufforderung mit entsprechenden Mahn- bzw. Zinsriickstandsgebiihren. Riick-

standsgebiihren werden riickwirkend berechnet.

3. 4 Wochen nach der zweiten Zahlungsaufforderung wird eine dritte, maschinengeschriebene Zah-
lungsaufforderung abgeschickt.
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4. 2 Wochen nach der dritten Zahlungsaufforderung wird ein Brief versendet, der die Kiindigung des
Kreditvertrages und eine eventuelle Zwangsversteigerung androht.
Einige Banken lassen die dritte Zahlungsaufforderung aus. Die Gesamtdauer des Mahnverfahrens

betrdgt daher rd. 2-3 Monate. Typische Riickstandsgebiihren betragen:

e bei Versicherungen: in der Regel zusétzlich 1% p.a. Zinsaufschlag fiir die Dauer des Zinsriick-
stands.

e bei Sparkassen: Diskontsatz zuziiglich 5%, bezogen auf den riickstindigen Betrag.

?2) Zersplitterte Informationsstruktur

In der Regel gibt es zwischen Kreditgebern verschiedenen Rangs keinen Informationsflufl iiber den
Zeitpunkt des Eintretens von Zahlungsriickstinden bei einem der Kreditgeber. Jeder Kreditgeber wird
auch zunichst sein eigenes Mahnverfahren durchfiihren. Der Kreditnehmer kann bei Zahlungsschwie-
rigkeiten sein Verhalten dahingehend optimieren, die Kredite der erststelligen Kreditgeber, insbeson-
dere Hypothekenbanken, weiter zu bedienen, da nachrangige Kreditnehmer eher zu Konzessionen bei
Sanierungen bereit sein werden, um Verluste aus Zwangsversteigerung zu vermeiden. VerlidBliche

empirische Angaben gibt es hierzu nicht.

Bei verbundenen Unternehmen werden die dem Mahnverfahren folgenden Schritte héufig, aber kei-
neswegs in der Regel, koordiniert. So wird z.B. bei einer vollstindig im genossenschaftlichen Banken-
bereich abgeschlossenen Finanzierung, bei der bis zu vier gruppenzugehorige Hypothekenbanken in
Konkurrenz um von den Volksbanken vermittelte erststellige Kredite stehen, die Reaktion der Hypo-
thekenbank auf einen Kreditausfall von der Giite der Geschéftsbeziehung zur jeweiligen Volksbank

abhéngen.

Bei nicht verbundenen Unternehmen findet der erste formale Informationsflufl zwischen Kreditgebern
bei Kiindigung des Kreditvertrages statt, und zwar in der Praxis nur vom zweitstelligen zum erststelli-
gen Kreditgeber und nicht umgekehrt. Die Motivation ist rein 6konomisch: der die ZWV beantragende
Kreditgeber muB die Kosten des Verfahrens vorfinanzieren und wird diese auf mehr Agenten abwil-
zen. Bedeutsamer ist, dall der zweitstellige Kreditgeber friihzeitig einen freihdndigen Verkauf anstre-
ben wird, um nicht das Risiko von Restschulden einzugehen. Durch das Amtsgericht wird erst dann
informiert, wenn einer der Kreditgeber die Zwangsversteigerung beantragt hat. Einzelne Kreditgeber
(Sparkassen- und Genossenschaftsbankenbereich) berichten, haufig erst durch die Zustellung des

Wertgutachtens erstinformiert zu werden.

Versicherer werden im Gegenzug bei Ausfall ihrer Pramienforderungen in der Regel den erststelligen

Kreditgeber informieren (zumindest fiir die Félle von Feuer- und Geb&udeversicherung). Der Kredit-
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geber wird im Eigeninteresse die Pramienzahlungen aufrechterhalten und dem Kunden in Rechnung

stellen. In einigen Féllen werden auch Lebensversicherungszahlungen {ibernommen.

Die Zersplitterung der Informationsstruktur, die durch die Existenz von weiteren Konsumentenkredi-
ten anderer Kreditgeber noch potentiell verschérft wird, birgt das Risiko unterschiedlicher Informati-
onsstinde der jeweiligen Kreditgeber iiber die Zahlungssituation des Kreditnehmers und erschwert
damit sowohl die privatwirtschaftliche Sanierung als auch jeden Ansatz der 6ffentlichen Intervention.
Ein geregeltes Verfahren des Informationsflusses bei Zahlungsschwierigkeiten und der Koordination
der Sanierung, so wie es etwa im franzdsischen Recht mit den Schlichtungsverfahren vor den Uber-
schuldungskommissionen der Departements angelegt ist, gibt es nicht. Es fehlt ebenfalls die in Grof3-

britannien praktizierte privatwirtschaftliche Alternative von Verhaltenskodices der Kreditgeber.

3) Praxis der Sanierung

Die Befragungen ergaben, dal} es keine typischen Verldufe der Sanierung gibt; diese wird i.d.R. vom
Kreditgeber fallweise behandelt. Die durchschnittliche Zeitdauer vom ersten Abbuchungsfehler bis zur
Kiindigung des Kredites und Eroffnung des Zwangsversteigerungsverfahrens 1d6t sich mit rd. sechs
Monaten angeben, und ist damit im internationalen Vergleich ziigig (USA rd. vier Monate). Einzelne

Kreditgeber geben fiir Einzelfdlle deutlich ldngere Zeitperioden an.

In den letzten Jahren haben einige Kreditgeber regionale Stellen fiir Sanierungen bzw. Sanierungszen-
tren eingerichtet, so z.B. die Deutsche Bank, BHW und die Bausparkasse Schwébisch Hall. BHW kann
kann als Beispiel fiir einen grundsitzlichen Verhaltenswechsel von rascher Zwangsversteigerung auf
das verstirkte Setzen auf Sanierung gelten. Die Kreditgeber werden auch das neue Insolvenzrecht

durch Verwaltungskostenzuschiisse an die Schuldnerberatungsstellen unterstiitzen.

Die Instrumente der Sanierung differieren stark fallweise, und nach Bankengruppen.

Fallbeispiel: Sparkasse

Eine Sparkasse gibt an, trotz des automatisierten Mahnverfahrens spétestens nach 6-8 Wochen das
direkte Gesprich mit dem Kunden durch den Privatkundenbetreuer zu suchen. Dieser soll die Strate-
gien festlegen: Handelt es sich lediglich um einen Liquidititsengpal3, so werden i.d.R. Tilgungsausset-
zungen mit und ohne Laufzeitenverldngerung und Stundungen vereinbart. Es sind in diesen Féllen
Fristen von 6 Monaten {iblich, in Einzelfédllen kann die Sanierung jedoch 2-3 Jahre in Anspruch neh-
men. Ob und in welchem Umfang Forderungsverzichte stattfinden bleibt unklar. Vorfillige Riickzah-

lungen werden zunehmend als Umschuldungsinstrument eingesetzt.
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Nach erfolglosem Ablauf der Frist wird der Kreditvertrag formal gekiindigt, es finden jedoch weitere
Gespriéche statt. In der Regel ist hier das Ziel der freihdndige Verkauf. Etwa 30% der gekiindigten

Vertrdge enden in der Zwangsversteigerung.

Stellt der Kunde die Zahlungen lediglich an die Bausparkasse (LBS) ein, so ergeben sich in der Regel
Probleme: Trotz Finanzierung aus einer Hand gibt es keinen direkten InformationsfluBl, auch die
Pfandrechte, und damit das Recht auf Beantragung der Zwangsversteigerung, sind nicht auf die Spar-

kasse vereint.

Fallbeispiel: Hypothekenbank im Verbund der Volks- und Raiffeisenbanken

Aus der Sicht der Hypothekenbank im Massengeschéft erfolgt das Mahnverfahren ebenfalls getrennt
von etwaigen Gruppenunternechmen. Ggf. findet die erste personliche Kontaktaufnahme trotz der weit
geringer entwickelten Zweigstelleninfrastruktur zwischen Hypothekenbank und Kunden und nicht

zwischen Volksbank und Kunden statt.

Sanierungskonzepte werden ebenfalls i.a. von erst- und zweitstelligem Kreditgeber zunéchst getrennt
entwickelt (bis rd. 80.000 DM Restschuld von Seiten der Hypothekenbank telefonisch); allerdings
findet in der Regel eine Ubereinkunft mit der Volksbank statt. Dies ist jedoch nicht immer der Fall, so
daBl es vorkommt, dafl die Hypothekenbank unabhingig die Zwangsversteigerung beantragt. Dies ge-
schieht insbesondere in Fillen, in denen der Kunde nicht von sich aus auf Mahnungen reagiert. Ein
Unterschied zu Sparkassen scheint darin zu bestehen, dal Hypothekenbanken in solchen Fillen keine

aktive erste Kontaktaufnahme betreiben. Zudem sind die Sanierungsverfahren deutlich kiirzer.

Typische Instrumente der Hypothekenbanken bei Sanierungen sind vorfillige Riickzahlung unter Ver-
zicht auf die Vorfilligkeitsentschidigung, Stundung und Tilgungsaussetzung sowie Forderungsver-
zicht. Bei Forderungsverzichten wird der Verlust i.d.R. nicht pro-rata, sondern nach Rang verteilt. Im
Gegensatz zur Sparkasse wird die Hypothekenbank in der Regel aus Refinanzierungsgriinden keine
Laufzeitenverlédngerungen dulden, ebenso nur in seltenen Féllen Kapitalisierungen. Es wird berichtet,
daB Schuldner héufig erst nach Zustellung der Anordnung der Zwangsversteigerung beginnen, ernst-

haft mit der Bank zu verhandeln.

“) Zur Rolle des neuen Insolvenzrechtes

Im Gegensatz zu Frankreich oder Grof3britannien, wo nach gesetzlichen Vorgaben bzw. Verhaltensko-
dizes verfahren wird, gibt es in Deutschland derzeit noch keine definierten Zeitfristen und Verfahren
bei der sich an das Mahnverfahren anschlieBenden Sanierung im Vorfeld der Zwangsversteigerung.

Aufschiebende Zeitfristen werden dem Schuldner lediglich im Rahmen eines erdffneten Zwangsver-
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steigerungsverfahrens gewéhrt, jedoch auch hier nur auf Antrag, fiir maximal sechs Monate und unter

engen Bedingungen® (§30a ZVG).

Im Grundsatz kann ein im Besitz eines Vollstreckungstitels befindlicher Realkreditgldaubiger nach
AbschluBl des Mahnverfahrens unmittelbar den Kreditvertrag kiindigen und die Zwangsversteigerung
erwirken. Eine formale Notwendigkeit zu einer Zahlungsaufforderung besteht jedoch nicht; die gesi-

cherte Darlehensforderung muB lediglich fallig sein (Welter (1994)).

Es ist noch unklar, inwieweit das am 1.1.1999 in Kraft tretende neue Insolvenzrecht (Verbraucherkon-
kurs) im Vorfeld der Zwangsversteigerung grundsitzliche Anderungen bewirken wird. Das neue Recht
definiert ein Entschuldungsprozedere, bei dem Kreditgeber, Kreditnehmer, Gerichte und Schuldnerbe-
ratungsstellen mitwirken. Voraussetzung fiir den Antrag des Kreditnehmers beim Amtsgericht zur
Eroffnung des Insolvenzverfahrens ist ein in den letzten 6 Monaten fehlgeschlagener, aullergerichtli-
cher Einigungsversuch mit allen Glaubigern, der dem Gericht durch Bescheinigung nachgewiesen
werden mufl. Zudem muf3 dem Gericht ein Schuldenbereinigungsplan und ggf. ein Antrag auf Rest-

schuldbefreiung vorgelegt werden.

Ist das Insolvenzverfahren erdffnet, so kann durch BeschluBB des Amtsgerichtes die Zwangsvollstre-
ckung in das Vermdgen des Schuldners vorlaufig ausgesetzt werden, um den Sanierungsplan nicht zu
gefdhrden. Ist das Verfahren von einem Glaubiger beantragt, kann die Zwangsvollstreckung fiir drei
Monate ausgesetzt werden, um dem Schuldner Gelegenheit zu geben, einen Sanierungsplan aufzustel-

len.

Allerdings diirften nach im Rahmen dieser Untersuchung eingeholten Expertenmeinungen die Rechte
des Pfandglaubigers zur Verwertung durch Zwangsversteigerung in vollem Umfang bestehen bleiben.
Er wiirde damit weder einem iiber die Vorschriften des §30a ZVG hinausgehenden Moratorium zur
Verwertung seiner Sicherheiten bei er6ffnetem Zwangsversteigerungsverfahren unterliegen, noch wire
wire er gezwungen, eine Mindestfrist zwischen Kreditausfall und Beantragung der Zwangsversteige-
rung verstreichen zu lassen (z.B. um dem Schuldner Gelegenheit zum freihdndigen Verkauf zur Be-

friedigung der Forderungen zu geben).

Das Insolvenzrecht diirfte allerdings durch die Bestimmung der Restschuldbefreiung nach sieben Jah-
ren in jedem Fall indirekte Auswirkungen auf Sanierungsverfahren haben. Durch die Beschriankung
der Befriedigung laufender Forderungen aus dem laufenden Einkommen steigt die Wahrscheinlichkeit
von Verlusten der Realkreditgldubiger im Falle von Restschulden nach Zwangsversteigerung. Damit
werden, soll nicht eine hohere Kreditrisikoprdmie in Kauf genommen werden, verstarkte Aktivititen

zur Vermeidung von Restschulden im Vorfeld zu erwarten sein. Dies kann je nach Immobilienmarkt-

22 Zum Beispiel kann der Antrag abgelehnt werden, wenn der Glaubiger durch die Aufschiebung der Zwangsversteigerung einen Ver-
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lage und Einzelfall zur Forcierung von Sanierungen und freihdndigen Verkdufen fiihren, ggf. jedoch

auch zu einer frithzeitigeren Zwangsversteigerung.

b) Flexible Hypotheken

Es gibt zwischen Kreditgebern und -nehmern auszuhandelnde Mdglichkeiten der Tilgungsaussetzun-
gen, vor allem bei mit Lebensversicherungen abgedecktem Restkapital. Von diesen Krediten wird
jedoch vor allem bei der Finanzierung von Mietwohnungen Gebrauch gemacht, da aufgrund des
Schuldzinsenabzugs eine geringere Tilgungsrate, hohere/geringere steuerliche Verluste/Gewinne nach

sich zieht.

Abbildung 17: Zinsbindungsfristen von Wohnungsbauhypothekarkrediten, Ergebnisse einer
Umfrage unter 21 Kreditgebern
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Flexible Hypotheken sind in Deutschland kein Standardprodukt. Allerdings gibt es aufgrund der kur-
zen durchschnittlichen Zinsbindungsfristen - diese betrdgt in Deutschland zyklusunabhéngig nur etwa
fiinf Jahre - relativ haufig Zeitpunkte moglicher Anpassungen der Laufzeit. Bei Gleitzinshypotheken

ist Tilgungsanpassung durch Umschuldung jederzeit moglich.

wertungsverlust erwartet.
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c) Versicherungen

Private Schuldendienstversicherungen fiir den Fall von Arbeitslosigkeit oder Scheidung gibt es in
Deutschland nicht. Haushalte sind in Deutschland héufig iiber ihren Arbeitgeber gegen Berufsunféhig-
keit versichert. Allerdings ist die Zeitdauer bis zu einer ausreichenden Anspruchsberechtigung, z.B. im
Falle der Bundesversicherungsanstalt fiir Angestellte, zu lang, so daBl Kreditgeber eine zusitzliche
Versicherung verlangen. Bausparkassen verlangen ggf. eine zuséitzliche Versicherung gegen Berufsun-

fahigkeit.

Restschuldversicherungen treten typischerweise in Form von Risiko- bzw. Kapitallebensversicherun-
gen auf, die aufgrund der steuerlichen Forderung in Deutschland die wirtschaftlich sinnvollste Siche-
rungsart ist. Im Gegensatz etwa zu den Niederlanden (,,Savings Mortgages™) gibt es keine exakten
Restschuldversicherungen in dem Sinne, dal der genaue ausstehende Kapitalbetrag abgedeckt wird.
Typischerweise wird auf eine Kreditsumme von 100.000 DM eine Versicherungssumme von rd.
60.000 DM abgeschlossen; der Differenzbetrag wird ggf. in voller Hohe von der UberschuBbeteiligung
abgedeckt. Von wirtschaftlich schwéicheren Haushalten wird gelegentlich der Abschluf} einer Rest-

schuldversicherung verlangt.

2. Instrumente der Offentlichen Hand

a) Wohneigentumssicherung im sozialen Wohnungsbau

In Deutschland unterhalten nur die Lander 6ffentliche Programme zur Wohneigentumssicherung. Ein
Uberblick iiber alle Linder wiirde den Rahmen der Untersuchung sprengen; daher wurde eine Stich-
probe, umfassend Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und Niedersachsen, ausgewihlt. Ifo (1997)

hat diese in der Ubersicht dargestellt und die Kreditpraxis im sozialen Wohnungsbau untersucht.

Aus finanziellen Griinden beschrinken die 16 deutschen Bundesldnder mit wenigen Ausnahmen ihre
Aktivitdten zur Wohneigentumssicherung auf mit 6ffentlichen Baudarlehen geforderte Finanzierungen.
Falls nicht-geforderte Haushalte antragsberechtigt sind, werden die Programme in der Regel nicht
aktiv vermarktet. Im allgemeinen werden Kredite im sozialen Wohnungsbau von 6ffentlichen Woh-
nungsbauforderanstalten bzw. Landestreuhandanstalten ausgegeben, die beim Management von Kre-
ditausféllen tiber die {iblichen Freiheitsgrade von Banken verfiigen. Die Lénderministerien stellen da-
gegen nur allgemeine Richtlinien auf; in einigen Fillen werden Budgets fiir die Wohneigentumssiche-

rung bereitgestellt.
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Nordrhein-Westfalen

Nordrhein-Westfalen vergab 1997 7.200 nachrangige Hypothekarkredite fiir Einfamilienh&user und
selbstgenutzte Eigentumswohnungen an Wohneigentiimer mit niedrigen Einkommen durch die Woh-
nungsbauforderungsanstalt (WFA). WFA ist eine rechtlich selbstéindige Einheit im Verbund mit der
Westdeutschen Landesbank.

Insgesamt waren 1997 bei rund 8.000 Krediten des Bestandes Zinsriickstdnde aufgetreten; diese sind
jedoch meistens technischer Art. Die Kreditausfallraten werden mit ,,unter 5 % angegeben. Die WFA
ist sich der Informations- und Koordinationsprobleme, die durch die Paketfinanzierung beim Ma-
nagement von Kreditausfillen entstehen, bewuBt. Aus diesem Grunde hat sie ein Frithwarnsystem
entwickelt, um nicht vom Informationsflu3 durch andere Kreditgeber abhingig zu sein. Es werden im
halbjdhrlichen Abstand 25 % der technischen Kreditausfille als Stichprobe genommen, um 6konomi-
sche Kreditausfille zu identifizieren. Damit ist die WFA in der Lage, ihre Informationsnachteile durch
durch halbjéhrlichen Zahlungsrhythmus (Baudarlehen) bzw. Abwesenheit von Kreditriickfliissen iiber
langere Zeit (Aufwendungsdarlehen) auszugleichen und frithzeitig Sanierungspline zu entwickeln, um

die eigene Glaubigerposition zu stirken.

Das Management von Kreditausfillen bei der WFA 146t sich grob in zwei Klassen unterteilen. Unter
dem Landesprogramm der Wohneigentumssicherungshilfe (WESH) ist die WFA dazu berechtigt,
offentliche budgetierte Mittel fiir Schuldensanierungen einzusetzen. Der Mitteleinsatz umfafit sowohl
die Vergabe von Krediten, d.h. 6ffentlichen Zusatzdarlehen und Aufwendungsdarlehen, als auch direk-
te Zuschiisse. Unabhingig von WESH kann die WFA jedoch wie jeder andere Kreditgeber auch In-
strumente der Schuldensanierung einsetzen, wenn es im Eigeninteresse ist. Dies wird in der Regel der

Fall sein, da die 6ffentlichen Darlehen nachrangig sind.

Fiir das WESH-Programm sind Familien mit ein oder mehreren Kindern sowie Paare mit mindestens
einem schwerbehinderten Partner antragsberechtigt. Die Voraussetzungen sind, daBl ein 6ffentliches
Baudarlehen in der Vergangenheit in Anspruch genommen wurde und der Haushalt nach wie vor unter
die Einkommensgrenzen des sozialen Wohnungsbaus nach § 25 des zweiten Wohnungsbauforderungs-
gesetzes fillt. Als Motivation fiir die Existenz von WESH wird vom Ministerium die Hilfe fiir bediirf-
tige Familien als gleichrangig mit dem Schutz der 6ffentlichen Finanzaktiva bewertet. Das Ministeri-
um argumentiert weiterhin, da mit der Wohneigentumssicherungshilfe 6ffentliche Ausgaben fiir neue

Sozialwohnungseinheiten (rd. 140.000 DM pro Einheit) vermieden wiirden.

Die WFA erhielt 1997 320 Antrdge auf Wohneigentumssicherungshilfe. Von diesen wurden 246 abge-
lehnt und nur 77 in das Programm aufgenommen. Von den 77 1997 behandelten Féllen wurden 38 mit

Mitteleinsatz und 39 ohne, d.h. mit gewohnlichen Instrumenten der Bankpolitik, geldst.
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Unter den abgelehnten Bewerbungen waren 68 Fille, in denen die Haushalte den Schuldendienst tra-
gen konnten, wenn lediglich der Schuldendienst aus Baudarlehen beriicksichtigt wurde. 39 waren
Fdlle, in denen der Erfolg einer dauerhaften Schuldensanierung unwahrscheinlich erschien
(i.d.R.aufgrund von Arbeitslosigkeit). In 35 Féllen wurde die Zusammenarbeit mit dem Schuldner als
unbefriedigend bezeichnet. Es gab 11 Scheidungsfille, bei denen eine Schuldensanierung als technisch
unmdglich angesehen wurde, bevor der Prozefl der Vermogensauseinandersetzung zwischen den Ehe-
partnern beendet ist. Im Falle der Scheidung ist zudem die typische Annahme, daB3 der Kreditausfall
im Ermessen des kreditaufnehmenden Haushaltes liegt, so da3 eine der Voraussetzungen fiir die An-

tragsstellung nicht erfiillt ist. Bei 220 Féllen waren Zwangsversteigerungen anhéngig.

WFA zitiert als Hauptgrund fiir Kreditausfall Fehlberatungen durch Finanzberater bei der Planung der
Wohnungsbaufinanzierung fiir Haushalte mit niedrigen Einkommen. Insbesondere treten Probleme bei
schnell tilgenden Bausparkrediten auf, die die Haushalte in der Anfangsphase iiberlasten. Zudem sind
die Beleihungsausldufe im sozialen Wohnungsbau hoch und es werden Belege fiir freies Eigenkapital
hiufig verfalscht. Haushalte haben auch Schwierigkeiten mit der notwendigen Ansparphase fiir die
halbjahrliche Schuldendienstzahlung. Bedeutsam ist, daB3 viele Haushalte zusitzlich mit Konsumen-
tenkrediten verschuldet sind (rd. 40 bis 50 % der Kreditausfille). Vor diesem Hintergrund werden

Arbeitslosigkeit und Scheidung nur als Ausloser fiir Kreditausfall gesehen.

Fiir Kredite, die nicht unter das WESH fallen, werden ebenfalls Sanierungslésungen angestrebt, um
Kapitalverluste bei Zwangsversteigerung zu vermeiden, d.h. insbesondere in Féllen, bei denen die
Zahlungsunfihigkeit erst durch die Aufnahme von Konsumentenkrediten entstanden ist. Obwohl die
WFA in diesem Fall nicht zur Vergabe zusitzlicher Darlehen berechtigt ist, verbleiben die {iblichen
bankpolitischen Freiheitsgrade wie Anderung von Zinskonditionen, Zahlungsrythmen, Kreditlaufzei-
ten usw. Falls das Haushaltseinkommen stark zuriickgegangen ist, wird der Kreditgeber ggf. mit einem

Aufwendungsdarlehen unterstiitzt.

Durch WESH wird ein Sanierungsprozef fiir den Haushalt iiber einen Zeitraum von sechs Jahren initi-
iert (Brutkastenprinzip). Ein Finanzberater wird dem Haushalt beigeordnet; dieser kann z.B. von einer
Schuldnerberatungsstelle oder einer Bank kommen. Private Kreditgeber erkennen die Vorteile eines
koordinierten Sanierungsverfahrens und werden in der Regel Haushalte mit Kreditausfall zur Antrag-
stellung anregen. Aus diesem Grund berichtet WFA von einer guten Informationssituation durch den

erststelligen Kreditgeber und die Bausparkreditgeber.
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Tabelle 6: Antrige und Sanierungen unter WESH

Antrige Sanierungen
mit ohne Gesamt Sanierungen /
Mitteleinsatz Mitteleinsatz Antrige
1984 1438 50 26 76 5,3%
1985 911 332 79 411 45,1%
1986 801 323 81 404 50,4%
1987 728 202 22 224 30,8%
1988 444 120 18 138 31,1%
1989 396 72 11 83 21,0%
1990 350 80 8 88 25,1%
1991 307 62 27 89 29,0%
1992 287 38 19 57 19,9%
1993 270 49 26 75 27,8%

Quelle: Landesregierung Nordrhein-Westfalen

Wenn der Schuldner fiir WESH in Frage kommt, so werden die Konsumentenkredite in der Regel von
der WFA vorfillig zuriickgezahlt und in einen Realkredit umgeschuldet, wobei deutlich giinstigere
Zinsbedingungen entstehen. Das Zusatzdarlehen wird in das Grundbuch eingetragen, um eine weitere
Verschuldung des Kreditnehmers zu verhindern und dem Kreditmarkt ein klares Kreditausfallsignal zu
zu geben. In der Regel wird das Zusatzdarlehen eine Hohe von 50.000 und 70.000 DM haben und mit
Tilgungsraten von 5 bis 7 % pro Jahr ausgestattet. Das Zusatzdarlehen ist in der Regel iiber die gesam-
te Laufzeit zinsfrei. Im Falle erneut auftretender Zahlungsschwierigkeiten tritt die sog. Nachsorge ein,
bei der zusitzliche Kredite vergeben werden konnen. Insgesamt treten bei 10 bis 15 % der in WESH
behandelten Kredite weitere Zahlungsprobleme auf, jedoch wird nur in wenigen Féllen Zwangsver-

steigerung eingeleitet.

Seit den 80er Jahren ist das Bewilligungsvolumen fiir WESH stark zuriickgegangen. Wiahrend es Ende
der 80er Jahre durchschnittlich 10 Mio. DM betrug, wurden 1996 nur 1,4 Mio. DM ausgegeben. Fiir
1991 bis 1996 liegt der Durchschnitt unter 2 Mio. DM. Da pro Haushalt erhebliche Mittel aufgewen-
det werden, besteht auf WESH kein Rechtsanspruch, sondern es wird unter den laufenden Budgetrest-
riktionen eingesetzt. Obwohl dazu die technischen Moglichkeiten bestehen, setzt WFA keine 6ffentli-
chen Biirgschaften fiir das Sanierungsverfahren ein. Die Begriindung liegt darin, daB die Instrumen-
tenauswahl unter WESH bzw. anderen Bankinstrumenten deutlich groBer ist als die Moglichkeiten des

des Biirgschaftsinstruments.

Die Verteilung der Verluste in Sanierungsfillen zwischen den einzelnen Kreditgebern konnte nicht
klar evaluiert werden. WFA nimmt fiir sich eine hohe Reputation in Anspruch, was ihre Durchset-

zungsfahigkeit gegeniiber den Konsumentenkreditglaubigern und besser gestellten Realkreditgléubi-
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gern betrifft. Allerdings kommt es durch die praktizierte Riickzahlung von Konsumentenkrediten zu
einem besonderen Schutz der involvierten Kreditgeber. Die Erfahrung zeigt, dal hdufig der erststellige
Kreditgeber und der Glaubiger der Konsumentenkredite identisch sind. Dies weist auf Moral Hazard

Probleme hin.

Der Fall demonstriert, dal3, selbst wenn Informationssituation und Zeithorizonte vorteilhaft sind, es
kaum eine Moglichkeit der offentlichen Intervention ohne eine fallweise Bewertung und fallweise
Koordination mit anderen Kreditgebern gibt. Insbesondere miissen die {ibrigen Glaubiger in Verhand-
lungen diszipliniert werden. Wenn Grenzschuldner beziiglich ihrer Solvenz bei der Kreditvergabe
bedient werden, sind allgemeine und notwendigerweise standardisierte Versicherungsschemata gegen

Arbeitslosigkeit bzw. Scheidung mit hoher Wahrscheinlichkeit ineffektiv.

Niedersachsen

In Niedersachsen wird kein institutionalisiertes Wohneigentumssicherungsschema praktiziert. Statt-
dessen operiert die Landestreuhandstelle unter informellen Richtlinien des Ministeriums, die sie dazu
berechtigen, einen Teil ihrer Gewinne fiir Sanierung einzusetzen. Typische Instrumente umfassen das
bankpolitische Instrumentarium fiir die Schuldensanierung und zusétzliche 6ffentliche Aufwendungs-
darlehen, jedoch in nur wenigen Fallen Zusatzdarlehen. Die typischen Sanierungsperioden betragen bis
bis zu fiinf Jahren. Die Landestreuhandstelle gibt an, daB sie in 90 % der Fille Zwangsversteigerungen

verhindert.

Im Gegensatz zur WFA wiirde die Landestreuhandstelle Niedersachsen jedoch keine Konsumentenk-
redite ablosen, um den Hypothekarkredit zu retten. Es werden jedoch in Einzelfillen Kredite fiir Au-
tomobile abgeldst. Es gibt keinen institutionalisierten Sanierungsprozef3. Allerdings arbeitet die Lan-
destreuhandstelle ebenfalls mit Beratern, die die Sanierungsverhandlungen fithren. Es gibt kein Friih-
warnsystem der Kreditgeber. Deshalb wird die Landestreuhandstelle oft nur erst dann informiert, wenn
wenn die Zwangsversteigerung eroffnet wurde. Informationen flieBen, insbesondere von Banken mit
starker lokaler Basis, wie Sparkassen und Genossenschaftsbanken, sowie von den Schuldnerberatungs-
stellen, in ausreichendem MaBe. Allerdings sind die Zeitpunkte unsicher, so daf3 die Interventionen oft

nur sehr kurzfristig stattfinden kénnen.

Rheinland-Pfalz

Rheinland-Pfalz unterhélt ein Sicherungsprogramm im Programmvolumen von rd. 1 Mio. DM; es
wurden jedoch im Jahr 1997 nur rd. 150.000 DM abgerufen (4 Fille). Die Richtlinien erlauben die
Antragstellung von Kreditnehmern, die nicht mit 6ffentlichen Darlehen geférdert wurden; allerdings

ist dieser Tatbestand aus der Befiirchtung eines Runs auf die Mittel heraus nicht aktiv 6ffentlich ge-
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macht worden. Antrdge von aullerhalb des sozialen Wohnungsbaus kommen daher auf ,,zufélliger*

Basis.

Als Instrument kann grundsétzlich der Riickkauf von Hausern bei Zwangsversteigerungen eingesetzt
werden. Allerdings hat der einzige Fall, bei dem dies in der Vergangenheit geschah, mit negativen
Konsequenzen fiir die 6ffentliche Hand geendet. Konsumentenkredite konnen vorfallig zurlickgezahlt

werden, falls ein Zusatzdarlehen gewdhrt wird.

Die Informations- und Koordinationsprobleme werden als besonders drastisch angesehen: Im zweiten
Forderweg héangt die Landestreuhandstelle vollstdndig von Informationen der anderen Kreditgeber ab,
da in den ersten 15 Jahren nur Auszahlungen vorgenommen werden. Im ersten Forderweg wird durch
den nur halbjdhrlichen Zahlungsrhythmus der Kreditgeber im sozialen Wohnungsbau in eine deutlich
schlechtere Informationssituation gestellt als der private Kreditgeber. Ein Frithwarnsystem gibt es
nicht; Versuche, private Kreditgeber zur Informationsweitergabe an die Landestreuhandstelle zu ver-

pflichten, stieBen auf Ablehnung.

b) Bundes- und Landesbiirgschaften

Offentliche Biirgschaftsprogramme fiir Niedrigeinkommenbezieher sind nach dem zweiten Weltkrieg
als Krediterweiterungsinstrument fiir Kreditgeber in nachrangigen Schuldpositionen eingefiihrt wor-
den. Der Bund fungiert als Riickbiirge der Lander fiir 50 % des Biirgschaftsvolumens (Ausnahme:
spezielle Programme Ost). 1994 bis 1998 betrug der Riickbiirgschaftsrahmen 12 Mrd. DM.

Das Instrument deckt sdmtliche Ausfille an Restkapital, Zinsen, laufende Verwaltungskosten, Ver-
zugsentschadigungen und Warenauslagen ab. Restforderungen an Biirgschaftsausfallen gegeniiber dem
dem Haushalt werden zwar verfolgt; sie konnen aber im Rahmen der Hérteregelung der §§ 58 und 59

BHO/LHO gestundet bzw. erlassen werden.

Biirgschaftsprogramme erstrecken sich auch auf Verbindlichkeiten aus Tilgungsstreckung oder Zu-
satzdarlehen (falls gleich- oder unmittelbar nachrangig gesichert; darf das Damnum aus dem Hauptdar-
lehen nicht iibersteigen) und unterstiitzen damit Mafinahmen im Vorfeld der Zwangsversteigerung.
Der Biirge ist in der Regel durch die Lénderrichtlinien explizit dazu berechtigt, Zahlungen vor
Zwangsversteigerung zu leisten. Diese grundsitzliche Moglichkeit wird im sozialen Wohnungsbau
jedoch kaum wahrgenommen, da von den Trédgern der Biirgschaftsprogramme (Wohnungsbau-
kreditanstalten) in der Regel anderen Instrumenten der Vorrang gegeben wird (s.0.). In Hamburg wer-
den z.B. von der Wohnungsbaukreditanstalt etwa 700 bis 800 Biirgschaften pro Jahr fiir den selbstge-

nutzten Wohnungsbau iibernommen. Im Durchschnitt sind 30 bis 40 Zwangsversteigerungsverfahren
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anhéngig, davon werden 20 durchgefiihrt. Es werden faktisch keine Biirgschaftsauszahlungen vor

Zwangsversteigerung durchgefiihrt.

Biirgschaften zur Wohnungsbauférderung haben in den alten Bundesldndern an Bedeutung verloren.
Banken und Versicherungen haben sich weitgehend aus der Gewéhrung staatlich verbiirgter Darlehen
zuriickgezogen und erweitern den Kreditspielraum auch im zweistelligen Bereich. Zudem fiihrt die
Aufweichung des Spezialbankenprinzips durch die Erhohung der Beleihungsauslaufsgrenzen und
zunehmende Finanzierung aus einer Hand zu einer verringerten Notwendigkeit von Biirgschaften.
Hauptséchlich werden auch lange Bearbeitungszeiten der Landeskreditanstalten und -treuhandstellen
angegeben. Im sozialen Wohnungsbau selbst entsteht eine Konkurrenzsituation der Biirgschaften mit

Annuitétshilfen fiir nachrangige Kapitalmarktmittel (Aufwendungsdarlehen).

c) Riickkaufgarantien, Trading down und freihéindiger Verkauf

Riickkaufgarantien werden in Deutschland gelegentlich bei Hausverkdufen von privaten Developern
angeboten. Sie werden iblicherweise als Instrument fiir die Markterweiterung im Gegensatz zur
Wohneigentumssicherung gesehen. Die Idee wurde als allgemeines Konzept fiir die Unterstiitzung der
Mieterprivatisierung in den neuen Bundesldndern von Schwibisch Hall entwickelt. Im sozialen Woh-
nungsbau wird von einigen Lindern die Mdglichkeit aufrechterhalten, bei Familien mit hoher Kinder-
zahl Riickkdufe in der Zwangsversteigerung vorzunehmen. Allerdings ist dieser Vorgang immer not-
wendigerweise an eine positive Perspektive des Weiterverkaufs im Laufe weniger Monate gebunden.
Damit ist in der Regel auch keine Wohneigentumssicherung impliziert. Im Gesprach wird auch deut-
lich, daB Riickkaufgarantien in der Praxis nur zum Ziele der Rettung des 6ffentlichen Darlehens einge-
setzt werden. Falls es moglich ist, wird das Haus zusammen mit dem &ffentlichen Baudarlehen an

einen Kdufer verdul3ert.

In einer Situation hoher Baukosten ist die Erleichterung der Moglichkeiten des Trading down des
Haushaltes (d.h. des Wechsels des Marktsegmentes durch Verkauf unter Beibehaltung der Wohneigen-
tiimerschaft) bedeutsam. Auch zwingen Anderungen der HaushaltsgroBe, etwa durch Scheidung, zu
einer Anpassung der Wohnsituation. Die Moglichkeiten fiir Trading down werden in Deutschland
deutlich durch hohe Transaktionskosten und rechtliche Schwierigkeiten, etwa bei der Ubertragbarkeit
von Hypothekarkreditdarlehen auf andere Objekte, behindert. Die hohen Kosten behindern auch eine
Weiterentwicklung des Instruments des freihdndigen Verkaufs, und sind mitverantwortlich fiir hohe

Restschulden nach Zwangsversteigerung.

Tabelle 3 falt die minimalen Kosten zusammen, die beim Hausverkauf und der Neukreditaufnahme
fiir ein neues Haus entstehen. Die gesamten kreditbezogenen Kosten liegen in einer GréBBenordnung

von etwa 4 % des Kreditvolumens (Kreditbearbeitungskosten in Hohe von 1,8 bis 2 % des Kredits,

Wohneigentumssicherung 81 empirica



sowie Notarkosten). Es ergeben sich Gesamtkosten von etwa 11 % des Kreditvolumens und 9,25 %
des Hauspreises. Dabei wurden Maklerkosten angenommen, jedoch evtl. Fixkosten fiir Versicherun-

gen, die der Kreditgeber vorschreibt, ausgeschlossen (Feuer-, Gebdude-, Restschuldversicherung).

Die angegebenen kreditbezogenen Kosten stellen eine Untergrenze dar, da es zusitzliche Transakti-
onskosten gibt (z.B. Dokumentationspflichten). Sie variieren auch mit der Finanzierungsstruktur; z.B.
tragen Bausparkredite in Relation hohere Kreditabschlukosten als erststellige Hypotheken (Vermitt-
lungsgebiihren). Die Transaktionskosten konnen auch deutlich ansteigen, falls Kredite durch Kredit-
vermittler vermittelt wurden bzw. durch eine Verzogerung des Hauskaufs (Bereitstellungsgebiihren

und Teilauszahlungszuschlédge).

Tabelle 7: Transaktionskostenstruktur bei Hausverkauf und erneuter Kreditaufnahme

Gebiihren Kreditaufnahme

Implizite feste Gebiihren aus Effektivzins

/Nominalzinsvergleich 1,3% des Kreditvol.
Bewertung, Bereitst.prov., andere Geb. 0,5% - 0,7% des Kreditvol.
Gesamt 1,8% - 2,0% des Kreditvol.
Gebiihren Hausverkauf

Notar- und Grundbucheintragungskosten 1,5% of house price
Maklergebiihren 2,5-3% of house price
Grunderwerbssteuer 3.5% of house price
Gesamt 7,5-8% of house price

Gesamtkosten (bei Hauspreis 375.000 DM) und 80% Beleihung
DM 24.350, rd. 11,5% des Kreditvolumens oder 9,25% des Hauspreises

Falls der Wohneigentiimer in eine Mietwohnungslosung wechselt, werden Teile der Transaktionskos-
ten eingespart, insbesondere die Kosten fiir einen neuen Hypothekarkredit. In Deutschland gibt es
einen elastischen Mietwohnungsmarkt mit in der Regel deutlich giinstigeren Mietniveaus als der
Schuldendienst, den der Kreditnehmer fiir ein vergleichbares Objekt zu bezahlen hat. Durch das

Wohngeldsystem wird der Haushalt weiter unterstiitzt.

d) Zinssicherung bei 6ff. Baudarlehen durch Caps

Rheinland-Pfalz hat ein Modell im Rahmen des ersten Forderwegs eingeschlagen, das als potentielle
Wohneigentumssicherungsmafinahme Erwéhnung verdient. Dort wird die Verlangerung der Zinsbin-
dungsfristen der Baudarlehen durch die staatliche Ubernahme der Zinssicherung iiber Caps betrieben.
Das Land garantiert Baudarlehen mit Verzinsung unterhalb des Marktniveaus (z.B. 12 Jahre: 4% iiber
5 Jahre, 6% tiber folgende 7 Jahre), die von der Hausbank ausgezahlt werden. Die Hausbank hélt den
Kredit i.a. gegen kuzfristig verzinsliche Passiva, wobei 6-Monats-Libor als Verzinsung angenommen

wird. Liegt nun Libor unter dem Festzins des Baudarlehens, so iiberweist die Bank an die Landestreu-
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handstelle den Differenzbetrag; liegt Libor {iber dem Festzins, so iiberweist die Landestreuhandstelle
an die Bank. Das Land hedgt die entstehenden Zinsrisiken durch den Erwerb von Libor-Caps, die

durch Haushaltsmittel bzw. Darlehensriickfliisse finanziert werden.

Ein Vorteil dieser Form der Zinssicherung ist, dal} nicht alle Kosten unmittelbar haushaltswirksam
werden, da die Hedges angesichts ihrer kurzen Laufzeiten {ibergerollt werden (d.h. in Zukunft alte
durch neue Hedges abgelost werden). Vorteile entstehen auch im administrativen Bereich. Der Nach-
teil besteht in hohen potentiellen, zukiinftigen Kosten fiir den Fiskus, die entstehen, falls die Hedges

nur teuer tberrollt werden konnen.

e) Direkte Beihilfen bei Arbeitslosigkeit

Das soziale Sicherungsnetz unterstiitzt Schuldenbereinigungen in Deutschland nur in sehr einge-
schranktem Umfang. Tabelle 8 zeigt die Lohnersatzraten, als Prozentsatz des letzten Arbeitseinkom-

mens, die sich durch Zahlung von Arbeitslosengeld, Arbeitslosenhilfe bzw. Sozialhilfe ergeben.

Tabelle 8: Lohnersatzraten von Haushalten mit einem Verdiener in Vergleichslindern, nach
Verrechnung von Transfers und Steuern

nach 60 Monaten
nach 1 Monat Arbeitslosigkeit Arbeitslosigkeit
Paar mit 2 Kindern, Paar mit 2 Kindern,
1994 Kinderloses Paar Paar mit 2 Kindern Wohngeld Wohngeld
Schweden 81 84 89 99
Deutschland 60 71 78 7
GroRbritannien 35 51 77 77
USA 60 68 68 17

Quelle: OECD Report Deutschland (1996).

Im internationalen Vergleich sind die Lohnersatzraten in Deutschland hoch; insbesondere nehmen die
Lohnersatzleistungen im Zeitablauf nur geringfiigig ab. Schlieft man Wohngeld bzw. Lastenzuschuf3,
verlieren deutsche Haushalte gegeniiber dem letzten Einkommen 22% im ersten Monat und 29% nach
finf Jahren. Allerdings ist der Anteil der Wohnungskomponente an den Transferzahlungen bei Ar-
beitslosigkeit z.B. gegeniiber GroBbritannien klein (7% gegeniiber 26% des letzten Arbeitseinkom-
mens). Zudem wird ein durchschnittlicher Verlust von 25%-30% des Einkommens bei den hohen
anfinglichen Belastungen in Deutschland nahe der 40%-Grenze in den meisten Féllen zum Kreditaus-
fall fiihren. Dies wird insbesondere dann der Fall sein, wenn es sich um Haushalte handelt, die ohnehin
an der Belastungsgrenze finanziert haben, und bei denen die erforderlichen Mindesteinkommensgren-
zen unterschritten werden. Banken und Landesforderstellen im sozialen Wohnungsbau stufen Fille

von Arbeitslosigkeit daher in der Regel als nicht sanierungsfahig ein.
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Etwa 3 % der Wohngeldbezieher in Deutschland erhielten dieses Ende 1996 als Lastenzuschuf3, d.h.
nur etwa 1% der Eigentiimerhaushalte. Hauptbeziehergruppen sind Familien mit Kinder, Rentner- und
Pensiondrshaushalte. Bedingt durch die geringen Einkommensgrenzen sowie die mit steigendem Be-
lastungsvolumen sinkenden relativen Entlastungen (wegen der Vermutung héheren Wohnflédchenkon-
sums), ist der LastenzuschuB als Finanzierungsinstrument ungeeignet. Die durchschnittliche monatli-
che Zahlung betrug 1996 nur 172 DM/Monat. Da die meisten Kreditausfélle in den ersten Jahren des
Kreditausfalls bei hoher ausstehender Schuld stattfinden, miifite ein funktionierender Lastenzuschull
zu hohen Ausgabenvolumina fithren. Darauf weist auch hin, dafl die Belastungen bei 73% der Emp-

féanger liber den Hochstbetrdgen liegen.

Auch die Sozialhilfe ist in Deutschland - anders als in Grof3britannien - kein Finanzierungsinstrument.
Der Anteil der Sozialhilfeempfianger mit Wohneigentum ist verschwindend gering. Nach EVS 1993
sind nur rd. 500 Haushalte betroffen. Nach §28 Abs. 1 Nr.4 BSHG steht den Sozialdmtern die Mog-
lichkeit zur Verfiigung, neben den Hilfen fiir den Lebensunterhalt Hilfen zum Erhalt der Wohnung zu

zahlen. Diese sind allerdings in der H6he weniger stark beschréinkt als der Lastenzuschuf3.

C. Bewertung

In Deutschland 148t sich kein best-practice-Modell der Wohneigentumssicherung identifizieren, einer-
seits weil es nur wenige Modelle gibt, und andererseits, weil die Informations- und Koordinations-
probleme zwischen den einzelnen Realkreditgebern bei der Sanierung jeden Modellansatz stark ver-
komplizieren. Als Ergebnis ist festzuhalten, dal die Landesbiirgschaftsprogramme trotz der Einrdu-
mung entsprechender rechtlicher Moglichkeiten keine praktische Funktion im Vorfeld der
Zwangsversteigerung erfiillen. Bei Wohneigentumssicherungsprogrammen wére die Wohneigentums-
sicherungshilfe NRWs aufgrund ihrer interessanten konzeptionellen Ansdtze hervorzuheben; aller-
dings fehlt, wie auch bei den Programmen anderer Bundeslénder, eine genaue Evaluierung. Es ist zu
vermuten, dall der im sozialen Wohnungsbau verfolgte Ansatz der Einzelkoordination von Kreditaus-
fillen durch staatliche Vermittlung sehr kostspielig ist. Gleichzeitig wurde aber deutlich, dall wegen
der Involvierung einer Vielzahl von Glaubigern bei der Wohnungsbaufinanzierung nur Einzelfallkoor-
dination Anreizvertriglichkeit sicherstellt. Daher wére ein stirker am franzdsischen Modell angelehn-

tes Glaubigerkoordinationsverfahren interessant.

Im privatwirtschaftlichen Bereich fehlt derzeit jedes kohérente System: einerseits kann die Wohnei-
gentumsforderung aufgrund ihrer Anlage keine Sicherungsfunktion iibernehmen; andererseits fiihrt die
die Zersplitterung der Finanzierung bei Abwesenheit ausreichender gesetzlicher Vorgaben iiber die

Form der auBlergerichtlichen Einigung zu einem uniibersichtlichen Sanierungsumfeld, und zwar so-
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wohl fiir den Kreditnehmer als auch fiir die beteiligten Glaubiger. Ob das 1999 in Kraft tretende Insol-

venzrecht hier grundlegende Anderungen erbringen wird, erscheint fraglich.
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IV. ERGEBNISSE DES INSTRUMENTENVERGLEICHS UND BEWERTUNG
DER UBERTRAGBARKEIT AUF DEUTSCHLAND

A. Synopse der Ergebnisse

Die Analyse hat trotz der notwendigen Einschriankung auf wenige Modelltypen eine Vielzahl prakti-
zierter Instrumente zur Wohneigentumssicherung ergeben. Dabei ist der Evaluierungsstand nur in den
USA, GroBbritannien und Frankreich anndhernd zufriedenstellend. Effizienzurteile iiber die in
Deutschland, Belgien, den Niederlanden und Schweden praktizierten Modelle muften in diesem Gut-
achten hergeleitet werden. Héufig fehlen trotzdem fundamentale Daten (etwa Verlustquoten von Ver-
sicherungen und deren Korrelation mit einzelnen Risikofaktoren und Instrumenten), die zu einer Effi-
zienzanalyse notwendig sind. Der Vergleich bleibt daher notwendigerweise qualitativ. Tabelle 9 und
Tabelle 10 geben einen Uberblick iiber die international verwendeten Instrumente der Wohneigen-

tumssicherung.

Das am weitesten auf die vorliegende Fragestellung der Sicherung des Kreditnehmers fokussierte
System weist Frankreich auf, und zwar sowohl bei privatwirtschaftlichen als auch bei 6ffentlichen
Losungen. Herausragend sind dabei die kompetitiven privatwirtschaftlichen Arbeitslosigkeitsversiche-
rungen im privaten Kreditbereich, die trotz Problemen mit adverser Selektion nun bereits seit rd. 10
Jahren bestehen. Das Biirgschaftmodell FGAS zeigt iiberdies trotz seiner ordnungspolitischen Proble-
matik interessante Ansitze zur Sicherung von Anreizkompatibilitét, bei gleichzeitiger (im Lénder-
sample einzigartiger) Absicherung der Kreditgeber gegen katastrophale Risiken. Die Diskussion um
das Loi Neiertz zeigt schlielich, wie wichtig auch fiir Deutschland die Schaffung eines geregelten
Informationsflusses und Verhandlungsprozesses zwischen den Glaubigern und zwischen Gléubigern

und Schuldnern im Vorfeld der Zwangsversteigerung ist.

Belgien besitzt mit dem Modell der durch Tenderverfahren an den privaten Sektor ausgeschriebenen
Pflichtversicherung gegen Arbeitslosigkeit einen interessanten partiellen Ansatz, der jedoch in wichti-
gen Aspekten (Antragsprinzipien) zu modifizieren wire. Eine Ubertragbarkeit etwa auf den sozialen
Wohnungsbau scheint moglich, allerdings wird hier eine in Frankreich praktizierte kostengilinstigere

Variante der Versicherung vorgeschlagen (s.u.).

Die USA haben das am weitesten entwickelte Hypothekenversicherungssystem, sowohl im 6ffentli-
chen als auch im privaten Bereich. Zudem gibt es fiir einen grofen Teil des Marktes, bedingt durch die
die Dominanz des Staates in der Hypothekenrefinanzierung, auch detaillierte Richtlinien fiir das Sanie-
rungsverhalten von Banken und Versicherungen. Allerdings fehlt weitgehend das Element des Schut-

zes vor dem Verlust der Wohnung. Ubertragbar erscheinen hier insbesondere die Modelle privatwirt-
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schaftlicher Hypothekenversicherungen, die allerdings weitgehend durch die Vorgaben des Sekundér-
marktes fiir Hypotheken reglementiert sind. Das FHA-Versicherungsmodell selbst steht stark in der
nationalen Kritik, insbesondere sein 6ffentlicher Charakter; hier erscheinen lediglich die ausgefeilten
Friihwarn- und Kreditiiberwachungssysteme fiir eine Ubertragbarkeit etwa fiir den sozialen Woh-
nungsbau interessant. Besondere Beachtung aus deutscher Sicht verdienen die durch MBS-
Kapitalmarktrefinanzierung hervorgerufenen Probleme der privatwirtschaftlichen Sanierung, die mit

dem Vordringen dieses Refinanzierungsinstrumentes auch auf Deutschland zukommen werden.

In GroBbritannien lag der Schwerpunkt in der Vergangenheit auf sowohl teuereren als auch unzu-
reichenden ad-hoc Subventionen als politische Reaktion auf die Kreditrisikokrise. Eine Reihe von
privatwirtschaftlichen Modellen, die erst im Nachgang der Krise entstanden, verdienen Beachtung: so
vor allem die konsequente Anwendung von industrieweiten Verhaltenskodizes {iber den Umgang mit
Kreditnehmern bei Kreditausfall, die staatliche Regulierung ersetzt und flexibel ist. Angesichts der
Komplexitdt der deutschen Baufinanzierung erscheint ein Verhaltenskodex bei Zahlungsschwierigkei-
ten erfolgversprechender als gesetzliche Regelungen. Ahnlich wie in Frankreich ist auch Mortgage
Protection ein interessanter Versicherungsansatz, dessen Zukunft allerdings derzeit noch offen ist
(hohe Kosten, Pflichtversicherung?). Insbesondere fehlt der Test einer groferen Kreditrisikokrise. Eine
Eine Ubertragung der Sozialhilfemechanismen fiir Wohneigentiimer auf Deutschland ist sowohl aus
fiskalischen als auch aus mikro6konomischen Griinden (fehlende Anreizkompatibilitdt) nicht anzura-

ten.

Sowohl das schwedische als auch das niederlédndische Modell der Hypothekenversicherung verdienen
am Rande Erwihnung. Bei beiden dffentlichen Hypothekenversicherungen handelt es sich zwar trotz
ihrer ordnungspolitischen Fragwiirdigkeit um effiziente Formen des Einsatzes der staatlichen Mog-
lichkeiten zur Ausweitung des Marktpotentials. Allerdings wird &hnlich wie beim FHA-Modell keine
Unterstiitzung der Wohneigentumssicherung angestrebt, es sei denn, dies wire im Interesse der Versi-
cherung selbst. Am niederldndischen Modell lassen sich die Probleme ablesen, die entstehen, wenn die
die Kreditwirtschaft nicht ausreichend an Verlusten beteiligt wird. Hier ist das franzosische FGAS

deutlich besser instrumentiert.
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Tabelle 9: Uberblick: Behandelte Instrumente der Wohneigentumssicherung nach Funktionen

Instrumente
Privatwirtschaft

a) Kredit

b) Versicherung

Offentliche Hand

a) Beihilfen

b) Kredit

¢) Versicherung

starker Schwerpunkt

Zahlungsriickstand Zwangsversteigerung,
Uberschuldung
Instrument wirtschaftlich bedeutsam bzw. Instrument wirtschaftlich ~ bedeutsam
stark gefordert in bzw. stark gefordert in

"Flexible" Hypotheken F, GB Freihdndiger Verkauf USA
Schuldensanierungen F, USA ("Pre-foreclosure")

("workouts", "solution amiable")

Schuldendienstversicherungen ("mortgage protection") Hypothekenversicherung US4, GB, NL, SE
- Arbeitslosigkeitsvers. F, GB, BE

- Invaliditats-/Unfallvers. F,D

Private Riickkaufgarantien

- Immobilien ("mortgage rescue") F, UK

Wohngeld/Lastenzuschiisse F Staatl. Forderungsverzicht

Sozialhilfe GB USA
Unterstiitzung von Sanierungen USA

Kauf von Versicherungsleistungen BE

Kreditlinien, Zusatzdarlehen D
Langfr. Zinsbind./6ffent]. Zinscaps D Hypothekenversicherung SE, USA, F
Offentliche Riickkaufgarantien (Ziele i) und ii))

- Hypotheken USA

- Immobilien F

Wohneigentumssicherung
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Tabelle 10: Uberblick: Behandelte Instrumente der Wohneigentumssicherung nach Liindern

Endbericht

Instrumente

Privatwirtschaft
a) Kredit

b) Versicherung

Offentliche Hand
a) Beihilfen

b) Kredit
¢) Versicherung

Privatwirtschaft
a) Kredit

b) Versicherung

Offentliche Hand
a) Beihilfen

b) Kredit
¢) Versicherung

*Kurzanalyse

Frankreich

Groflibritannien

Vereinigte Staaten

Schweden*

"Flexible" Hypotheken
Kodifizierte Kreditsanierung
Schuldendienstkapitalisierungen
Schuldendienstversicherungen
Riickkaufgarantien Developer

Lastenzuschuf3

Sonderhilfen Wohneigentiimer
Schlichterfunktion bei der Sanierung
Garantiefonds f. Sozialkredite

(Ansdtze f. Schuldendienstsich.)
Riickkaufgarantien Immobilien

"Flexible" Hypotheken
Kodifizierte Kreditsanierung
Private Sanierungshelfer
Schuldendienstversicherungen
Restschuldversicherungen

(ohne Schuldendienstsich.)
Umwandlung in Miete/Teileigent.

Sozialhilfe
Sonderhilfen Wohneigentiimer

Restschuldversicherungen
(ohne Schuldendienstsich.)

Unterstiitzung von Sanierungen
(steuerlich u. durch Refinanzierer)

Restschuldversicherungen
(Ansdtze f. Schuldendienstsich.)
Riickkaufgarantien Darlehen

Restschuldversicherungen
(Ansdtze f. Schuldendienstsich.)

Riickkaufgarantien Immobilien

Deutschland

Niederlande*

Belgien*

Schweiz*

Lastenzuschuf3

Wohneigentumssicherung (SWB, NRW)
Zusatzdarlehen (SWB, bundesw.)
Kreditbiirgschaften (SWB, bundesweit)
Zinscaps f. Kredite (SWB, RP)

Riickkaufgarantien Immob. (SWB, RP)

Restschuldversicherungen
(ohne Schuldendienstsich.)

Ankauf von Versicherungsleistungen

gegen Schuldendienstausfall

Riickkaufgarantien Immobilien

kursiv: Instrument trégt nicht direkt zur Sicherung der Kreditbeziehung/Verhinderung der Zwangsversteigerung bei. SWB: Sozialer Wohnungsbau.
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B. Ubertragbarkeit der Instrumente auf Deutschland und Empfehlungen

1. Uberblick

Abbildung 18 faBit die aus Sicht der Autoren geeignetsten Alternativen aus dem internationalen Ver-
gleich zusammen. Die Ergebnisse des internationalen Vergleichs legen eine Einordnung der Instru-

mente flir zwei unterschiedliche Szenarien des Wohnungsmarktes nahe.

Wir unterscheiden den Status Quo mit hohen Eigenkapitalquoten bzw. spiatem Ersterwerbsalter von
einem Szenario stirkerer Marktpenetration mit geringer werdenden Eigenkapitalquoten und geringe-
rem Ersterwerbsalter. Figenkapital kann auch durch eine regionale Immobilienkrise absinken, und

vom Status Quo unterschiedliche Konzepte notwendig machen.

Abbildung 18: Ubertragbare Modelle bei unterschiedlichen Wohnungsmarktszenarien

Verschuldungsniveau der Haushalte*
Ursache der

Leistungsstorungen niedrig hoch**
Instrumente
temporar "Flexible" Hypotheken Schuldendienstversicherungen
Schuldendienstkapitalisierung Restschuldversicherungen/Biirgscha
ften

private Sanierungslésungen  mit Sanierungsfunktion
private/6ffentliche Zusatzdarleh 6ff. Sanierungshilfen/Hilfen fur
Wohneigentiimer/Sozialhilfe

permanent freihandiger Verkauf Rickkaufgarantien fur Darlehen
Verkauf und Ankauf geringer- und Immobilien
wertiger Wohnung (trading dow Uberschuldungsschutz

*positiv korreliert mit der Wohneigentumsquote bzw. dem Grad der Marktausweitung

**d.h. Einbeziehung von Schwellenhaushalten

Es werden nicht die Mechanismen zur Erreichung einer hoheren Marktpenetration beschrieben, wie

z.B. die Einflihrung allgemeiner Hypothekenversicherungen usw.

2. Status Quo

Die derzeit vorherrschende Problemlage bei Zahlungsriickstdnden in Deutschland ist temporére oder
permanente Zahlungsunfahigkeit bei gleichzeitig hohem, illiquidem Eigenkapital im Haus. Bei tempo-

rarer Zahlungsunfihigkeit erscheint die Einfiihrung von
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1. geregelten privatwirtschaftlichen Sanierungsmechanismen, etwa nach dem franzgsischen Beispiel,

2. Anreizen fiir privatwirtschaftliche Kapitalisierungs bzw. Kreditschemata, insbesondere flexible
Hypotheken, sowie

3. u.U. fiir die im sozialen Wohnungsbau geforderten Gruppen ein rudimentires Schuldendienstver-
sicherungssystem

ausreichend.

Bei permanenter Zahlungsunfahigkeit sollte die Absenkung der Transaktionskosten des Wohnungs-
verkaufs und damit die Erweiterung der Moglichkeiten eines erfolgreichen freihidndigen Verkaufes
bzw. Wechsel des Hauspreissegments unter Beibehaltung der Wohneigentiimerschaft im Vordergrund

stehen. Die Hauptmotivation hier ist Rettung des umfangreichen, im Haus gebundenen Eigenkapitals.

a) Unterstiitzung der Sanierung durch Rechtséinderung oder Ver-
haltenskodex

a1 Notwendigkeit einer Kodifizierung

Ein zentrales Ergebnis der Studie ist, daB die fiir den Immobiliarkredit relevanten 1) Informationsfliis-
se, i1) Sanierungszeitrdume und iii) Sanierungsverfahren von privaten Kreditnehmern und -gebern
bzw. ggf. Versicherern durch ein allgemeines Regelwerk beschrieben werden sollten. Es besteht dies-
beziiglich Unklarheit {iber die Auswirkungen des neuen Insolvenzrechts im Zusammenspiel mit dem

Zwangsversteigerungsrecht.

Eine Kodifizierung des Sanierungsverfahrens im Konsumentenkreditbereich muf3 nicht notwendiger-
weise Gesetzesform annehmen, sondern kann, wie das Beispiel des britischen Mortgage Code zeigt, als
als freiwillige Vereinbarung bzw. Verhaltenskodex der Kreditgeber bestimmt werden. Die Grundidee
ist, Mindestfristen und Verfahrensregeln fiir den im neuen Insolvenzrecht geforderten auBlergerichtli-
chen Einigungsversuch zu finden. Eine zentrale Funktion wire dabei die Bestimmung von Bedingun-
gen fiir eine Aufschiebung der Zwangsversteigerung, um Spielrdume fiir Sanierungsverfahren und
materielle Unterstilitzungslosungen (Versicherungen etc.) zu schaffen. Die Autoren sind sich der um-

fangreichen potentiellen, rechtlichen und politischen Probleme dieser Aussage bewuft.

2) Inhalte einer Kodifizierung

Entsprechende Regeln sollten zunéchst Informationspflichten von Schuldnern und Glaubigern iiber das
das Eintreten und die Intensitdt von Leistungsstérungen enthalten. Zum Beispiel sollten sich Glaubiger

gegenseitig beim Auftreten von Zinsriickstéinden {iber 60 Tage bzw. bei der Erstellung von individuel-
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len Sanierungsplidnen informieren. Ziel wire die Ermdglichung einer frithzeitigen Identifikation der
Ursachen der Leistungsstdrung und raschen Einleitung von Sanierungsmafnahmen sowie eines friih-
zeitigen Interessenausgleichs aller Beteiligten. Umfangreiche verbraucherschutz- und bankrechtliche

Probleme wiren zu kléren.

Zeitfristen fiir die Sanierungsphase vor Er6ffnung des durch ZVG geregelten Zwangsversteigerungs-
verfahrens wiren eine Voraussetzung fiir die Einfiihrung von Kredit- oder Versicherungslésungen.
Zeitfristen konnten mit den iiblichen, von Versicherungen bzw. Beihilfen abgedeckten Zeitraumen
bzw. deren Karenzzeiten iibereinstimmen bzw. an die Existenz einer materiellen Absicherung des
Schuldendienstes gekoppelt werden. Insbesondere unter den deutschen Bedingungen mit hohen An-
forderungen an die Glaubigerkoordination wére es sinnvoll, die Aufstellung von Sanierungspldnen fiir
die Gesamtfinanzierung verbindlich zu machen. Eine solche Losung wiirde u.a. die Einrdumung einer
Mindestfrist flir die Sanierung und die Bestimmung eines federfithrenden Gléubigers bzw. Schlichters

erfordern.

Wie das britische Beispiel zeigt, konnen Sanierungsergebnisse durch intensive Beratungen entschei-
dend verbessert werden. Diese Funktionen konnen derzeit von den Schuldnerberatungen noch nicht
erfiillt werden, da diese bisher kaum auf den Immobiliarkredit spezialisiert sind. Wie im Falle des
nordrhein-westfalischen WESH konnten in einem auf den Gesamtmarkt bezogenen Modell auch Ver-
treter der Banken als Berater zugelassen werden. Ein erster Schritt in diese Richtung ist die Einrich-
tung von Sanierungszentren bei groBen Hypothekarkreditgebern. Gegenstand eines Verhaltenskodex
konnte u.a. ein Finanzierungsmodell fiir diese Vorfeldberatungen sein. Ob die Einrichtung einer ggf.
offentlichen Schlichterfunktion zwischen Glaubigern und Schuldnern bereits im Falle von auflerge-
richtlichen Einigungsversuchen in Betracht gezogen werden sollte, wird angesichts der kontroversen
Diskussion um das franzosische Loi Neiertz hier offengelassen. Losungen wiren in jedem Fall aus den

den spezifischen deutschen Gegebenheiten abzuleiten.

Offen muB auch bleiben, in welcher Form Druck auf die am Sanierungsverfahren Beteiligten im Hin-
blick auf eine Teilung der bei der Sanierung in Kauf zu nehmenden Verluste bzw. Belastungen ausge-
iibt werden kann. In der bisherigen Praxis werden Verluste der Glaubiger auch im Sanierungsfall nach
Rang im Zwangsversteigerungsfall zugeordnet. Dies fiihrt zu rascheren Zwangsversteigerungen bei
Finanzierungen mit nachrangigen Kreditpositionen, also vor allem bei besonders hoch verschuldeten
Schwellenhaushalten. In Frankreich hat die Praxis des Loi Neiertz bei Sanierungsverfahren durch
Ausiibung von Druck seitens der Schlichter zu einer Aufweichung der Bedeutung des Konkursranges
gefiihrt. In Deutschland fehlt eine genaue Evaluierung, die z.B. im Falle von Krediten im sozialen
Wohnungsbau moglich sein sollte. In der Praxis diirften derartige Abweichungen von Konkursrang

und Verlusten aus Sanierungen nur gegen entsprechende Kompensationszahlungen, z.B. aus Sanie-
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rungsfonds (s.u.), nachhaltig erzielbar sein. Auch diirfen, wie das britische Beispiel des ISMI zeigt, die

die Belastungen des Schuldners nicht einseitig und permanent abgesenkt werden.

b) Finanzsektor

Die derzeit vorherrschende Problemlage bei Zahlungsriicksténden in Deutschland ist Insolvenz bei
gleichzeitig hohem, illiquidem Eigenkapital im Haus. Bei temporirer Insolvenzursache scheinen daher
Mechanismen empfehlenswert, die das durch das Eigenkapital geschaffene Potential fiir Schulden-
dienstkapitalisierungsverfahren, z.B. nach dem Vorbild der in Frankreich praktzierten unechten Ar-
beitslosigkeitsversicherung, und ,.flexible Hypotheken nutzen. Einfachere Versionen ,,flexibler
Hypotheken wiren zunédchst Angebote an Krediten mit Option des Kreditnehmers zur Tilgungsherab-
setzung bzw. Vereinbarung tilgungsfreier Jahre. Dies wére mit der Form der Wohneigentumsforderung
in Ubereinstimmung zu bringen, die die Belastungsspitzen zwar in den ersten acht Jahren absenkt,

allerdings die zu Beginn und nach acht Jahren hohen Belastungsspitzen nicht verandert.

Eine Schuldendienstversicherung nach britischem oder franzdsischen Modell, d.h. unter Ersatz ausfal-
lender Schuldendienstzahlungen, wird unter den gegebenen deutschen Marktverhéltnissen schwierig
einzufiihren sein. Da private Hypothekenversicherungen nicht existieren, fehlen Erfahrungswerte mit
deutschen Hypothekenportfolii. Die franzdsischen Erfahrungen zeigen zudem, dafl Anreizkompatibili-
tét nur durch sehr restriktive Handhabung der Versicherungsbedingungen (Karenzzeiten, Wartefristen,
nur teilweise Abdeckung des Schuldendienstes) zu gewéhrleisten ist und die Gefahr einer hohen Kos-
ten-Nutzen-Relation birgt. Ein von den Banken getragener Sanierungsfonds nach Vorbild des franzosi-
schen FGAS, bei dem dem Staat nur die durch krisenhafte Zuspitzungen verursachten Risikospitzen
zugeordnet werden, scheint in diesem Zusammenhang sinnvoll. Wenn private Glaubiger und Schuld-
ner die Normal-Risiken gegenseitig tragen, diirfte Anreizvertraglichkeit leichter durchzusetzen sein,
als wenn dies der Staat alleine tun wiirde. Ein Fondsmodell konnte fiir Deutschland als Zwischen-

schritt zu einem diversifizierten Versicherungsmarkt gegen Schuldendienstausfille gesehen werden.

Auch konnte man in Analogie zu den in GroBbritannien und Frankreich gefiihrten Diskussionen iiber-
legen, der adversen Selektion und damit weiteren Verschlechterung der Kosten-Nutzen-Relation durch
durch eine Zwangsversicherung zu begegnen bzw. Zwangsversicherungselemente mit freiwilligen
Versicherungselementen zu kombinieren. Zwangsversicherungen konnten die Versicherungspramien
stark senken - im Falle von Arbeitslosigkeit bietet der in Belgien verfolgte Ansatz ein interessantes
Modell. Allerdings miifite aufgrund des Kostenerhohungseffektes bei der Finanzierung ein entspre-
chend hohes o6ffentliches Interesse fiir eine Zwangsmitgliedschaft begriindet werden. Zudem konnten
Zwangsversicherungen zu einer Dadmpfung von Kostensenkungsbemiihungen seitens der Sicherungs-

geber fiihren.
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) Offentliche Beihilfen

Eine aktivere Rolle des Staates zur Unterstiitzung von Schuldensanierungen bei voriibergehenden

Leistungsstorungen mit direkten Beihilfen ist denkbar.

Private Fonds- oder Versicherungslosungen gegen Schuldendienstausfall konnten z.B. effizient durch
eine staatliche Riickversicherung bzw. Absicherung von Risikospitzen einzelner Kreditjahrginge
(FGAS-Modell) unterstiitzt werden. Der Staat wiirde durch beschriinkte Ubernahme von Garantien die
Kosten einer privatwirtschaftlichen Losung deutlich verringern; damit kdnnte eine grundlegende Ver-
anderung des bisher praktizierten Biirgschaftskonzeptes im Wohnungsbau einhergehen. Ggf. konnte
die Vergabe der Wohneigentumsforderung daran gekniipft werden, dall der iiberwiegende Teil der
Immobilienfinanzierung mit einen den Fonds finanzierenden Finanzierungsinstitut abgewickelt wird.
Dringend muB jedoch darauf geachtet werden, dafl Garantien nicht ein bestimmtes der vielen denkba-
ren Modelle (u.a. Bankenfonds, Selbstversicherung durch einzelne Kreditgeber, privates Versiche-

rungsangebot) bevorzugen.

Falls keine privatwirtschaftliche Losung zustande kommt, konnte als Ubergangsldsung eine direkte
staatliche Versicherung gegen Schuldendienstausfall - in Analogie zum belgischen Modell als private
Versicherungsleistung bei vollstindiger staatlicher Finanzierung - angeboten werden. Sie miifite je-
doch Karenzfristen, Kapitalisierungen und andere Mechanismen aufweisen, die geeignet sind, Anreize
zu einer erfolgreichen Sanierung sicherzustellen. Die Versicherung miifite die Differenz zwischen ei-
ner normierten Schuldendienstbelastung und der zumutbaren Belastung in Analogie zum Konzept des
Wohngelds in vergleichsweise engen Grenzen definieren und zudem die privaten Kreditgeber an den

Kosten der Sanierungen beteiligen.

In jedem Falle sollte der Versicherungszeitraum aufgrund der hohen Schuldendienstbelastungen {iber
den derzeitigen Zeitraum der Zahlung der Wohneigentumsforderung hinausgehen (bis etwa 12-15
Jahre) und damit die international praktizierten Modelle {ibertreffen. Wegen der Kostenproblematik
und der Notwendigkeit von Versuch-und-Irrtum-Verfahren zur Findung von anreizkompatiblen Ver-
tragstypen sollte eine Schuldendienstversicherung zunéchst auf Arbeitslosigkeit und Berufsunfahigkeit

beschrankt werden, da hier internationale Erfahrungen vorliegen.

Die Finanzierung einer direkten Versicherung oder Absicherung privater Versicherungslosungen
konnte in diesem Falle durch Umschichtung aus der Wohneigentumsforderung ohne zusétzliche 6f-
fentliche Aufwendungen sichergestellt werden. Bei einem Einsatz des bestehenden Transfersystems
zur Wohneigentumssicherung miifiten die entsprechenden Instrumente der Sozialhilfe und des Lasten-
zuschusses dagegen wegen der niedrigen Leistungsniveaus grundlegend modifiziert und ausgebaut
werden. SicherungsmaBnahmen im Rahmen direkter Transfers nach dem britischen Modell wiirden

unter deutschen Marktbedingungen (hohe Schuldendienstbelastungen, geringe Wohneigentumsquote)
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Ungleichbehandlungen zwischen Wohneigentiimern und Mietern entstehen lassen bzw. materiell un-

wirksam sein.

Bei permanenter Zahlungsunfahigkeit sollte die Absenkung der Transaktionskosten des Wohnungs-
verkaufs und damit die Erweiterung der Moglichkeiten eines erfolgreichen freihidndigen Verkaufes
bzw. Wechsel des Hauspreissegments unter Beibehaltung der Wohneigentiimerschaft im Vordergrund
stehen. Dazu wiren ggf. Steuer- bzw. Abgabensenkungen erforderlich (z.B. Grunderwerbssteuer). Die

Hauptmotivation wire Sicherung des umfangreichen, im Haus gebundenen Eigenkapitals.

Bei permanenten Leistungsstorungen von Haushalten mit hohem Eigenkapital reicht eine voriiberge-
hende Liquidierung durch Kreditaufnahme nicht aus. In diesem Falle sollten Ma3nahmen in Betracht
gezogen werden, die dem Haushalt die Sicherung der Wohnung entweder durch Verkauf und Riick-
umwandlung in eine Mietwohnung oder durch Verkauf und Neukauf einer preiswerteren Wohnung
ermdglichen. Dabei wire in erster Linie eine Absenkung der hohen steuerlichen und Abgabenbelas-
tungen von Transaktionen am Immobilienmarkt anzustreben, z.B. die hohe Grunderwerbssteuer von
derzeit 3,5%. Trading-down wird in Deutschland aufgrund der vergleichsweise schwachen Immobi-
lienpreis- und Zinszyklen i.a. nicht durch Eigenkapitalknappheit (Lock-in) verhindert. Aufgrund der
negativen heimischen und internationalen Erfahrungen wird daher von o6ffentlichen Riickkaufgarantien

abgeraten.

3. Sicherungsmafinahmen bei Marktausweitung

Erst mit einer stirkeren Ausweitung der Wohneigentumsquote wére die Einfithrung von allgemeinen
Schuldendienstversicherungen, Restschuldversicherungen und Riickkaufgarantien in Deutschland
sinnvoll. Erfahrungen sprunghafter Ausweitungen der Wohneigentumsquote gab es z.B. bei der
Mieterprivatisierung in Grof3britannien Ende der 80er Jahre oder in Ostdeutschland nach der Wende.
In diesem Fall sinken die durchschnittlichen Eigenkapitalquoten im Neukreditgeschift rasch ab, und
damit nimmt das Potential von Kreditlosungen zur Behandlung von Solvenzkrisen ab. Fiir umfassende
Mieterprivatisierungen unter Einbeziehung von Grenzschuldnern sind deshalb Riickkaufmodelle vor-
geschlagen worden (Ostdeutschland) bzw. praktiziert worden (HLM Privatisierung in Frankreich).
Auch wire aufgrund des Effektes der adversen Selektion und wegen der geringen durchschnittlichen
Eigenkapitalquoten hier Zwangsversicherung gegen Schuldendienstausfall eher zu befiirworten als

unter Status Quo-Bedingungen.

Mit einer verstarkten Marktausweitung wire auch das 6ffentliche Transfersystem fiir Wohneigentiimer
grundlegend zu liberdenken. Es kdnnten sich aus einer hohen Wohneigentumsquote bei Krisensituati-
onen politische Zwiénge in Analogie zur Kreditrisikokrise in Grof3britannien ergeben, als der Staat

gezwungen wurde, umfangreiche Transfers fiir in Not geratene Wohneigentiimer bereitzustellen. Mit
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dem politischen Druck wiirde auch die Gefahr fehlkonzipierter, weil zu generdser oder anreizinkompa-
tibler, Transfermodelle wachsen. Daher sollte mit einer Marktausweitungsstrategie das bestehende
Instrumentarium systematisch erweitert werden. Grundsétzlich ist es sinnvoll, wohnungspolitische
Transfers von einer allgemeinen Subventionierung der Belastungen auf Eventualsubventionierung im

Falle von Einkommensverlusten oder Belastungsspitzen umzustellen.

Von der Einfithrung einer allgemeinen 6ffentlichen Restschuldversicherung fiir Haushalte mit niedri-
gen Einkommen nach den Modellen Schwedens, der USA, Frankreichs und der Niederlande sollte
auch im Marktausweitungsszenario Abstand genommen werden. Zunédchst stiinde bei diesem Instru-
ment die Marktausweitung und nicht die Wohneigentumssicherung im Vordergrund. In den betroffe-
nen Léndern fiihrt das Instrument iiberdies stets entweder zur Spaltung des Marktes fiir Hypotheken-
versicherungen (USA) oder zur Ubersubventionierung des Marktes durch kiinstliche Herabsetzung der
Kreditrisikoprdmie und damit Zerstorung der Lenkungsfunktion der relativen Preise. Dies wire nur
dann zu rechtfertigen, wenn iiberdurchschnittliche Hérten fiir Haushalte mit niedrigen Einkommen

beim Zugang zu Wohnraum vermieden werden miif3ten.
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