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Stellungnahme

Der Hintergrund: Die Immobilienpreise sind in einigen Lagen deutlich lberhitzt, sie haben sich
von den Mieten entkoppelt und wachsen seit einigen Jahren zum Teil mit zweistelligen Raten. Das
nominale Zinsniveau ist auf historisch niedrigem Niveau, so dass zum einen die Immobiliarkredite
~sehr glinstig, zum anderen die Anlagealternativen wie beispielsweise das Sparbuch oder die
Kapitallebensversicherung fiir viele deutsche Sparer unattraktiv sind.

Eine Uberhitzung und insbesondere ein jahes Absinken der Preise am Ende dieses Prozesses sind
vor allem dann mit volkswirtschaftlichen Gefahren verbunden, wenn sie zu erheblichen
Kreditausféllen und infolgedessen zu einer Destabilisierung der Kreditwirtschaft fiihren.
Insbesondere tritt dies dann auf, wenn die Finanzierung der Kredite in wesentlichen Teilen auf ein
steigendes oder zumindest gleichbleiben des Preisniveaus angewiesen ist, d.h., bei einer
Finanzierung mit einhundert Prozent oder mehr Fremdkapital, und Sicherheitspuffer bei der
Finanzierung fehlen.

Koppelungsprodukte wie Bauspardirektfinanzierungen und Lebensversicherungsdarlehen kénnen
die Risiken dadurch erhéhen, dass sie eine unerwartete Finanzierungsliicke verursachen oder eine
Finanzierung ohne oder mit sehr niedriger Eigenkapitalunterlegung begiinstigen. Aufgrund der
Komplexitdt der Koppelungsprodukte sind mdgliche Gefahren fiir die Verbraucher schwer
erkennbar.

Das Ausfallrisiko der Kredite kann aber auch durch unerwartete hohe Kosten bei einer ungeplanten
Rickfiihrung steigen, insbesondere durch die Zahlung einer Vorfalligkeitsentschadigung.
Vorfélligkeitsentschadigungen werden haufig deutlich (ber dem eigentlichen Schaden fir die
Banken angesetzt.

A. Auslaufende Koppelungsprodukte

Je komplexer die Koppelungsprodukte, desto schwieriger wird es fiir die Verbraucher, die
tatsachliche Rendite zu berechnen und Risiken zu entdecken. Ein gutes Beispiel hierfiir sind die
Lebensversicherungskredite. Die Bank zahlt ein tilgungsfreies Immobiliendarlehen aus. Gleichzeitig
bespart der Verbraucher eine Kapitallebensversicherung, die nach Ablauf zur Tilgung des Kredits
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verwendet wird. Das bedeutet, man tilgt das Darlehen bis zum Schluss nicht, zahlt also den
Kreditzins auf den ganzen Darlehensbetrag. Gleichzeitig spart man nun, anstatt zu tilgen und so die
Kreditzinslast zu senken, liber eine Kapitallebensversicherung. Diese wiederum wirft aber lange Zeit
wenig Zins ab, da der Sparanteil der Kapitallebensversicherung klein ist. Die Renditeberechnung
einer Kapitallebensversicherung alleine ist bereits ohne einen Sachverstandigen nicht machbar. Die
Gesamtrendite dieser Mischung aus Spar- und Kreditvertrag zu berechnen ist von vornherein fur die
meisten Verbraucher aussichtslos. Vor allem in den Jahren vor 2006 war diese Finanzierungsform
sehr beliebt, da die Ablaufleistungen aus Lebensversicherungsvertragen, die bis dahin
abgeschlossen wurden, unter bestimmten Bedingungen steuerfrei sind.

Neben der mangelnden Transparenz dieses Mischprodukts birgt diese Art der Finanzierung
erhebliche Risiken, nicht zuletzt in der aktuellen Situation. Aufgrund der niedrigen Ertrédge der
Kapitallebensversicherungen ist haufig nicht mehr sichergestellt, dass am Ende der Kreditlaufzeit
genug Kapital angespart ist, um den Kreditbetrag zuriickfiihren zu kénnen.

B. Neu abgeschlossene Koppelungsprodukte

Flir Bausparkassen bricht in der Niedrigzinsphase das klassische Geschaftsmodell zusammen.
Glinstige Zinsen lassen sich auch ohne einen Bausparvertrag abschlieBen, Bausparvertrége sind in
der Ansparphase wenig rentierlich. Als Ausweg setzen die Bausparkassen auf die
Bauspardirektfinanzierung, d.h., ein Darlehen wird ausgezahlt und tilgungsfrei gestellt. Gleichzeitig
wird ein Bausparvertrag abgeschlossen, der nach Zuteilung das Darlehen ablésen soll. Der
Verbraucher hat also effektiv zwei Kredite und ein Bausparkonto. Auch hier ist es den Verbrauchern
nicht méglich, die Rendite leicht nachzuvollziehen.

Auch durch dieses Koppelungsprodukt vergréBern Bausparkassen die Risiken, die sich fiir den
einzelnen Verbraucher und in Summe auch fiir den Immobilienmarkt insgesamt durch die
Uberhitzung der Preise ergeben. Wéhrend bisher gerade das Ziel des Bausparens war, zuerst einen
Eigenkapitalanteil zu bilden, wird eigenkapitalfreie Direktfinanzierung durch diese Konstruktion erst
ermdoglicht. Eigenkapital ist aber gerade als Sicherheitspuffer im Fall von Notverkaufen unbedingt zu
empfehlen. Muss eine noch nicht abgezahlte Immobilie aufgrund einer Lebenskrise, wie einer
Scheidung, Arbeitslosigkeit oder Krankheit kurzfristig verkauft werden, flihrt bei der
eigenkapitalfreien Finanzierung ein temporar niedriger Verkaufspreis zu einer Finanzierungsliicke.

Bauspardirektkredite erhéhen auch aufgrund ihrer Komplexitédt das Ausfallrisiko. Finanztest und die
Verbraucherzentrale Hamburg haben vor kurzem darauf hingewiesen, dass eine Finanzierungsliicke
zwischen dem Ende des tilgungsfreien Darlehens und der Anschlussfinanzierung durch den
Bausparkredit entstehen kann, einfach dadurch, dass der Bausparvertrag noch nicht zuteilungsreif
ist. Dies ist weder ungewdhnlich noch vorhersehbar. Dadurch, dass diese
Zwischenfinanzierungsliicke unvermittelt und kurzfristig zu schlieBen ist, sind die Konditionen in der
Regel derart ungiinstig, dass sie den Kredit erheblich verteuern und zu einem Ausfall der
Gesamtkonstruktion fiihren kénnen.

C. Vorfalligkeitsentschadigung

Die Vorfalligkeitsentschadigung soll dem Darlehensgeber seinen Schaden aufgrund einer vorzeitigen
Beendigung des Darlehens ersetzen. Ist die geforderte Entschdadigung jedoch so hoch, dass sie
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nicht mehr leistbar ist, fiihrt sie zu einem Zahlungsausfall und kann zu einer Uberschuldung der
Kreditnehmer flihren. Wichtig wére, dass sich die Hohe daher an dem tatsachlichen Schaden fiir das
Kreditinstitut orientiert und nicht kiinstlich aufgebldht wird.

Kindigt ein Kreditnehmer vorzeitig, hat das Kreditinstitut den Kreditbetrag pl6tzlich brach liegen.
Fir diesen hat sie ihrerseits Finanzierungskosten. Es ist unwahrscheinlich, dass ein Kreditinstitut
diesen Betrag nicht wieder in Form eines vergleichbaren Kredites anlegen kann. Sie sollten also
héchstens die Differenz, die sich ggf. in den Zinskonditionen zwischenzeitlich ergeben hat,
ausgeglichen bekommen (Aktiv-Aktiv Ansatz).

Man kann davon ausgehen, dass die Banken einen alternativen Kreditnehmer finden, da die
vorzeitigen Kiindigungen berechenbar sind. Ein gewisser, sehr stabiler Prozentsatz des Volumens
wird immer aufgrund von beispielsweise Arbeitslosigkeit, Scheidung oder Umzug gekiindigt. Banken
haben eine Gewinnerzielungsabsicht. Sie werden also keine Mittel aufnehmen, fiir die sie mit hoher
Wahrscheinlichkeit keinen Bedarf haben.

Vor diesem Hintergrund ist die héaufig verwendete Methode =zur Berechnung der
Vorféalligkeitsentschadigung nicht nachvollziehbar. Hier wird unterstellt, die Kreditinstitute kénnten
nur ungiinstig zu in schlecht verzinste Pfandbriefe investieren (Aktiv-Passiv Ansatz). Durch diesen
fiktiven Ansatz wird die Zinsdifferenz und damit der Schaden deutlich héher berechnet, als bei dem
oben beschriebenen Aktiv-Aktiv Ansatz.

/,/W

Dr. Ibricht
Direktor
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