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Geleitwort

Bausparvertrige bilden in Deutschland immer noch einen wichtigen Bestandteil im
Rahmen cer Finanzierung von Wohneigentum, auch wenn ihre Bedeutung seit den 70er
Jahren stark abgenommen hat. Nach erfolgreicher Beendigung der Sparphase hat der
Bausparer einen Rechtsanspruch auf ein Bauspardarlehen, dessen Hohe sich in den
meisten Fillen als Differenz zwischen Bausparsumme und Bausparguthaben ergibt.
Vorteil einer Finanzierung mit Bausparvertrigen ist, dass der Bauherr sich eine
Eigenkapitalbasis schafft und die Zinsbelastung des Bauspardarlehens unabhingig vom.
Kapitalmarkt wird, wodurch diese eindeutig kalkulierbar ist. Diesen Vorteilen stehen
jedoch die Nachteile relativ niedriger Guthabenzinsen in der Sparphase sowie der
unsichere Zuteilungszeitpunkt gegeniiber. Bei der Entscheidung, ob mit oder ohne
Bausparvertrag finanziert werden soll, ist es daher von groBer Bedeutung, Vergleiche
mit anderen Finanzierungsformen, wie Hypothekendarlehen und Versicherungs-
hypotheken, anzustellen.

Typischerweise vergleichen die bisherigen Analysen des Bausparens nur die Kosten
einer Bausparfinanzierung mit denen eines konventionellen Hypothekendarlehens mit
vorangestellter Ansparphase. Als Ergebnis dieser Studien ergeben sich Kombinationen
von Haben- und Sollzinsen, bei denen ein Bausparvertrag giinstiger oder weniger
glinstig ist als eine alternative Finanzierung. Gemeinsam ist diesen Untersuchungen,
dass sie das spezifische Merkmal des Bausparens, die Absicherung gegen das Risiko
steigender Zinsen, nicht explizit beriicksichtigen, da die Vergleiche auf der Basis
sicherer Zahlungsstrome erfolgen. Analysiert man jedoch die Entscheidungssituation
des Bausparers bei Zuteilung, so wird deutlich, dass die Absicherung gegen
Zinsinderungsrisiken mit Hilfe eines Bauspardarlehens als eine Option anzusehen ist.
Vom Bausparer kann diese Option, entsprechend der jeweiligen Marktsituation im
Zuteilungszeitpunkt, ausgeiibt werden. Der Wert dieser Wahlméglichkeiten sollte daher
in Vergleichsrechnungen mit einbezogen werden, um einen aussagekriftigen Vergleich
mit alternativen Finanzierungsformen zu erhalten.

Ausgehend von einer ausfihrlichen Analyse des Bausparens zeigt Herr Marcus
Cieleback auf, wie die Zinssicherungseigenschaft von Bausparvertrigen in Vergleichs-

rechnungen beriicksichtigt werden kann und auf welche Grenzen diese Vorgehensweise
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aufgrund der Eigenschaften des Bauspardarlehens stoft. Die auf Basis dieser Analyse
gewonnenen Ergebnisse werden vom Autor fiir die Entwicklung neuer Produkte im
Bereich der Wohneigentumsfinanzierung verwendet, mit deren Hilfe sich der Bauherr,
dhnlich wie mit einem Bausparvertrag, bereits im Vorfeld des Erwerbs gegen das Risiko
steigender Zinsen absichern kann.

Die vorliegende Arbeit, die von der Universitit Bayreuth als Dissertation angenommen
wurde und beim Wemer Lehmann-Preis des Verbandes der privaten Bausparkassen den
3. Preis erhielt, liefert einen neuen Ausgangspunkt fiir die Beurteilung und Bewertung
von Bausparvertrigen. Erstmals wird ein Modell vorgestellt, das erlaubt, die
Absicherung gegen das Zinssteigerungsrisiko explizit bei Gegeniiberstellungen mit
anderen Finanzierungsformen zu untersuchen. Die Arbeit schlieft insoweit eine Liicke
in der Literatur iiber die Vorteilhaftigkeit einer Bausparfinanzierung. Sie ermdglicht
auBerdem die Entwicklung neuer Produkte fiir den Bereich der Wohneigentums-
finanzierung, die in direkte Konkurrenz zum Bausparvertrag treten kdnnen. Die
Untersuchungsergebnisse konnen aber auch im Rahmen der Diskussion iiber eine
spezielle Forderung des Bausparens Anregungen liefern und somit eine wertvolle

Hilfestellung in der politischen Auseinandersetzung iiber die Bausparforderung bilden.

Prof. Dr. Karl-Wemer Schulte HonRICS

Lehrstuhl fiir Allgemeine Betriebswirtschaftslehre,
insbesondere Immobilienokonomie (Stiftungslehrstuhl)
EUROPEAN BUSINESS SCHOOL

SchloB Reicharthausen, Oestrich-Winkel



Zum Geleit

Mit dem Erscheinen der Arbeit zu ,Optionsaspekte der Zinssicherung durch
Bauspardarlehen und ihre Implikationen fiir die Wohneigentumsfinanzierung* legt der
Autor eine Arbeit vor, die der Bedeutung der bauspargestiitzten Wohnungsbau-
finanzierung in jeder Beziehung gerecht wird. Kein anderes Produkt fiir die private
Wohneigentumsfinanzierung besitzt einen vergleichbaren Verbreitungsgrad und eine
vergleichbare Tradition fiir breite Bevilkerungskreise wie der Bausparvertrag: 24
Millionen Bundesbiirger zihlen heute zur grofien ,Bausparergemeinschaft“ in
Deutschland; ein GroBteil davon wird damit in den nichsten Jahren Wohneigentum
erwerben. Aber nicht nur in Deutschland ist diese Bausparpriferenz zu beobachten. Seit
rund zehn Jahren beginnt sich diese Form der Eigenkapitalbildung mit verbundenem
Darlehensanspruch in Europa auszubreiten: Der Export der bis 1990 aus rechtlichen
Griinden lediglich in Deutschland und Osterreich angebotenen Bausparprodukte ging
nach dem Fall des Eisemen Vorhangs in die ehemaligen Transformationslinder in
Mittel- und Osteuropa, wo seit 1990 der Aufbau von privaten Wohnungsbau-
finanzierungssystemen auf der Tagesordnung steht. Nach der Privatisierung des
Wohnungswesens in einer Reihe von ehemaligen COMECON-Léndern gelang es, das
Bausparsystem nach deutschem Muster dort zu etablieren.

In den vergangenen Jahren haben die Bausparkassen groe Anstrengungen
unternommen, ihr Produktangebot permanent an die Nachfragesituation anzupassen und
die Flexibilitit gemaB verinderter individueller Finanzierungswiinsche zu erhdhen.
Denn schlieBlich hat sich die Wettbewerbssituation im Bereich der privaten Wohnungs-
baufinanzierung erheblich ausgeweitet und die Vergleichbarkeit der Produkte ist durch
die Medien wesentlich verbessert worden.
’

Merkwiirdigerweise hat die Wissenschaft das Bausparen allzu lange aus den Augen
verloren und die Verinderungsprozesse, die der ,Klassiker* Bausparvertrag erfahren
hat, nicht in erforderlichem Umfang gewiirdigt. An dieser Stelle setzt die Arbeit von
Herm Marcus Cieleback ein, der sich sowohl aif einen Zentralaspekt des Bausparens
konzentriert, den Optionsaspekt, aber die Produkt- und Marktaspekte, die das ,,moderne
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Bausparen® heute zu bieten hat, richtigerweise mit einbezieht. Daher haben wir seinen
Ansatz, einen Qualititsvergleich des Bausparprodukts auf der Ebene seiner optionalen
Elemente mit vergleichbaren, aber andersgearteten Finanzierungsprodukten vorzu-
nehmen, sofort begriift und in der Folge begleitet. Fiir die wissenschaftliche
Diskussion, aber auch fiir die bausparkasseninterne Diskussion ist die jetzt vorliegende
Arbeit von Marcus Cieleback eine grofie Bereicherung. Wir freuen uns daher, dass der

Autor dariiber hinaus Auszeichnungen und Anerkennungen erfihrt.

Roland Vogelmann M.A.
Bausparkasse Schwibisch Hall



Vorwort

Ausgangspunkt fiir die vorliegende Arbeit war das mit der Bausparkasse Schwibisch
Hall AG durchgefiihrte Projekt iiber die ,Analyse des Bausparens unter
optionstheoretischen Aspekten. Im Mittelpunkt dieses Projekts steht der Wert der
Zinssicherungseigenschaft von Bausparvertrigen, insbesondere Bauspardarlehen.
Bausparen sollte unter dem Aspekt der Risikoabsicherung untersucht werden, in dem
die Methoden zur Optionsbewertung auf den Bausparvertrag Anwendung finden. Im
Laufe der Untersuchung wurde deutlich, dass sich die Optionsaspekte der Zinssiche-
rungseigenschaft von Bausparvertrigen komplexer darstellten als bei Projektbeginn
angenommen. Insbesondere die Beriicksichtigung des unsicheren und durch den
Bausparer variierbaren Zuteilungszeitpunkts sowie die Bestimmung des Wertes der
Moglichkeit einer vorzeitigen Riickzahlung des Bauspardarlehens bereitete hier
erhebliche Schwierigkeiten und konnte leider im Rahmen des Projektes nur begrenzt
umgesetzt werden. Trotz dieser Probleme ist es gelungen, fiir die Analyse von
Bauspardarlehen einen Rahmen zu finden, der es ermdglicht, entscheidenden
Eigenschaften von Bausparvertrigen einen Wert zuzurechnen, um diesen bei den
diversen existierenden Vergleichsrechnungen zu beriicksichtigen. Dariiber hinaus wird
gezeigt, dass fiir den Bausparer von den beiden mit der Inanspruchnahme des
Bauspardarlehens verbundenen Optionen nur die vom Zinssatz abhingige Call-Option
von Bedeutung ist.

Die vorliegende Arbeit hitte ohne die Unterstiitzung vieler Personen nicht entstehen
konnen, denen ich an dieser Stelle dafiir danken méchte. Zunéchst bedanke ich mich bei
meinem Doktorvater, Herrn Professor Dr. Bernhard Herz, fiir die Betreuung und
Motivation wihrend der Arbeit und meinem Zweitgutachter, Herrn Prof. Dr. Egon
Gorgens, fir die Ubenahme des Koreferates. Daneben gilt mein Dank auch den
Mitarbeitern der Bausparkasse Schwibisch Hall AG, insbesondere Frau Raidel, Herrn
Eichel, Herm Hamann, Herrn Kaufmann, Herrn Vogelmann, Herrn Walz und Herm
Weiler, die mir immer wieder fiir Fragen zur Verfligung standen und mich mit
Datenmaterial bei der empirischen Untersuchung iiber die vorzeitige Riickzahlung von
Bauspardarlehen unterstiitzt haben. Dariiber hinaus bin ich auch den Mitarbeitern der
Firma Bloomberg in Frankfurt am Main zu Dank verpflichtet, insbesondere Frau
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Kiesewalter und Herrn Jahns, die mir bei der Durchfiihrung der Berechnungen mit Hilfe
des Bloomberg-Systems mit Rat und Tat zur Seite standen. Danken mdochte ich auch
Herm Prof. Dr. Karl-Wemer Schulte fiir die Aufnahme meiner Dissertation in seine
Schriftenreihe zur Immobiliendkonomie. Last but not least bedanke ich mich bei den
Mitarbeitern am Lehrstuhl VWL I der Universitit Bayreuth, Frau Ubelhack, Herm
Greiber, Herrn Miiller und Herrn Weber, fiir das gute Arbeitsklima und die
Hilfestellung bei manchen Problemen sowie bei meinen Freunden fiir ihre

Unterstiitzung beim Erstellen der Endfassung der Dissertation.

Bayreuth, im Dezember 2001

Marcus Cieleback



Inhaltsverzeichnis VII
Inhaltsverzeichnis
ABBILDUNGSVERZEICHNIS X
TABELLENVERZEICHNIS Xvii
ABKURZUNGSVERZEICHNIS XIX
1  EINLEITUNG 1
L1 AUSGANGSLAGE: i iiiustisshorsssvoniesss (irnohitag shosntsenssssasshonsssasssnsnsspasnssansasensasssssenasnsass 1
12 -AUFBAUDER ARBEIT. iiiiisvaviviainiaviossiniyass st onoboassvson oo ias T
2 BAUSPAREN - EIN UBERBLICK 11
2.1 BAUSPAREN ALS TEIL DER SPARENTSCHEIDUNG EINES HAUSHALTS ................ 11
2.1.1 Determinanten der SparentScheidung...................o.cuvecvrvreriereresesereissennne 11
2.1:1:1:Sparen fir den Ruhestand:..uiussiminiiaains i isesiisoiiis 12
2:1:1:2 NV orsIChESSPATeI . ciisiiimiainiasiannn i ssssismsasssisdoisies 13
2:1.1:3 Sparén U €€ BIUSCRAR «.oocnimaominmsssizemismsisissmavassssssmmis 14
2.1.1.4 Sparen fiir groere Anschaffungen.........ccooovverevnnvecernnnisnnieseseeeeeeennnns 15
2.1.1.5 Empirische Untersuchungen zum Sparen.......... 16
2.1.2 Bausparentscheidung eines HaQusRalls ...............ccooeeerreereverereieisresrerserenenns 16
2:1:2.1 Sparmotive und Bausparen. ... isiinsieniismisisssisisssrosisiis 16
2.1.2.2 Staatliche Bausparforderung in Deutschland 20
2.1.3  Alternativen zum Bausparen...................cccccvveeeeunn. 23
2.2 BAUSPAREN IM GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN KONTEXT .... .26
2.2.1 Bedeutung im Rahmen der Wohnungsbaufinanzierung... .26
2.2.2 Einflussgrofen des Bauspargeschafis.............couuen. .28
2.3  BAUSPAREN AUBERHALB DEUTSCHLANDS .......cccsetrssesensssesesssesssnsssesassarsssssssses 30
3 STRUKTUR DES BAUSPARVERTRAGES 35
3.1 IDEE DES BAUSPARKOLLEKTIVS.....o.cconiiiesenmesnseesunens 35
3.2 ABLAUF EINES BAUSPARVERTRAGS ......ccoucemurirunrrennns 37

3.2.1 Grundstruktur

37




VIII Inhaltsverzeichnis

g I Y T 1Y GO S AD S LSS e 39

S B A DGy RS e .41
I O Ly .43
S I D aT LRI D S € 47
3.3 VERTRAGSTYPEN IN DEUTSCHLAND. ......cceceiuuimiienetiiercsnssssssssssssssassssasssssnssens 49
4 OPTIONEN BEI ZUTEILUNG 55
4.1  ENTSCHEIDUNGSSITUATION DES BAUSPARERS BEI ZUTEILUNG. .......ccovvuunernnnnns 55
CHEI LU o) o e oo e O 000D 57
EN I AT AT T2 S Y oo a0 o0 0o o0 e 57
4.1.1.1.1 Option auf ein Forward Rate Agreement ............ccccccvueuennne 59
4.1.1.1.2  Option auf einen Swap (SWaption).........cccceveuereuermnieniennnuesneennnend 61
4.1.1.2 , Bauen* nach dem Zuteilungszeitpunkt..........ccoevevveiverinirieninienisieenannd 64
4.1.1.3 Zwischenfazit -
B MUl O D ON S LAy 69
(720 | R T 8] X TV T 110 ) om0 oo e300 CDCE e ODCoe0e o 69
4.1.2.2 Tarife ohne Bausparsumme ............cccoeeeeeuernenucsunsucsecsesesessensessassassacsanenes 71
LSS T L e 72
42  BEWERTUNG DER ZINSOPTION IM BAUSPARVERTRAG .....ccovueuermnnnnnenennieansnnes 73
4.2.]1 BeWertung Von SWAPS.............uvveucsuiseusuisesesessssssssensssssssssasssssssassssssssssasasses 73
(T A\ Ty (A ) ) S T oo e oo oo e e e CE e Cececs 73
A AT OT U A OIS S ) LTy 76
4.2.2 Grundlagen der OptionStREONIe...............ccuceeuecurucviriniesisieiecssisssesissisessenes 78
4.2.2.1 Contingent Claim Ansatz............... ... 78

4.2.2.1.1 Stochastische Grundlagen....

4.2.2.1.2 Partielle Differentialgleichung fiir Finanzwerte ............ccc.cccocuu.e. 79
4.2.2.2 Modell von Black/Scholes/Merton..........cccuueuiireeinieieicunieininiesnsisssiesnens 81
CXPRN 73 N e oo Co OO0 DO 81
4.2.2.2.2 Black-Scholes-Differentialgleichung ..........cccocevviciniininininnnne 82
4.2.2.2.3 Preisformel von Black-Scholes ...........ccccovvirinirninncnininnicncnnnd 83
4.2.3  Bewertung von Optionen Quf SWapS.............cccceeeeceeveuesisessssusssssssssssssssanses 85

43 WERT DER SWAPTION IM BAUSPARVERTRAG .....ccvovveueereereeseieeseseesesaseseessnesnes 87



Inhaltsverzeichnis IX
ANHANG 4.1 MODELLRECHNUNG FUR EINEN BAUSPARVERTRAG........c.oevvveeueiaennes 95
5 OPTIONEN IN DER DARLEHENSPHASE 99
5.1 OPTIONSPREISANSATZ FUR HYPOTHEKENDARLEHEN .........cccvcunuiniereaeesaesisnesnes 99

6

5.1.1 Grundidee

5.2.1.1 Optimales Portfolio eines Haushalts

5.2.1.2 Traditionelle Vorgehénsweise bei der Untersuchung der Option zur

vorzeitigen RUCKZAhIUNG ..........o.cuveirieeiiirceieee s 109
5.2.1.3 Vorzeitige Riickzahlung und Optimales Portfolio eines Haushalts — ein
BEISPICL:civsccsiinssmibin s aatb s s T R ao o e s TR Satasovsvae 111
5.2.1.4 Vorzeitige Riickzahlung im Rahmen des optimalen Portfolios eines
Haushalts N ) b
22 ZWASCHOIIAZIL :: ivivavs s sssni s e s s ey S e e o T s 118
5.2.3 Empirische Untersuchung der vorzeitigen Riickzahlung von
BOUSDAVARIVCREN, svinvssosssxsssisesinsmusionssssmmmiiimasions iasagassaisses sossF bR eTH ST 120
5.2.3.1 Datenbasis............ 120
5.2.3.2 Logistisches Regressionsmodell............ccccooverivnnnrnnns 125
5:2.:3.3:Empirische Ergebnigse v s imsidmiiinsisiiinii 126
53  Fazr... R o AR AR RT3 131

IMPLIKATIONEN FUR DIE WOHNEIGENTUMSFINANZIERUNG ......135

6.1 ZINSOPTIONEN ALS NEUES PRODUKT IM BEREICH DES PRIVATEN

REALRREDITS oo s rivass v boisata o imms vt dvassaia 135
6.1.1 Im Vorfeld des Wohneigentumserwerbs................coceonueuns. 136
651 1) GIUBAIAEE yicsoncsmsinsivesssssmmsmsnsensuomsssnsisisssuamssssssus issssssussesissassasssssssssasvins 136

6.1.1.2 Vergleichbare Zinssicherungsprodukte im Bereich der
WohneigentumsfinanzZierung..........occceureeieeiererseessesssnseesssessessesesenes 137
6:1.2 - Fiir AnschRIusSnanzIeringen .....icsivissscsvistsinsssissasoaisosioiviiiods 138




X Inhaltsverzeichnis

(I (G M= coremmmomtmonsomonommemomeom om0 a0 OO0 E0E0EEREEEEEERGD 138
(IN2A2 LT T coemenomomrepenenencmroceoencoononoess 139

6.1.2.3 Vergleich mit einem Forward-Darlehen............ccccooooviveniniicinccnnn 140
6.1.3 Bedeutung fiir den privaten Realkreditbereich 142
6.2  SPARVERTRAG INKLUSIVE ZINSOPTION UND DARLEHEN- EINE
ALTERNATIVE ZUM BAUSPARVERTRAG? ..... 1 144
O G U I ee e e ee 144
6.2.2 Moglichkeiten der AUSZESIAIUNG.............cuouevuereverrerirsieiririnrssssssesssesasaens 146
6.2.2.1 Verzinsung des SParvertrages ..............c.cocveeeurmenrnsssnsesnscescssssusessesesenens 146
052 Ot O D TN € T 147
6.2.2.3 Fazit 149
6.2.3 Vergleich mit einem Bausparvertrag....................cocveeecseisisissssssnenns 151
6.2.4 Bedeutung fiir die Bausparkassen...................c.cccovuvvuveincsinisissnssssnans 153
6.2.5 Bedeutung fiir den Kapitalmarki..................cccovvvvueiinnecniiineninssiniennnens 155
6.3  OPTIONSASPEKTE DES BAUSPARVERTRAGES ALS ORIENTIERUNGSPUNKTE
FOUR DIE STAATLICHE FORDERUNG ........ccouniuimimneiiininisisisssnannsnnsessssssssssasnsns 157
6.3.1 Zweckgebundenheit der staatlichen Forderung.....................ccccovuvueueunene 158
013 2 O he Ay S AL IC R L Or e UT g e e e et e e e e r e e s et ne 159
ANHANG 6.1 REFINANZIERUNG MIT (HYPOTHEKEN-) PFANDBRIEFEN.................. 164
ANHANG 6.2 REFINANZIERUNG MIT MORTGAGE BACKED SECURITIES ............... 166
ANHANG 6.3 VERGLEICH VON (HYPOTHEKEN-) PFANDBRIEFEN UND
MORTGAGE BACKED SECURITIES ......c.cceueueurmnuensusennsesesensnsasesesssnans 170
7 AUSBLICK 173
8 MATHEMATISCHER ANHANG 181
8.1 BESTIMMUNG DER S PO T R A TR Ry e e e e e ey 181
8.2  GLEICHGEWICHTIGE SWAP RATE UND IMPLIZITE FORWARD RATE......... . 182
8 I S TOCH ASTISCHE PR O ZE S S
S L M T ROV OZ OSSN m—
B AN AT G T oT T 02 S S

8.3.3 Allgemeiner Wiener Prozess



Inhaltsverzeichnis X1

8,34 J10 PPOZESS.....eoeeeveveeeeeeersereseresereseressseisetessssesssssssssas st essssessssesseesssensssens 185
8.3.5  J10'S LOMMU.........uoeoceeneeeeeeveeeseesseae e eeeseas s e sn e ae s sesseessseesseesssnens 186
8.4 HERLEITUNG VON GLEICHUNG (5-5) v.veueuieteuieiiecseeesseesssssesssessesssessssessesens 187

9 LITERATURVERZEICHNIS 193







Abbildungsverzeichnis X1

Abbildungsverzeichnis

ABBILDUNG 1.1

ABBILDUNG 2.1

ABBILDUNG 2.2

ABBILDUNG 2.3

ABBILDUNG 3.1

ABBILDUNG 3.2

ABBILDUNG 3.3

ABBILDUNG 3.4
ABBILDUNG 3.5
ABBILDUNG 3.6

ABBILDUNG 4.1

ABBILDUNG 4.2

ABBILDUNG 4.3

ABBILDUNG 4.4

ABBILDUNG 4.5

ABBILDUNG 4.6

ABBILDUNG 4.7

SYSTEMATIK WOHNUNGSPOLITISCHER FORDERINSTRUMENTE
IN DER BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND .......covvveierieenneraesneaereaeens 3

ENTWICKLUNG DER HABENZINSEN VERSCHIEDENER
ANLAGEFORMEN (IN PROZENT).......0ucontierieresnneessssensessessssssssessssssaess 24

ENTWICKLUNG DER EFFEKTIVVERZINSUNG VON
HYPOTHEKENDARLEHEN MIT UNTERSCHIEDLICHEN
LAUFZEITEN (IN PROZENT) ...,

WOHNUNGSBAUFINANZIERUNG NACH INSTITUTSGRUPPEN ............. 27

PHASEN EINES BAUSPARVERTRAGS

STILISIERTE ENTWICKLUNG VON BAUSPARGUTHABEN UND
BAUSPARDARLEHEN WAHREND DER VERTRAGSLAUFZEIT............... 38

GLIEDERUNG DER NEUEN BAUSPARER BEI DEN PRIVATEN
BAUSPARKASSEN (1998, GEMESSEN AN DER BAUSPARSUMME)....... 39

EINFLUSSFAKTOREN DER ZUTEILUNGSMASSE ......cccoeveeeeraeseeenennes 44

ENTWICKLUNG DES VERTRAGSBESTANDES IN DEUTSCHLAND.........52

ANSATZPUNKTE ZUR BEWERTUNG DES KLASSISCHEN
BAUSPARVERTRAGS AUS SICHT DER OPTIONSTHEORIE ................... 56

ENTSCHEIDUNGSSITUATION DES BAUSPARERS BEI ZUTEILUNG
UNDDER ABSICHT ZU BAUEN .....iisuiiisiosscioinssisionssidhsveassnivmovisnss 58

ZAHLUNGSRISIKO VON KAUFER UND VERKAUFER EINES FRA
IN ABHANGIGKEIT VON DER ENTWICKLUNG DES
REFERENZZINSSATZES :ci:u005vssis eissinivsiissinsisssvnsivssivaionsasompndassons 60

VERGLEICH DER ZAHLUNGEN WAHREND DER LAUFZEIT BEI
FINANZIERUNG UBER DEN KAPITALMARKT (A)) UND
BAUSPARFINANZIERUNG (B))

ZAHLUNGSSTROME BEI FINANZIERUNG UBER DEN
KAPITALMARKT MIT ZINSSICHERUNG DURCH EINEN SWAP (A))
UND BEI FINANZIERUNG MIT EINEM BAUSPARVERTRAG (B))

ENTSCHEIDUNGSSITUATION DES BAUSPARERS BEI ZUTEILUNG
UND DER ABSICHT ZU EINEM SPATEREN ZEITPUNKT ZU BAUEN ....... 65

FUNKTIONSWEISE EINES ZINSSWAPS ... 73




XIV Abbildungsverzeichnis
ABBILDUNG 4.8 VERGLEICH DER ZAHLUNGEN EINES ZINSSWAPS ......ccoovvirveieerirnenns 74
ABBILDUNG 4.9 AMORTISATIONSSWAP ALS PORTEFEUILLE VON EINZELSWAPS ....... 76

ABBILDUNG 4.10

ABBILDUNG 4.11

ABBILDUNG 4.12

ABBILDUNG 5.1

ABBILDUNG 5.2

ABBILDUNG 5.3

ABBILDUNG 5.4

ABBILDUNG 5.5

ABBILDUNG 5.6

ABBILDUNG 6.1

ABBILDUNG 6.2

ABBILDUNG 6.3

ABBILDUNG 6.4

ABBILDUNG 6.5

SWAPTIONBEWERTUNG MIT HILFE DES SWAPTION RECHNERS
OVSW DES BLOOMBERG-SYSTEMS (22. SEPTEMBER 2000) ........... 89

OPTIONSPRAMIE IM ZEITABLAUF (IN % DES NENNWERTES DES

OPTIMALE PORTFOLIOENTSCHEIDUNG EINES HAUSHALTS IN
ABHANGIGKEIT VON ERWARTETEM ERTRAG UND RISIKO....

OPTIMALE PORTFOLIOENTSCHEIDUNG MIT UND OHNE
HY POTHER S WENN R G R o mm—— 114

BUDGETGERADE MIT HYPOTHEK, WENN Rc > Ry, UND
VOLLSTANDIGE SOWIE TEILWEISE RUCKZAHLUNG DER
HYPOTHEK MOGLICH IST ....vveviviaesesesaesseesessesseessssesssessssessessssenns 116

BUDGETGERADE MIT HYPOTHEK, WENN R¢ > Rz UND NUR
VOLLSTANDIGE RUCKZAHLUNG DER HYPOTHEK MOGLICH ........... 117

FUNFJAHRIGE HYPOTHEKENZINSEN, ZINSEN FUR
DREIMONATSGELD UND BAUSPARZINS ENDE DER 90ER JAHRE
(IN PROZENT)............... ..119

DREIMONATSGELD UND HYPOTHEKENDARLEHEN ZU
FESTZINSEN AUF 5 JAHRE IM UNTERSUCHUNGSZEITRAUM ............ 123

OPTIONSPRAMIE IN ABHANGIGKEIT VOM ZU ZAHLENDEN
FESTEN ZINSSATZ UND DER LAUFZEIT DES SWAPS BEI EINER
LAUFZEIT DER OPTION VON 8% JAHREN (AM 22.09.2000)............. 149

ENTWICKLUNG DER WOHNUNGSBAUPRAMIE (IN PROZENT),

DER PRAMIENBEGUNSTIGTEN HOCHSTBETRAGE (REAL) UND

DER HOCHSTMOGLICHEN FORDERUNG (REAL) FUR LEDIGE,

SET T 97 e, 160

OPTIONSPRAMIE (IN % DES NENNWERTES DES SWAPS) UND
SICHERUNGSNIVEAU (IN %) AM 22.09.2000..........ocoveeereeeerecrenens 161

OPTIONSPRAMIE (IN DM) PRO DM 10.000 DARLEHENSSUMME
BEI EINER ABSICHERUNG DER DARLEHENSZINSEN AUF 4,75
PROZENT UND EINER LAUFZEIT DER OPTION VON 8% JAHREN ......162

FUNKTIONSWEISE EINES HYPOTHEKENBANKSYSTEMS
(VEREINFACHTE DARSTELLUNG) ......cceeueerueeruessnerseessecsuesssessnssnsssens 164



Abbildun;gvemichnis XV
ABBILDUNG 6.6 SEKUNDARMARKTANSATZ MIT DIREKTVERKAUF .......ccccvvevereenne. 167
ABBILDUNG 6.7 SEKUNDARMARKTANSATZ MIT INTERMEDIAR ......cccooeeveveeereerenennns 168
ABBILDUNG 6.8 ABGRENZUNG VON MBS UND PFANDBRIEFEN ZU ANDEREN

FINANZINSTRUMENTEN......... 171
ABBILDUNG 7.1 DIE HYPOTHEKENMARKTE IN DER EU (ENDE 1998, IN % DES

B TITIIIE—————., 176
ABBILDUNG 7.2 REFINANZIERUNG VON HYPOTHEKENDARLEHEN IN DER EU

(ENDE 1998, IN % DES AUSSTEHENDEN

DARLEHENSVOLUMENS)......ccoeuiuieuiseesiaesssesesessssesssessssessssesssssssnes 177
ABBILDUNG 7.3 MARKTANTEILE BEI DER VERGABE VON

HYPOTHEKENDARLEHEN IN DEUTSCHLAND (ENDE 1999, IN

R O ZE N T ) UV VR 178
ABBILDUNG 8.1 ALLGEMEINER WIENER PROZESS ......c.ccocoeueerieiereereseesseesssnsnessenes 185






Tabellenverzeichnis XVII

Tabellenverzeichnis

TABELLE 2.1

TABELLE 2.2

TABELLE 2.3

TABELLE 2.4

TABELLE 2.5

TABELLE 2.6

TABELLE 3.1

TABELLE 3.2

TABELLE 4.1

TABELLE4.2

TABELLE4.3

TABELLE4.4

TABELLE 4.5

TABELLE 4.6

TABELLE4.7

TABELLE4.8

TABELLE 5.1

ENTWICKLUNG DER BAUSPARFORDERUNG IN DER
BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND SEIT 1969 .......cccovoveieieireeeaenenne 20

STRUKTUR DER GELDVERMOGENSBILDUNG DER PRIVATEN
HAUSHALTE (ANTEILE IN 20)......evveueeueeeeeeeeseeseessssessssssessesssssssssssssssanns 21

WOHNUNGSBAUFINANZIERUNG IN DEUTSCHLAND 1998...................... 27

BESTIMMUNGSGROBEN DER WACHSTUMSRATE DES BESTANDES
AN BAUSPARVERTRAGEN ZWISCHEN 1971 UND 1999.........ccovvvvuvnee. 29

BAUSPAREN IM MITTEL- UND OSTEUROPAISCHEN AUSLAND 1998

(BETRAGSANGABEN UMGERECHNET IN DM) .....cocovoievieiccrceeecneeenes 32
STAATLICHE AUSGABEN FUR DIE BAUSPARSYSTEME IN MITTEL-
UND OSTEUROPA 1997 ... es e ssesess s esesssenessennas 33
VEREINFACHTE FUNKTIONSWEISE EINES BAUSPARKOLLEKTIVS .......... 36
GROBENGLIEDERUNG DER NICHT ZUGETEILTEN
BAUSPARVERTRAGE BEI DEN PRIVATEN BAUSPARKASSEN ................... 40

LAUFZEIT UND NENNWERT DER OPTION IM KLASSISCHEN
BAUSPARVERTRAG. . et es st e et ostaseanteottesssehratatares 68

BEWERTUNGSZAHL UND DARLEHENSHOHE (IN % DER
BAUSPARSUMME) IM TARIF T4 DER BADENIA BAUSPARKASSE ........... 69

BEWERTUNGSZAHL,  TILGUNGSSATZ UND HOHE  DES
BAUSPARDARLEHENS (IN % DER BAUSPARSUMME) IM TARIF T4
DER BADENIA BAUSPARKASSE.............. 70

BAUSPARDARLEHEN UND MONATSRATE IM TARIF R66 IN
ABHANGIGKEIT DER VERDIENTEN ZINSEN (DM 2.658,80)................... 72

FUTURE BASIERTE SWAPKURVE (IN %), VOM 22.09.2000.................... 90

BAUSPARVERTRAG VS. ,,SYNTHETISCHER BAUSPARVERTRAG® BEI
MAXIMALEN ZINSZAHLUNGEN VON 4,75 PROZENT IN DER
DARLEHENSPHASE (SEPTEMBER 2000) ........cooevuerurireesiessesassessessessenns 91

SPARPHASE (GESAMTE SPARZEIT BIS ZUR ZUTEILUNG 8% JAHRE)....... 95

DARLEHENSPHASE (GESAMTE TILGUNGSDAUER 7 JAHRE 11
IMONATE) [ eee s ete e e m— 96

DER DATENSATZ UND SEINE TEILMENGEN IM UBERBLICK
(MITTELWERTE DER VARIABLEN) ....... 124




XVIII Tabellenverzeichnis
TABELLE 5.2 ERGEBNISSE DER LOGIT-SCHATZUNGEN (1) 128
TABELLE 5.3 ERGEBNISSE DER LOGIT-SCHATZUNGEN (2)
TABELLE 5.4 VERGLEICH DER HYPOTHESEN UBER DIE WIRKUNGSRICHTUNG
EINZELNER VARIABLEN MIT DEN EMPIRISCHEN ERGEBNISSEN ........... 130
TABELLE 6.1 EIGENSCHAFTEN VON HYPOTHEKENDARLEHEN MIT
ABGESICHERTER ANSCHLUSSFINANZIERUNG IM VERGEICH ZUM
NORMALEN HYPOTHEKENDARLEHEN ........c0ecevrueuessesersnsnesessessesesnnns 140
TABELLE 6.2 ZINSSICHERUNG MIT ZINSOPTIONEN ODER FORWARD-DARLEHEN .....141
TABELLE 6.3 EIGENSCHAFTEN VON SPARVERTRAGEN INKLUSIVE ZINSOPTION
IM  VERGLEICH ZUM  NORMALEN  SPARVERTRAG  BEI
UNTERSCHIEDLICHER VERRECHNUNG DER OPTIONSPRAMIEE .............. 148
TABELLE 6.4 SYNTHETISCHES UND NORMALES BAUSPAREN IM VERGLEICH............ 152
TABELLE 6.5 VERGLEICH VON HYPOTHEKENPFANDBRIEFEN UND MBS ................. 172
TABELLE 7.1 HYPOTHEKENDARLEHEN ZUR WOHNEIGENTUMSFINANZIERUNG IN

DER EU (IN MIL. EURO, AM JAHRESENDE)........ccceeceeruerurerneeesneeaeennens 175



Abkiirzungsverzeichnis

Abkiirzungsverzeichnis

Y

0 ©® © =

L o ®

A

a(x,t), a
ABB

ABS

A;

bx,t)%, b
Bakred
BausparkV
B

BP

Anpassungsgeschwindigkeit des risikolosen Zinssatzes r an sein
Gleichgewichtsniveau

Anteil des Vermdgens, der vom Haushalt in die risikobehaftete
Anlage investiert wird

Erwarteter Ertrag einer Aktie

Korrelation zwischen zwei stochastischen Prozessen
Preis der Reduzierung des Risikos

Wert eines Portfolios

Standardnormalverteilte Zufallsvariable
Gleichgewichtsniveau des risikolosen Zinssatzes r
Gewichtungsfaktoren bei der Portfoliobildung

Standardabweichung des Basiswertes (Aktienkurses, Swap Rate) oder
einer 6konomischen Grofe

Varianz des Basiswertes (Aktienkurses, Swap Rate) oder einer
okonomischen Grofle

Tagesoperator der Zinsperiode t; bis t;;,
Kumulative logistische Verteilung

Anteil eines Amortisationsswaps der bis zum Zeitpunkt t; noch nicht
getilgt wurde (0 < ;< 1)

Marktpreis des Hauspreisrisikos

Drift-Komponente eines Ité Prozesses

Allgemeine Bestimmungen fiir Bausparvertrige

Asset Backed Securities

Variable Zinszahlungen eines Swaps der Periode t; bis t;,
Varianz-Komponente eines Itd Prozesses
Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen
Bausparkassenverordnung

Festzinszahlungen eines Swaps der Periode t; bis t;,,
Basispunkte, 1 Basispunkt = 0,01 Prozentpunkte



XX

Abkiirzungsverzeichnis

BG

BS
BSpKG
BV(...), BV
CLO
CBO
CMO

c

AL

d

dz

€

EVS

/
FA

FRA

Fi

G, G(x,t)
H

HBG

K

k,

k. A.
LBS

M(...)
MBS
MRS

MV(...), MV

Bausparguthaben

Bausparsumme

Bausparkassengesetz

book value, Buchwert

Collateralised Loan Obligation

Collateralised Bond Obligation

Collateralised Mortgage Obligations

Preis einer europdischen Call-Option nach Black-Scholes/Merton
Durchschnittliche Laufzeit eines Amortisationsswaps (average life)
Erwarteter Ertrag eines Hauses

Standard-Wienerprozess

Standardlogistisch verteilte Zufallsvariable

Einkommens- und  Verbrauchsstichprobe = des  Statistischen
Bundesamtes

Aktienderivat

Financial Assets, Finanzaktiva

Forward Rate Agreement

Forward Rate der Periode t; bis t;;,

Wert eines Derivates

Wert eines Hauses

Hypothekenbankgesetz

Auszahlung einer Payer-Swaption bei Cash Settlement
Konsum der Periode t

keine Angaben

Landesbausparkassen

Anzahl der Zahlungstermine pro Jahr bei einem Amortisationsswap
Wert einer Hypothek

Mortgage Backed Security

Marginal Rate of Substitution, Grenzrate der Substitution

market value, Marktwert einer Hypothek



Abkiirzungsverzeichnis XXI

N(..)
N

No

N;
NPV(...)
OPG

PangV

P(O,t)
PV(...)

Te

i
Iy

I'm

St
TC
Ti,

Dichtefunktion einer standardnormalverteilten Zufallsvariable
Fester Nennwert eines Swaps

Anfinglicher Nennwert eines Amortisationsswaps

Variabler Nennwert eines Swaps

Net Present Value, Nettobarwert

Gesetz iiber Pfandbriefe und verwandte Schuldverschreibungen
offentlich-rechtlicher Kreditanstalten

Preisangabenverordnung

Preis einer europdischen Put-Option nach Black-Scholes/Merton
Preis eines Zerobonds in ty mit Falligkeit in t und Nennwert 1
Present Value, Barwert

risikoloser Zins, erwarteter Ertrag

Coupon Rate, im Hypothekendarlehen vereinbarter Darlehenszins
Spot Rate (variabler Zins) der Periode t; bis t;,,

erwarteter Ertrag einer risikobehafteten Anlage

risikoloser Zins im Portfoliomodell

Mortgage Rate, herrschender Hypothekenzinssatz
Gebrauchsnutzen eines Hauses

Ersparnis eines Haushalts in der Periode t

Swap Rate, relevante Swap Rate (Referenzzinssatz) bei Filligkeit der
Swaption

Aktienkurs

Transaction costs, Transaktionskosten

Tilgung eines Amortisationsswaps zum Zeitpunkt t
Lebensnutzen, Nutzen eines Haushalts

Nutzen der Periode i

Vermdgen in der Periode 1, Anfangsvermdgen

Wert der Zinszahlungen der Periode i eines Swaps mit Nennwert
N =1 zu Beginn der Periode i

Wert eines Portfolios zum Zeitpunkt t;



XXII Abkiirzungsverzeichnis

VL Vermdgenswirksame Leistungen

VermBG Vermégensbildungsgesetz

w Wohlstand eines Haushalts

w; Gewichtungsfaktor der Forward Rates zur Emmittlung der
gleichgewichtigen Swap Rate S

WoBauG2 Zweites Wohnungsbaugesetz

WoPG Wohnungsbauprimiengesetz

X Basispreis einer Option

X Finanzwert

Vi Einkommen der Periode t

Stochastischer Prozess

Zeitpriferenzrate eines Haushalts



Einleitung 1

The influence of option-pricing theory on finance

practice has not been limited to financial options
traded in markets or even to derivative securities
generally.

(Robert C. Merton, 1998, S. 324.)

Most financial instruments are derivative
contracts in one form or another.

(Myron S. Scholes, 1998, S. 364.)

1 Einleitung

Bei der Finanzierung des Wohneigentumserwerbs mit Hilfe von Fremdkapital konnen
Erwerber in Liquidititsprobleme geraten. Dem Vergleich der Finanzierungsinstrumente
kommt daher aus Sicht des Kéufers eine entscheidende Bedeutung zu. Insbesondere bei
einer Finanzierung mit Bausparvertrigen geben die beispielsweise von der Stiftung
Warentest veroffentlichten Vergleichsrechnungen nur ein unvollstindiges Bild ab, da
sie entscheidende Aspekte der Finanzierung mit Bauspardarlehen unberiicksichtigt
lassen. Um welche Aspekte es sich dabei handelt, und wie sie in Vergleichsrechnungen

beriicksichtigt werden kdnnen, soll in der folgenden Arbeit aufgezeigt werden.

1.1 Ausgangslage

Grundsitzlich handelt es sich bei Wohnungen oder dem Gut Wohnungsnutzung um ein
Gut wie jedes andere. Auf dem: Wohnungsmarkt finden Anbieter und Nachfrager auf
der Basis individueller Wertschitzung des Gutes ihren Vorteil beim Tausch Ware gegen
Geld. Auf Grund der Besonderheiten des Gutes Wohnung' werden die Ergebnisse
dieses freiwilligen Tauschs in vielen Fillen jedoch von der Bevélkerung, den

Interessenverbinden und den Politikern als nicht akzeptabel angesehen. Diese

' Bei den Besonderheiten handelt es sich um die Langlebigkeit, die Standortgebundenheit, die lange
Produktionsdaver, die weitgehende Unteilbarkeit beim Konsum und die starke Heterogenitit. Fiir eine



2 Einleitung

Unzufriedenheit ist der Anlass, dass unter anderem im Namen der sozialen
Gerechtigkeit eine Vielzahl von Eingriffen in den Marktmechanismus vorgenommen
werden, um angeblich dem Aufirag der sozialen Marktwirtschaft gerecht zu werden. Im
Endeffekt ist der Wohnungsmarkt daher kein Markt wie jeder andere. Vielmehr handelt
es sich um einen Markt, dessen Ergebnisse durch politische Eingriffe entscheidend
bestimmt werden.”
Wohnungsbauforderung wird in Deutschland als offentliche Aufgabe angesehen, bei
welcher der Staat vor allem auf Grund allokativer und distributiver Argumente in den
Marktmechanismus des Wohnungsmarktes eingreift.3 Die Ziele, die mit Hilfe einer
direkten Forderung des Wohnungsbaus erreicht werden sollen, werden im Zweiten
Wohnungsbaugesetz (WoBauG2) folgendermafen definiert:
,,Die Forderung des Wohnungsbaues hat das Ziel, den Wohnungsmangel zu
beseitigen und fiir weite Kreise der Bevilkerung breitgestreutes Eigentum zu
schaffen. Die Forderung soll eine ausreichende Wohnungsversorgung aller
Bevilkerungsschichten entsprechend den unterschiedlichen Wohnbediirfnissen
ermoglichen und diese namentlich fiir diejenigen Wohnungssuchenden
sicherstellen, die hierzu selbst nicht in der Lage sind. In ausreichendem MafSe
sind solche Wohnungen zu fordern, die die Entfaltung eines gesunden
Familienlebens, namentlich fiir kinderreiche Familien, gewdihrleisten. Die
Forderung des Wohnungsbaues soll iiberwiegend der Bildung von Einzeleigentum
(Familienheimen und eigengenutzten Eigentumswohnungen) dienen. Zur
Schaffung von Einzeleigentum sollen Sparwille und Bereitschaft zur Selbsthilfe
angeregt werden. ***
Die Hauptziele der direkten Forderung auf Basis des WoBauG2 sind folglich eine
Beseitigung des Wohnungsmangels, eine ausreichende Wohnungsversorgung und eine
breite Streuung von Wohneigentum.® Neben dieser direkten Férderung der
Wohnungsversorgung existiert in Deutschland auch noch eine indirekte Forderung.
Dabei wird im Rahmen der Steuergesetzgebung und durch die Gestaltung der

Rahmenbedingungen fiir die Wohnungsnutzung Einfluss auf den Marktmechanismus

ausfiibrlichere  Diskussion  dieser Besonderheiten vgl. KOHNE-BONINGHEUER  (1994), S.  6ff,

EXPERTENKOMMISSION WOHNUNGSPOLITIK (1995) S. 1ff und DopFER (2000), S. 13f.

Fiir einen Uberblick iiber die Wohnungspolitik in Deutschland und ihre Kritik siehe EEKHOFF (1993).

Fir eine Darstelng der allokativen und distributiven Grinde, mit denen die Eingriffe auf dem

deutschen Wohnungsmarkt gerechtfertigt werden, vergleiche beispielsweise DOPFER (2000), S. 85fF..

Y §1(2) WoBauG2.

* Fir eine ausfiibdichere Diskussion sihe BEHRINGGOLDRIAN (1991), S. 41ff wnd KOHNE-
BONINGHEUER (1994), S. 240 ff.



Einleitung 3

genommen.® Im Zeitablauf haben sich eine Vielzahl von Férderinstrumenten
herausgebildet. Abbildung 1.1 systematisiert die verschiedenen Forderinstrumente nach

der Art der Forderung.

ABBILDUNG 1.1  SYSTEMATIK WOHNUNGSPOLITISCHER FORDERINSTRUMENTE IN DER
BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND'

Forderung der Wohnungsversorgung

/\

Direkte Forderung Indirekte Forderung
Objektfordemnug ] I Subjek!ﬁirdenmg~l F5 Gestaltung der
l ord;r::grt!urch Rahmenbedingun-
vergiinat gen fiir die
S Wohnungsnutzung
Baw/ Bau/ Wohnungs-

Kiindigungs-

Modernisierung | | Modemisierung beihilfe _I Einkommen- l
schutz

von von Eigentiimer- Wohngeld/ steuer

ietwoh I
Mie i > Grunderwerb-
steuer
Zinsverbilligte| | |Zinsverbilligte| Besondere
ik o

Darlehen Darlehen
Wohnraum-
g | H avngaie.| LS
dungshilfen/ | | dungshilfen/- steuer
-darlehen darlehen Erbschai-

steuer

Bauspar-
forderung

Die fiir den weiteren Verlauf der Untersuchung wichtige Bausparforderung ist nach der
Systematik in Abbildung 1.1 als eine direkte, objektbezogene Férderung fiir den Bau
oder die Modernisierung von Eigentiimerwohnungen anzusehen. Zu beachten ist aber,
dass Bausparvertrige flir eine Reihe weiterer wohnungswirtschaftlicher MaBnahmen
verwendet werden diirfen, insbesondere auch fiir den Kauf von Wohnungen aus dem

Bestand.® Die Bausparforderung sollte daher korrekter als eine direkte, objektbezogene

¢ Fir eine detaillierte Diskussion der indirckten Forderung vergleiche KUHNE-BUNINGHEUER (1994),
S. 279 ff.

K Anlehmng an BUNDESMINISTERIUM FUR RAUMORDNUNG, BAUWESEN UND STADTEBAU (1990), S.
6 und KOHNE-BONINGHEUER (1994), S. 238.

* §1(3)BSpKG.



4 Einleitung

Férderung zur Durchfiihrung wohnungswirtschaftlicher MaBnahmen angesehen werden.
Die Zielsetzung der Bausparforderung wird vom BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN in
seinem siebzehnten Subventionsbericht wie folgt beschrieben:
., Die Forderung des Bausparens durch Leistung einer Wohnungsbauprdamie in
Abhangigkeit von der individuellen Sparleistung soll die finanzielle Grundlage
zur Schaffung von Wohneigentum spiirbar starken. Sie ist ein weiteres Element
der staatlichen Wohneigentumsforderung neben der Eigenheimzulage nach dem
Eigenheimzulagengesetz. Durch die staatliche Forderung wird der Gedanke des
Vorsparens  gefordert und damit die Eigenkapitalbasis der am
Wohneigentumserwerb Interessierten gestarkt.*
Ziel der Bausparforderung ist es demzufolge, durch Begiinstigung einer speziellen
Finanzierungsform die im internationalen Vergleich vielfach als zu niedrig angesehene
Wohneigentumsquote'® zu  erhdhen. Um  dieses zu  erreichen, soll die
Eigenkapitalakkumulation im Vorfeld des Wohneigentumserwerbs angeregt werden.
Daneben wird mit der Bausparforderung aber auch eine zweite verteilungspolitische
Zielsetzung verfolgt, welche in den Einkommensgrenzen fiir die Forderberechtigung
Ausdruck findet. Es sollen vor allem sogenannte Schwellenhaushalte in die Lage
versetzt werden, Wohneigentum zu bilden. ,,Als Schwellenhaushalte werden Haushalte
mit einer ausgeprigten Priiferenz fiir das Wohnen in den eigenen vier Winden definiert,
die sich bislang ihren Wunsch aber aus finanziellen Griinden — zu geringes Eigenkapital
und/oder Einkommen — nicht erfiillen konnten.*"'
Hinzu kommt, dass dem Wohneigentum im Zusammenhang mit der Altersvorsorge eine
immer grofere Bedeutung beigemessen wird. Dies ist nicht zuletzt durch die Diskussion
in Zusammenhang mit der Rentenreform im Friihjahr 2001 deutlich geworden, in deren
Verlauf von den Bausparkassen eine Verdoppelung der Wohnungsbauprimie gefordert
“wurde."? Die Bausparforderung kann daher in gewisser Weise auch als ein Instrument
zur Forderung der Altersvorsorge angesehen werden. An dieser Stelle ist allerdings zu
fragen, warum gerade eine Verdoppelung als notwendig angesehen wird. Auf Grund

welcher Verinderung bei den bausparspezifischen Besonderheiten ldsst sich eine

BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN (1999), S. 131. Bei der Bausparforderung handelt es sich um
eine unbefristete Mafinahme aufgrund des Wohnungsbau- Priimiengesetzes.

Deutschland hat gegenwirtig mit 40 Prozent eine der niedrigsten Wohneigentumsquoten in Europa,
nur die Schweiz hat mit 31 Prozent eine noch niedrigere Quote (vgl  BAYRISCHES
STAATSMINISTERIUM DES INNEREN (2000), S. 6).

ULBRICH (1997), S. 31. Fiir eine Eingrenzang der Schwellenhaushalte siehe ULBRICH (1997).

Vgl HALLER (2001) S. 225 und PRIESTER (2001), S. 238.

11
12



Einleitung 5

derartige Verdoppelung rechtfertigen? SchlieBlich wird dem Bausparen auch noch eine
disziplinierende Wirkung zugeschrieben, durch die die Haushalte rechtzeitig vor dem
Eigentumserwerb den dafiir notwendigen Konsumverzicht einiiben konnen.'* Schon aus
diesem Grund wird von einigen Autoren eine staatliche Forderung als gerechtfertigt
angesehen. '

Trotz dieser Vorteile des Bausparens und der Tatsache, dass die angesammelten
Bausparguthaben weitgehend fiir wohnungswirtschaftliche MaBnahmen eingesetzt
werden', ist die Vorsparforderung in Form der Wohnungsbauprimie nicht
unumstritten. So kommt SCHOLTEN zu dem Ergebnis, dass bei gegebenem staatlichen
Fordervolumen zur Uberwindung des Liquiditétsengpasses beim
Wohneigentumserwerb, die Vorsparforderung in Form der Bausparforderung einer
Nachsparforderung in Form der Subventionierung der Schuldzinszahlungen unterlegen
ist. Er plidiert deshalb fiir einen Ubergang von der Vorspar- zur Nachsparforderung. '
Zu einem vergleichbaren Ergebnis kommen auch BEHRING/GOLDRIAN bei ihrer
Evaluierung wohnungspolitischer Instrumente. Sie stellen fest, dass sich im Hinblick
auf die Erhohung der Eigentiimerquote die Bausparforderung als sehr ineffiziente
MaBnahme erweist."”

Daneben versuchen eine Reihe von Untersuchungen die Rolle des Bausparens in der
Bau- und Finanzierungsentscheidung der Wirtschaftssubjekte herauszuarbeiten.
Typischerweise vergleichen die bisherigen Analysen des Bausparens die Kosten einer
Bausparfinanzierung und  eines  konventionellen  Hypothekendarlehens  mit
vorangestellter Ansparphase.' Als Ergebnis dieser Studien ergeben sich in den meisten
Fillen Kombinationen von Haben- und Sollzinsen, bei denen ein Bausparvertrag

glinstiger oder weniger giinstig ist als eine alternative Finanzierung.

sie auch nach Ablauf des Bausparvertrages von Bedeutung sein kann.

" Vgl OSWALD (2000), S. 9, dhnlich auch PrRoGNOS (1998), S. 8.

'S Vgl. ProGNOs (1998), S. 54fF. und BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN (1999), S. 42.

' Vgl ScHOLTEN (1997), S. 38fF.

7 Vgl BEHRINGGOLDRIAN (1991), S. 110. Zu einem ahnlichen Ergebnis kommt auch WELENS, der
feststellt, dass ,die Nachsparforderung im konkreten Fall zelgenaver ist als die Vorsparforderung®,
auch wenn damit seiner Meinung nach falsche Signale im Hinblick auf die Konsumpriferenzen gelegt
werden (vgl. WIELENS (1994), S. 105).

'® Vgl Bock (1984), KNODEL (1984), SCHULT (1984), TEICHGRABER (1986) und ZIETEMANN (1987).
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Gemeinsam ist diesen Untersuchungen, dass das spezifische Merkmal des Bausparens,
die Absicherung des Zinsinderungsrisikos, nicht explizit beriicksichtigt wird, da
typischerweise die Vergleiche auf der Basis sicherer Zahlungsstrome erfolgen.
Allenfalls werden, wie in der Untersuchung von ZIETEMANN', die Kosten bei
alternativen Zinsszenarien verglichen oder es wird, wie in der Untersuchung von
TEICHGRABER™, eine  konstante Differenz  zwischen  Guthabenzinsen  und
Hypothekenzinsen angenommen. Die fiir Baufinanzierungen charakteristische
Unsicherheit iiber die Zinsentwicklung wird mit einem derartigen Vorgehen allerdings
nicht angemessen beriicksichtigt und der Vorteil der Risikoabsicherung durch die
Bausparfinanzierung nicht wiedergegeben, wie dies auch von LAUX bei der
Besprechung der Arbeit ZIETEMANNS betont wird.”!

Analysiert man die Entscheidungssituation des Bausparers bei Zuteilung, nach
erfolgreicher Beendigung der Sparphase seines Bausparvertrages, wird deutlich, dass
die Absicherung gegen Zinsinderungsrisiken mit Hilfe eines Bauspardarlehens als eine
Option anzusehen ist. Vom Bausparer kann diese Option entsprechend der jeweiligen
Marktsituation bei Zuteilung ausgeiibt werden. Um zu einem aussagekriftigen
Vergleich mit alternativen Finanzierungsformen zu kommen, muss daher der Wert
dieser Option in Vergleichsrechnungen mit einbezogen werden. Mit Hilfe der
Optionstheorie ldsst sich der im Bausparvertrag enthaltenen Zinssicherung ein Wert
zuordnen. Unter Beriicksichtigung dieses Wertes konnen dann aussagekriftigere
Vergleichsrechnungen vorgenommen werden.

Grundlage der Optionstheorie, die fir die Ermittlung des Wertes der
Zinssicherungseigenschaft von Bausparvertrigen bendtigt wird, ist die von FISCHER
BLACK, MYRON S. SCHOLES und ROBERT C. MERTON zu Beginn der 70er Jahre
entwickelte Bewertungsmethode.” Thr Modell diente in seiner urspriinglichen Form der
Bewertung von Aktienderivaten. Ausgangspunkt des Vorgehens von BLACK, SCHOLES

und MERTON ist, dass sich aus einer Aktie und ihrem Derivat, beispielsweise einer Call-

!9 ZIETEMANN unterscheidet bei seinem Kostenvergleich drei Hypothekenzinssitze: 725% in einem
optimistischen, 925% in einem realistischen und 1125% in einem pessimistichen Szenario und
untersucht  bei variierenden  Guthabenzinsen in  welchem  Zinsszenario  wekhe  Finanzierungsform
vorteilhafter ist (vgl. ZIETEMANN (1987), S. 212fF).

** TEICHGRABER verswcht in seiner Untersuchung die Unsicherheit iiber die Zinsentwickhmg mit Hilfe
einer angenommenen Differenz von 2 oder 3 Prozentpunkten zwischen Guthabenzinsen und
Hypothekenzinsen abzubilden (vgl. TEICHGRABER (1986), S. 354).

21 Vgl Laux (1987).
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Option, bei geeigneter Gewichtung ein Portfolio bilden lasst, welches risikolos ist und
deshalb eine Rendite in Hohe des risikolosen Zinses abwerfen muss. Durch diese
Portfoliobildung gelingt es, wenn risikolose Arbitragemdglichkeiten ausgeschlossen
werden, eine priferenzfreie Bewertung des Derivates vorzunehmen.

Die vorliegende Arbeit versucht das klassische deutsche Instrument zur
Wohneigentumsfinanzierung, den Bausparvertrag, aus Sicht der Optionstheorie zu
beleuchten. Es sollen die Optionsaspekte einer der zentralen Eigenschaften des
Bausparvertrages, der Zinssicherung, analysiert und sofern mdéglich, auch bewertet
werden. Ziel ist es, die Analyse des Bausparvertrages auf eine neue Grundlage zu
stellen, mit der die Entscheidungssituation des Bausparers korrekt abgebildet wird und
in Vergleichsrechnungen beriicksichtigt werden kann.

Mit Hilfe der gewonnenen Erkenntnisse lassen sich auch neue Produkte fiir den Bereich
der Wohneigentumsfinanzierung entwickeln. Mit diesen ist es dem potentiellen
Wohneigentumserwerber bereits im Vorfeld des Erwerbs moglich, sich gegen das
Risiko steigender Zinsen abzusichemn. Dariiber hinaus kann, aufbauend auf dieser
Analyse, die Diskussion iiber die Bausparforderung und ihre Hohe auf eine neue
Grundlage gestellt werden. Bei der Zinssicherung in Form einer Option handelt es sich
um eine Eigenschaft, die gegenwirtig im Bereich der Wohneigentumsfinanzierung nur
bei Bausparvertrigen zu finden ist. Die Bausparforderung konnte daher als eine
Forderung der potentiellen Wohneigentumserwerber von Seiten des Staates zur
Absicherung gegen Zinserhohungen interpretiert werden, da sonst keine vergleichbare
Absicherung vorgenommen wiirde. Den oben erwihnten Zielen, die mit Hilfe der
Bausparforderung erreicht werden sollen, wire somit ein weiteres, die Absicherung

gegen Zinserhohungen, hinzuzufiigen.

1.2 Aufbau der Arbeit
Ausgangspunkt der Arbeit bildet ein Uberblick iiber das Bausparen in Kapitel 2. Auf

Grund welcher Motive entscheidet sich ein Haushalt zu sparen und welche dieser
Motive sind fiir die Bausparentscheidung von Bedeutung? Der Beantwortung dieser
Frage ist der erste Teil von Kapitel 2 gewidmet. Es wird deutlich, dass sich die

Bausparentscheidung eines Haushalts mit Hilfe aller Sparmotive rechtfertigen lésst.

# Bei den gundlegenden Arbeiten handelt es sich um BLACK/SCHOLES (1973) und MERTON (1973).
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Bausparen steht als Sparform jedoch im Wettbewerb mit anderen Produkten, weshalb
die staatliche Bausparforderung und die Alternativen zum Bausparen die Entscheidung
fiir oder gegen einen Bausparvertrag erheblich beeinflussen knnen. Darauf aufbauend
geht es um die Frage, welche Bedeutung Bausparen bei der Wohnungsbaufinanzierung
in Deutschland hat und durch welche gesamtwirtschaftlichen Groen die Entscheidung
einen Bausparvertrag abzuschlieBen, beeinflusst wird. Den Abschluss dieses Uberblicks
bildet eine Darstellung der Verbreitung von Bausparkassensystemen nach deutsch-
Osterreichischem Muster auBerhalb dieser beiden Linder.

In Kapitel 3 wird die grundlegende Struktur von Bausparvertrigen aufgezeigt. Bei der
Untersuchung dieser Struktur zeigt sich, dass die Situation des Bausparers nach
erfolgreicher Beendigung der Sparphase mit der eines Optionskaufers vergleichbar ist.
Es folgt unmittelbar, dass fiir einen aussagekriftigen Vergleich einer alternativen
Finanzierung mit einem Bausparvertrag diese Optionsaspekte explizit in die
Berechnung eingehen miissen, da sie fiir den Bausparer, je nach Zinssituation, einen
nicht unerheblichen Wert darstellen konnen. Die oben erwihnten Vergleichsrechnungen
miissen daher in entsprechender Weise korrigiert werden. Am Ende dieses Kapitels wird
ein Uberblick iiber die Entwicklung im Bereich der Bauspartarife gegeben.

Mit Hilfe der Erkenntnis aus der Analyse der Struktur eines Bausparvertrages wird in
Kapitel 4 die Entscheidungssituation des Bausparers im Zuteilungszeitpunkt detailliert
analysiert. Ziel ist es herauszufinden, welche Option im Bausparvertrag implizit
enthalten ist und wie diese durch das Verhalten des Bausparers im Zuteilungszeitpunkt
und die Wahl des Bauspartarifes beeinflusst wird. Es zeigt sich, dass prinzipiell bei
allen gegenwirtig existierenden Bauspartarifen die Zinssicherungseigenschaft mit Hilfe
der Optionstheorie untersucht werden kann. Es handelt sich bei der Option des
Bausparers um eine sogenannte Payer-Swaption auf einen sich amortisierenden Swap.
Die Position der Bausparkasse ist folglich mit der eines Verkiufers einer Payer-
Swaption zu vergleichen. Es wird aber auch deutlich, dass mit dem dargestellten
Instrumentarium nur bei bestimmten Tarifen, den Bauspartarifen nach klassischem
Muster ohne Tarifwechsel, der Wert der Zinssicherung bereits bei Vertragsabschluss
ermittelt werden kann. Den Abschluss dieses Kapitels bildet eine Vergleichsrechung.

Mit ihr wird versucht, die beschriebenen Schwachpunkte der existierenden
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Vergleichsrechnungen zu reduzieren, in dem der Optionswert in die Berechnungen mit
einbezogen wird.

Eng verbunden mit der Zinssicherungseigenschaft eines Bausparvertrages ist fiir den
Bausparer das Recht, jederzeit wihrend der Darlehenslaufzeit Sondertilgungen leisten
zu diirfen. Dieses Recht stellt fiir den Bausparer eine weitere Option dar, die er zur
teilweisen oder vollstindigen vorzeitigen Tilgung seines Bauspardarlehens jederzeit
einsetzen kann. Die Analyse dieser zweiten Option steht im Mittelpunkt von Kapitel 5.
Es geht dabei vor allem darum, woher der Wert dieser Option aus Sicht des Bausparers
kommt und ob dieser Wert sich analog zum Wert der Zinssicherung bestimmen lésst.
Der Wert dieser Option kann sich dabei entweder aus Refinanzierungsiiberlegungen
oder aus Portfolioiiberlegungen ergeben. Eine empirische Untersuchung von
Bauspardarlehen, welche Ende der 90er Jahre ausgelaufen oder vorzeitig getilgt wurden,
macht deutlich, dass sich der Wert der Option der vorzeitigen Riickzahlung des
Bauspardarlehens fiir den Bausparer vor allem aus Portfoliogesichtspunkten ergibt. Eine
Bewertung des Bauspardarlehens mit dem herkdmmlichen Optionspreisansatz fiir
Hypothekendarlehen kann daher nicht dazu herangezogen werden, um den Wert dieser
Option fiir den Bausparer zu ermitteln, damit er in Vergleichsrechnungen beriicksichtigt
werden kann. Dies liegt daran, dass sich der Wert individuell fiir jeden Bausparer in
Abhingigkeit seiner finanziellen Situation ergibt.

In Kapitel 6 werden schlieBlich die Ansatzpunkte aufgezeigt, mit deren Hilfe sich neue
Produkte fiir den Bereich der Wohneigentumsfinanzierung entwickeln lassen, die zur
Losung der Liquidititsprobleme der Haushalte beim Eigentumserwerb beitragen
konnen. Gleichzeitig kann durch diese Produkte auch die Planungssicherheit fiir den
Eigentumserwerber erhéht werden, so dass der Erwerb von Wohneigentum fiir den
Haushalt mit geringerem Risiko verbunden ist. Durch diese neuen Produkte kann
moglicherweise auch dem Vorsparen ein neuer Schub gegeben werden, da sie wihrend
des Vorsparprozesses eine im Vergleich zu anderen Anlageprodukten attraktive Rendite
aufweisen konnen. Daneben kann die optionstheoretische Analyse neue Ansatzpunkte
fiir die offentliche Diskussion iiber die Hohe und den Grund der staatlichen Férderung
liefern, mit welchen die Forderhdhe auf eine objektivere Grundlage gestellt werden
kann.
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2 Bausparen — ein Uberblick

2.1 Bausparen als Teil der Sparentscheidung eines Haushalts

Bausparen weist durch die besondere Kombination eines Sparvertrages mit einem
zweitrangig gesicherten Hypothekendarlehen Merkmale auf, durch die es sich von
anderen Sparformen unterscheidet. Trotzdem sind auch fiir Bausparen die allgemeinen
Sparmotive eines Haushalts von Bedeutung. Der Grund dafiir ist, dass ein Haushalt bei
Abschluss eines Bausparvertrages nur in wenigen Fillen bereits eine konkrete Absicht
zum  Wohneigentumserwerb  hat, wenn man die Sofortaufzahler  mit
Zwischenfinanzierung unberiicksichtigt ldsst.” Fiir einen Haushalt ist daher Bausparen’
in der Regel nur eine Sparform, fiir die er sich auf der Grundlage seiner Motive
entscheiden kann. Im Folgenden werden daher zuerst die Determinanten der
Sparentscheidung  eines  Haushalts  dargestellt.  AnschlieBend wird  die
Bausparentscheidung eines Haushalts diskutiert, bevor die Alternativen zum Bausparen,

getrennt nach Spar- und Darlehensphase, dargestellt werden.

2.1.1 Determinanten der Sparentscheidung

Warum sparen Haushalte? Allgemein bedeutet Sparen durch Haushalte eine bewusste
Entscheidung, gegenwirtiges Einkommen nicht zu konsumieren. Fiir eine derartige
Entscheidung lassen sich vier Hauptmotive finden:**

Sparen fiir den ,,Ruhestand* (Lifecycle oder retirement saving)

Vorsichtssparen (Precautionary saving)

Sparen fiir eine Erbschaft (Saving for bequest)

Sparen fiir groBere Anschaffungen (Purchasing ,Jumpy* assets)
Offensichtlich schlieBen sich diese Motive nicht gegenseitig aus. Es muss vielmehr
davon ausgegangen werden, dass die Entscheidung zu Sparen von mehr als einem dieser

Motive beeinflusst wird. Die rationale Sparentscheidung eines Haushalts wird dabei in

Z’DasbdAbai&sdsBmspmmhdmnwismFﬂlmmdikmkaimAm
Wohneigentumsenwerb  besteht, steht nicht im Wiederspruch zu der Tatsache, dass die Zuteiling
Bausparvertrages in vielen Fallen einen Wohneigentumserwerb ausldst (vgl ProGNOs (1998), S.
und BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN (1999), S. 42).

* vgl OECD (1994), S. 29 und CALLEN/THIMANN (1997), S. 5. Firr eine ausfiihrlichere Diskussion v
Sparmotiven und der dazugehdrigen empirischen Fakten auf der mikrodkonomischen Ebene siehe
BROWNING/LUSARDI (1996).

’:%35

-4
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der Regel durch ein Optimierungskalkiil bestimmt, bei dem das Konsum- und
Sparniveau so gewihlt wird, dass sich die Grenznutzen des Einkommens bei beiden
Verwendungsmdglichkeiten ausgleichen.

Die Entscheidung eines Haushalts zu sparen beziehungsweise fiir oder gegen eine
bestimmte Sparform wird zusitzlich aber auch durch eine Anzahl weitere Faktoren
beeinflusst. Insbesondere ist davon auszugehen, dass das Alter und die Zahl der
Mitglieder eines Haushalts, der Wohlstand des Haushalts, Zinsséitze und Inflationsraten
sowie die steuerlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen entscheidenden Einfluss

auf die Sparentscheidung ausiiben diirften.

2.1.1.1 Sparen fiir den Ruhestand

Die Grundlage der Erklairung des Sparens fiir den Ruhestand bildet die
Lebenszyklushypothese.” Sparen ist das Ergebnis der Tatsache, dass der Haushalt einen
glatten Konsumpfad wiinscht um seinen Konsum aufrecht zu erhalten, wobei er mit
einem Einkommenspfad konfrontiert wird, der nicht glatt ist.*® Der Haushalt maximiert
seinen Nutzen beziglich des Konsums unter der Nebenbedingung seiner
Budgetbeschrinkung. Zu jedem Zeitpunkt soll der Gegenwartswert des zukiinftigen
Konsums dem Gegenwartswert des zukiinftigen Einkommens zuziiglich des aktuellen
Nettovermogens entsprechen.”’ Bezeichnet k, den Konsum der Periode t, y, das
Einkommen der Periode t, r den Zinssatz, T den Todeszeitpunkt und V, das
Anfangsvermdgen, so gilt bei identischen Soll- und Habenzinsen die Beziehung

T T
Sk+n) =r+Y y0+r)". . (2-1)

=1 =1
Aus  Vereinfachungsgriinden ~wird bei der theoretischen  Analyse der
Lebenszyklushypothese davon ausgegangen, dass die Nutzenfunktion des Haushalts
zeitlich additiv ist, so dass der Nutzen aus den einzelnen Perioden u; summiert und mit
der Zeitpriferenzrate & abdiskontiert werden kann, um den LebensnutzenU des

Haushalts zu erhalten:*

Vgl ANDO/MODIGLIANI (1963).

Im einfachsten Fall hat der Haushalt ein konstantes positives Einkommen wihrend des Berufslebens
und kein Einkommen im Ruhestand.

*7 Vgl OECD (1994), S. 30.

** Vgl RODEPETER (1997), S. 13.
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T
U=Yuk)1+3)". (2-2)

=1
Nach der Lebenszyklushypothese maximiert der Haushalt seinen Lebensnutzen
(Gleichung (2-2)) beziiglich seines Konsums in jeder Periode unter der
Budgetbeschrinkung, die ihm durch Gleichung (2-1) auferlegt ist. Die Ersparnis s einer
jeden Periode ergibt sich als Differenz zwischen dem Einkommen der Periode t und den

Konsumausgaben:*

s, =y, —k,. (2-3)
In Folge der Lebenszyklushypothese ergibt sich fiir die Haushalte ein Alterssparprofil,
bei dem die Ersparnisbildung von einem niedrigen Wert zu Beginn des Berufslebens
stetig ansteigt und nach dem Riickzug aus dem Berufsleben negativ wird.*® Das
Vermogen eines Haushalts hat deshalb nach der reinen Lebenszyklushypothese beim
Riickzug aus dem Berufsleben sein Maximum erreicht. Das Vermdgen stellt fiir den
Haushalt im Ruhestand die Grundlage seines Einkommens dar und wird bis zum Tode
konsumiert. Zur Vereinfachung wird in diesen Modellen vollkommene Information

iiber den Einkommensprozess und den Todeszeitpunkt unterstellt.

2.1.1.2 Vorsichtssparen

Realistischerweise ist anzunehmen, dass der Einkommensprozess den Haushalten nicht
vollstindig bekannt ist, so dass sich neben der Konsumglittung als weiteres Sparmotiv
Vorsichtssparen ergibt.” Ziel ist es, UnregelmiBigkeiten im Einkommen des Haushalts
auszugleichen, welche durch unvorhergesehene Ereignisse, wie Krankheit oder
Arbeitslosigkeit, entstehen. Auch fiihrt die Unsicherheit iiber den Todeszeitpunkt dazu,
dass von den Haushalten mehr gespart wird als im Falle vollkommener Information.
Folglich kann auch wegen dieser Unsicherheit eine Erspamisbildung auf Grund des
Vorsichtsmotivs erfolgen.

Betrachtet man die Nutzenfunktion eines Haushalts, so wird das Vorsichtsmotiv durch

die Konvexitit der Grenznutzenfunktion widergespiegelt. Dies bedeutet zum einen, dass

* Ein Problem der Modelle, die auf der Lebenszyklushypothese aufbauen ist, dass Sparen in der
Theorie, wie in Gleichung (2-3), immer mur als Differenz zwischen Einkommen und gegenwirtigem
Konsum betrachtet wird, wobei die Modelle nur das Konsumverhalten der Haushalte erkkiren.

** Vgl OECD(1994), S. 30.
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der Grenznutzen bei niedrigem Konsum hoher ist als bei hohem Konsum. Zum anderen
ist die Rate, mit welcher der Grenznutzen bei abnehmendem Konsum steigt, bei
geringem Konsum groBer als bei hohem Konsum.*

Steigt die Unsicherheit iiber die zukiinftige Entwicklung, so wird es zu einer
Einschrinkung des gegenwirtigen Konsums kommen, um den Puffer fiir kiinftige
Einkommenseinbulen zu erhdhen. Ein gut ausgebautes soziales Sicherungssystem
diirfte jedoch die Notwendigkeit des Vorsichtssparens reduzieren, da damit eine
Absicherung gegen bestimmte Risiken, wie Krankheit oder Arbeitslosigkeit, vorhanden
ist. Dies sollte, sofern an die Stabilitit des Systems geglaubt wird, die Ersparnisbildung

wiihrend des Berufslebens reduzieren. >

2.1.1.3 Sparen fiir eine Erbschaft

Die Akkumulation von Vermdgen kann von Haushalten aber nicht nur zur Finanzierung
des Konsums im Ruhestand oder auf Grund des Vorsichtsmotivs erfolgen. Vermdgen
kann fiir den Haushalt auch einen nutzenstiftenden Effekt haben, wenn es der folgenden
Generation als Erbschaft hinterlassen werden soll. Erfolgt Sparen auf Grund dieses
Motivs, so wird die Annahme aufgehoben, dass das Vermdgen am Lebensende
aufgebraucht sein soll. Es ist vielmehr das Ziel des Haushalts, Vermdgen am
Lebensende zu besitzen.*

Auch wenn Erbschaften heute ein weit verbreitetes Phinomen sind, besteht keine
Klarheit dariiber, ob es das Ziel der Haushalte war, diese zu hinterlassen. Es besteht
vielmehr auch die Mdglichkeit, dass die Erbschaft nur auf Grund der Unsicherheit iiber
den Todeszeitpunkt zu Stande gekommen ist und es sich somit um nicht ausgegebenes

“Vorsichts- und Lebenszyklussparen handelt.*

' Vgl RODEPETER (1997), S. 14.

32 Vgl. RODEPETER (1997), S. 15.

** Vgl BORSCH-SUPAN (1994), S. 102.
** Vgl RODEPETER (1997), S. 18.

35 Vgl OECD (1994), S. 30.
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2.1.1.4 Sparen fiir groBere Anschaffungen

Eine Reihe groBerer Anschaffungen eines Haushalts, wie ein Auto oder ein Haus, lassen
sich nicht vollstindig aus dem laufenden Einkommen eines Haushalts finanzieren. In
dem AusmaB, in dem beim Kauf ein Teil des Preises sofort zu bezahlen ist und dieser
die maximal mogliche Belastung des laufenden Einkommens iibersteigt, muss vom
Haushalt angespartes Vermdgen eingesetzt werden. Im Vorfeld derartiger
Anschaffungen wird der Haushalt seine Erspamisbildung folglich erhéhen, um den
Erwerb zu ermdglichen. Nach dem Kauf wird die Erspamisbildung, sofern keine
weiteren Belastungen durch einen Ratenkauf entstehen, wieder auf ein niedrigeres
Niveau zuriickfallen.*

Die Bedeutung dieses Sparmotivs diirfte auf Grund der Entwicklungen an den Finanz-
und Giitermirkten in den letzten Jahren zuriickgegangen sein, da der Wettbewerb der
Anbieter dazu gefiihrt hat, dass bei weniger Giitern der ganze oder ein wesentlicher Teil
des Kaufpreises sofort zu bezahlen ist. Vielmehr ist es moglich, selbst groBere
Anschaffungen mit Hilfe kleiner monatlicher Raten iiber einen Zeitraum von mehreren
Monaten oder Jahren nach Anschaffung zu bezahlen.”’

Eine Ausnahme im Rahmen der groBeren Anschaffungen eines Haushalts bildet jedoch
auch heute noch der Kauf einer Immobilie. Auf Grund gesetzlicher Vorschriften ist hier
noch ein erheblicher Anteil Eigenkapital notwendig, welcher durch einen
Vorsparprozess akkumuliert werden muss. So ist die Beleihung eines Hauses oder einer
Eigentumswohnung bei einer erstrangig gesicherten Hypothek in Deutschland auf 60
Prozent und bei einer zweitrangig gesicherten Hypothek auf 80 Prozent des
Beleihungswertes begrenzt.* Unter dem Beleihungswert ist dabei der langfristig zu
realisierende Wert des Objekts und nicht der Kaufpreis zu verstehen, so dass davon
ausgegangen werden kann, dass vom Kiufer in der Regel mindestens ein Viertel des

Kaufpreises durch Eigenkapital aufgebracht werden muss.

% Vgl. OECD (1994), S. 30f..

" Bei deraigen Ratenfinanzienmgen darf jedoch nicht iibersehen werden, dass
Fillen erheblich teurer sind, als eine Kreditfinanzienng, auch wenn es auf den den
Eindrack macht Fiir den Haushalt sind derartige Ratenfinanzieningen daher in den meisten Fillen
teurer als ein Konsumverzicht zur Eigenkapitalakkumulation im Vorfeld des Erwerbs.

** §11 HBG und §7 Abs. 1 BSpKG.
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2.1.1.5 Empirische Untersuchungen zum Sparen

Die beschriebenen vier Motive bilden die Grundlaée fir die Entscheidung des
Haushaltes, einen Teil seines gegenwirtigen Einkommens nicht zu konsumieren. Auf
Basis dieser Motive lassen sich Modelle formulieren, die als Grundlage fiir die
Simulation von Alterssparprofilen verwendet werden konnen. Es ergibt sich dabei das
Problem, dass bei geeigneter Parameterwahl mit jedem dieser Modelle ein
Alterssparprofil erzeugt werden kann, welches mit den empirisch beobachteten Fakten
iibereinstimmt. Auf Grund dieser qualitativen Ahnlichkeit der Alterssparprofile mit den
Daten der EVS® kann nicht entschieden werden, welches der Motive fiir die
beobachtbare Ersparnisbildung verantwortlich ist.* Hinzu kommt, dass simtliche
Alterssparprofile auch untereinander eine qualitative Ahnlichkeit aufweisen.

Ausgehend von den Sparmotiven lassen sich eine Reihe von Variablen bestimmen,
welche die Ersparnisbildung der Haushalte beeinflussen kénnen. In empirischen
Untersuchungen hat sich gezeigt, dass die Ersparnisbildung des Staates und der
Unternehmen, das Wirtschaftswachstum, demografische Faktoren (Altersquotient), die
Arbeitslosenquote, die Inflationsrate und der Realzins die Ersparnisbildung in
erheblichem MaBe beeinflussen. Die Wirkungsrichtung dieser Variablen lisst sich mit
Hilfe empirischer Untersuchungen jedoch nicht immer eindeutig bestimmen.
SchlieBlich hat die Struktur des Steuersystems und der Umfang sowie die Ausgestaltung

der sozialen Sicherungssysteme erheblichen Einfluss auf die Ersparnisbildung.*'

2.1.2 Bausparentscheidung eines Haushalts

2.1.2.1 Sparmotive und Bausparen

Bausparen stellt eine Form des Zwecksparens dar. Deutlich wird der
Zwecksparcharakter des Bausparens nach Abschluss der Ansparphase. Zu diesem
Zeitpunkt hat der Haushalt ein Recht auf ein zweitrangig gesichertes
Hypothekendarlehen  erworben, das er nur zur Durchfihrung einer

**" Einkommens- und Verbrauchsstichprobe des Statistischen Bundesamtes.

4°" Vgl RODEPETER (1997), S.18ff und BORSCH-SUPAN U.A. (1999), S. 392.

‘' Fir ene ausfihrliche Diskussion der Wirkungsweise jeder dieser Faktoren und die Ergebnisse
empirischer  Untersuchungen siche OECD (1994), BROWNING/LUSARDI (1996) und CALLEN/THIMANN
(1997).
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wohnungswirtschaftlichen MaBnahme verwenden darf.** Mit dem Anspruch auf ein
zinsgesichertes Darlehen enthdlt der Bausparvertrag fiir den Haushalt eine Art
Versicherung, die ihm durch eine andere Sparform nicht gewihrt wird. Nachteil dieser
Versicherung ist, dass beim Haushalt Unsicherheit iiber den Zeitpunkt besteht, an dem
er sie in Anspruch nehmen darf (Zuteilungszeitpunkt).® Die Ersparnisbildung in Form
eines Bausparvertrages lisst sich mit jedem der vier oben beschriebenen Sparmotive
mehr oder weniger gut rechtfertigen.

Am offensichtlichsten ist der Zusammenhang zwischen Sparmotiv und Bausparen bei
der Ansparung des fiir den Kauf einer Immobilie notwendigen Eigenkapitals. Ein Ziel
des Bausparvertrages ist es, den Bausparer durch die Akkumulation von Eigenkapital in
die Lage zu versetzen, das fiir den Kauf einer Immobilie notwendige Eigenkapital
aufbringen zu konnen. Gleichzeitig wird ihm im Zuteilungszeitpunkt durch das
Bauspardarlehen die Moglichkeit gegeben, weiteres Kapital von der Bausparkasse zu
erhalten, welches er fiir den Eigentumserwerb nutzen kann. Beabsichtigt ein Haushalt,
in der Zukunft eine Immobilie zu erwerben, so stellt der Bausparvertrag fiir ihn eine
zielgerichtete Sparform dar.

Bei den anderen Sparmotiven ist der Zusammenhang zwischen Bausparen und
Sparmotiv weniger offensichtlich. Hat der Haushalt das Ziel, seinen Erben eine
Immobilie als Erbschaft zu hinterlassen, so stellt Bausparen eine Méglichkeit dar, mit
deren Hilfe er dieses Ziel erreichen kann.** Ahnlich verhilt es sich, wenn es das Ziel des
Haushalts ist, seinen Lebensabend im eigenen Heim zu verbringen.” Beim
Vorsorgesparen ist der Zusammenhang zwischen Bausparen und Sparmotiv an
schwichsten. Es kann aber argumentiert werden, dass die eigene Wohnung oder das
eigene Haus die Unsicherheit, der sich ein Haushalt gegeniiber sieht, reduziert. Sinkt bei

der eigenen Wohnung doch die Gefahr, wohnungslos zu werden. Hat nun der Haushalt

*2 §1 Abs. 1 BSpKG.

* Vgl DEUTSCH/TOMANN (1995), S. 452 und BEHRINGGOLDRIAN (1998), S. 13. Um wekhe Art

Versicherung es sich genau handelt und was fiir ein Preis fir eme derartige Versichenng auf dem

Kapitalmarkt zu bezahlen ist, wird in Kap. 4 ausfiihrlicher behandelt.

Das Motiv seinen Kindem ein Haus’eine Wohnung zu vererben, gaben bei einer Umfiage allerdings

nur 5 Prozent der befragten Haushalte als einen Grund fir den Eigentumserwerb an (LBS (1994), S.

56).

4 Wichtig scheint den Haushalten m diesem Zusammenhang vor allem die geringe finanzielle Behstung
im Aler zu sein, die mit Wohneigentum verbunden wird (vgl IBS (19%M), S. 56). Ergebnisse auf
Basis der EVS zeigen auch signifikante Unterschiede bei den Wohnkosten pro Jahr zwischen Mietem
und Eigentimem auf, wobei die Belasungen bei den Mietem im Zeitraum von 1983 bis 1993 stark
angestiegen sind, wihrend sie bei den Eigentiimem konstant blieben (vgl. LBS (1999), S. 18).

“
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aus ,,Sicherheitsgriinden* das Bediirfnis, in eine eigene Wohnung zu ziehen, so stellt die
Erspamisbildung in Form eines Bausparvertrages eine Maoglichkeit dar, mit welcher er
sein Ziel, die Reduzierung der Unsicherheit durch Wohneigentumserwerb, erreichen
kann.*

Dass sich Bausparen mit Hilfe aller vier Sparmotive rechtfertigen ldsst, darf nicht
dahingehend verstanden werden, dass ein Haushalt, der eines oder mehrere der oben
aufgefiihrten Motive fiir die Ersparnisbildung hat, zwangsldufig seine Ersparnisbildung
in Form eines Bausparvertrages vornehmen muss. Bausparen steht vielmehr mit anderen
Sparformen im Wettbewerb, da fiir die meisten Bausparer das Recht auf ein
zinsgesichertes Darlehen bei Abschluss eines Bausparvertrages nur von geringer
Bedeutung ist. Der Grund ist die lange Ansparphase. Es dauert in der Regel mehr als
sechs Jahre, bis der Haushalt ein Recht auf das Bauspardarlehen erworben hat.
Bausparen stellt fiir den Haushalt daher nur eine Méglichkeit dar, mit deren Hilfe er
sein Ziel erreichen kann. Ob er sich fiir einen Bausparvertrag entscheidet, wird von
einer Reihe weiterer Aspekte abhingen wie dem Haushaltseinkommen, der Anzahl der
Kinder, der staatlichen Forderung der einzelnen Sparformen, der Rendite des
Bausparvertrages im Vergleich zu alternativen Sparformen und den Zinserwartungen
des Haushalts. Andererseits kann aber davon ausgegangen werden, dass ein Haushalt,
der einen Bausparvertrag abgeschlossen hat, dies auf Grund eines oder mehrerer der
oben aufgefiihrten Motive getan hat.

Daneben gibt es aber auch ein sogenanntes , behavioristisches** Motiv fiir den Abschluss
eines Bausparvertrages.”” Der Vertragsabschluss und die damit verbundene Leistung
regelmiBiger Sparbeitrige fiihrt bei den Haushalten zu einer Selbstdisziplinierung.
Diese kommt aus zwei Griinden zu Stande. Zum einen sparen gerade die
einkommensschwicheren Haushalte nach Abschluss eines Bausparvertrages mehr, als
sie es ohne Bausparvertrag getan hitten. Zum anderen schrinken sich die Haushalte

stirker ein, um ihr Ziel, die Zuteilung des Bausparvertrages und den damit verbundenen

“ Befingt nach den Motiven fir die Wohneigentumsbildung bei Mieter- und Eigentiimerhaushalten
gaben 58 Prozent der Befragten die Unabhingigkeit vom Vermieter, 38 Prozent keine Unsicherheit
bzgl. Mietethohung und 34 Prozent keine Unsicherheit bzgl eventueller Kiindigungen als eines ihre
MmﬁrmExgamanm(Md-ﬁdwnn@dﬂm(IW).S%)

Fir die Integraion behavioristicher Elemente in die Lebenszyklushypothese  vergleiche
SHEFRIN/THALER (1988).

47
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Wohneigentumserwerb, schneller erreichen zu konnen.*® Dies setzt allerdings voraus,
dass die Haushalte bei Abschluss des Bausparvertrages bereits eine konkrete Absicht
zum Wohneigentumserwerb haben, was bei einer durchschnittlichen Dauer der
Sparphase von rund 7 Jahren bezweifelt werden darf.* Dariiber hinaus wird angefiihrt,
dass durch diese disziplinierende Wirkung des Bausparvertrages in der Ansparphase den
Haushalten auch die regelmiBige Tilgung des Darlehens leichter fallt.

SchlieBlich darf beim Bausparen nicht iibersehen werden, dass die Entscheidung fiir
einen Bausparvertrag von Seiten der Haushalte auch erfolgen kann, um zu einem
spiteren Zeitpunkt ein zinsgesichertes Darlehen zu erhalten. Nach Abschluss der
Sparphase hat der Bausparer ein Recht auf ein Darlehen fiir wohnungswirtschaftliche
MaBnahmen®, dessen Konditionen in den meisten Fillen schon bei Vertragsabschluss
festgeschrieben werden. Eine derartige Absicherung kann zum gegenwirtigen Zeitpunkt
nur mit Hilfe von Bausparvertrigen erfolgen. Fiir den Sparer besteht allerdings die
Unsicherheit iiber den Zeitpunkt, an dem er dieses Darlehen in Anspruch nehmen kann,
da die Bausparkassen keinen festen Zuteilungstermin garantieren diirfen. Es sollte aber
auch in diesem Zusammenhang nicht vergessen werden, dass der Haushalt in der Regel
7 Jahre warten muss, bis er das Recht auf ein Bauspardarlehen erworben hat.*' Die
Bedeutung dieses Motivs fiir den Abschluss eines Bausparvertrages wird daher in
erheblichem Umfang davon abhéngen, wie lange ein Haushalt seinen Eigentumserwerb

im Voraus plant.

“ Vgl LBS (1994), S.75.

" Vgl. hierfiir auch die statistischen Angeben zum Datenpanel in Tabelle 5.1.

%" Was unter derartigen Mafinahmen zu verstehen ist, erkEirt § 1 Abs. 1 BSpKG.

! Vergleiche hierfir auch die statisischen Angaben zum Datenpanel, wekches in Kapitel 5.2.3 fir die
empirische Untersachung  verwendet wurde (vgl. Tabelle 5.1). Ausnahmen bilden die sogenannten
Sofortaufzahler, welche die Mindestansparsumme  des  Bausparvertrages  bei Vi
komplett einzahlen und eine Zwischenfinanzienmg vomehmen. Sie haben in der Regel schon vorher,
nach nnd zwei Jahren, ein Recht auf ein Bauspardariehen und filhren eine wohmungswirtschafiliche
Mafinahme bereits bei Abschluss des Bausparvertrages durch.
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2.1.2.2 Staatliche Bausparforderung in Deutschland
Neben den oben dargestellten Motiven fiir die Ersparnisbildung diirfte bei vielen

Bausparern vor allem die staatliche Forderung des Bausparens die Entscheidung fiir
einen Bausparvertrag positiv beeinflussen. Bausparen profitiert dabei in zweifacher
Hinsicht von der staatlichen Férderung. Zum einen fordert der Staat bei Einhaltung der
Einkommensgrenzen das Bausparen durch die Wohnungsbauprimie. Zum anderen
konnen vermdgenswirksame Leistungen des Arbeitgebers auch auf einen

Bausparvertrag eingezahlt werden.

TABELLE 2.1 ENTWICKLUNG DER BAUSPARFORDERUNG IN DER BUNDESREPUBLIK
b
DEUTSCHLAND SEIT 1969°°

Jahr

1969 Emfihrng einer ausitzichen Wohnungsbauprimie von  30% fir Bezieher  geringer
Einkommen: DM 6.000 (Ledige) p.a. bzw. DM 12.000 (Verheiratete) p.a.

1975 Senkung des Wohnungsbauprimiensatzes auf 23% und Erhohung des Primiensatzes fiir
Kinder um 2 Prozentpunkte. Festsetzng eines Forderhochstbetrages von DM 800 bzw. DM
1.600 und Einfithrung einer Einkommensgrenze von DM 24.000 bzw. DM 48.000.

1976  Senkung des Wohnungsbauprimiensatzes auf 18%, sowie ErhShung der Einkommensgrenzen
der Wohnungsbaupriimie um DM 1.800 pro Kind.

1980 Verkingerung der Bindungsfrist der Wohnungsbaupriimie auf 10 Jahre.

1982 Senkung der Wohnungsbauprimie auf 14%.

1984  Verkiiramg der Bindungsfrist der Wohnungsbauprimie auf 7 Jahre.

1989  Senkung des Primiensatzes auf 10% und Streichung der Zusatzpriimie fiir Kinder.

1990 Eduimgdu'Eni(amuwdqunWmmeMNOOObzwDMﬁow

l%AMmdamubegumgthod&bwage\mDMlomuwDMZmOmd
Erhhung der Einkommensgrenzen auf DM 50000 bzw. DM 100.000. Abschaffung des
Sonderausgabenabzugs fiir Bausparbeitrige.

Mit den Anderungen der Bausparforderung (vgl. Tabelle 2.1) ist ein starker Riickgang
der von staatlicher Seite eingesetzten Fordermittel verbunden. 1975 wurden DM 3,69
Mrd. fiir die Bausparforderung eingesetzt, von denen DM 3,17 Mrd. auf die
Wohnungsbauprimie und DM 0,52 Mrd. auf die Steuervergiinstigung entfielen.*> 1998
wurden von staatlicher Seite dagegen gerade noch DM 6334 Mio. fiir die

> Da es sich bei der Sparzulige nicht um eine reine Bausparforderung handelt, werden die
Verinderungen in diesem Bereich hier nicht niher dargestell. Ebenso wird die spezelle
Bausparforderung in den neuen Lindem nicht beriicksichtigt. Quelle: SCHOLTEN (1999), S. 15f.

** Vgl. ULsrict (1995), S. 30.
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Wohnungsbauprimie und DM 410 Mio. fiir Steuervergiinstigungen aufgewendet.** Dies
entspricht einem Riickgang des Fordervolumens um 72 Prozent. Der Anteil der
Bausparforderung an den staatlichen Hilfen fiir den Bereich Wohnungswesen und
Stiddtebau sank damit von 27 Prozent im Jahre 1975 auf nur noch 4,3 Prozent in Jahr
1998.

Parallel zum Riickgang der staatlichen Forderung verlor auch die Geldanlage bei
Bausparkassen im Rahmen der Geldvermdgensbildung rapide an Bedeutung. Erfolgten
in den 60er Jahren noch durchschnittlich 8,6 Prozent der Geldvermdgensbildung bei
Bausparkassen, sind es in den 90er Jahren nur noch 2,6 Prozent (vgl. Tabelle 2.2).

TABELLE 2.2 STRUKTUR DER GELDVERMOGENSBILDUNG DER PRIVATEN HAUSHALTE

(ANTEILE IN %)**
196069 1970/79 __ 198089 199097
Banken 56,5 539 385 328
Bausparkassen 86 74 14 2,6
Versichenmgen 159 169 276 29,5
Wertpapiere 137 14,6 231 289
Sonstige Fordenungen 53 7.2 93 62
Gesamt 100,0 100,0 100,0 100,0

Gegenwirtig wird vom Staat eine Wohnungsbauprimie in Hohe von 10% der
pramienbegiinstigten Aufwendungen bis zu einem Héchstbetrag von DM 1.000 pro Jahr
bei Ledigen beziehungsweise DM 2.000 pro Jahr bei Verheirateten gewihrt.
Voraussetzung ist, dass der Bausparer die Einkommensgrenzen von DM 50.000
(Ledige) beziehungsweise DM 100.000 (Verheiratete) bei seinem zu versteuernden
Jahreseinkommen  nicht iiberschreitet.®® Der vom Bausparer zu leistende
Mindestsparbeitrag betrigt DM 100 pro Jahr, die Bindungsfrist fiir die geforderten
Betrdge liegt bei 7 Jahren. Das Bausparguthaben kann erst nach Ablauf dieser
Zeitspanne ohne Verlust des Primienanspruchs ausgezahlt werden, wenn der Bausparer
keine wohnungswirtschaftliche MaBnahme gemiB § 1 Abs. 1 BSpKG durchfiihrt.

Im Rahmen der Sparzulage, welche nur fiir vermdgenswirksame Leistungen des

Arbeitgebers gewihrleistet wird, konnen Bausparbeitrige bis zu einer Hohe von

* Vgl BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN (1999), S. 131 und 186. Bei den Steververgiinstigungen
handelte es sich 1998 um simtliche Stevermindereinnahmen auf Grund von § 13 des 5. VermBG, da
eine weitere Untergliederung nicht moglich war.

* Quell: DeutscHE BUNDESBANK  (1999), S. 40. Private Haushalte ~einschlieBlich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck, Daten ab 1991 fiir Gesamtdeutschland.
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DM 936 pro Jahr mit einem Satz von 10 Prozent gefordert werden. Voraussetzung dafiir
ist, dass die Einkommensgrenzen von DM 35.000 bei Ledigen und DM 70.000 bei
Verheirateten durch den Bausparer nicht iiberschritten werden. Die Bindungsfrist
betriigt wie im Fall der Wohnungsbaupriamie 7 Jahre.

Es stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage, ob durch die staatliche
Bausparforderung zusitzlich gespart wird oder ob nur eine Umschichtung innerhalb der
Portfolios der Haushalte stattfindet. Da die Sparzulage auch fiir andere Sparformen als
Bausparen gewihrt wird, konzentriert sich die folgende Betrachtung auf die
Wohnungsbaupramie und den bis 1996 moglichen Sonderausgabenabzug fiir
Bausparbeitrige.

In der bisher einzigen Untersuchung zur Wirkungsweise der Bausparforderung mit Hilfe
von Daten auf Haushaltsebene kommen BORSCH-SUPAN/STAHL im Rahmen einer
Simulation fiir das Jahr 1986 zu dem Ergebnis, dass ohne Wohnungsbauprimie das
Bausparvolumen um ein Drittel niedriger gewesen wire. Dieser Riickgang der
Ersparnisbildung setzt sich aus einem Riickgang der jihrlichen Sparbeitrige ¢26,1%)
und einer geringeren Anzahl von Bausparvertrigen (-3,8%) zusammen.” Dariiber
hinaus stellten sie fest, dass die staatliche Forderung des Bausparens die gesamte
Ersparnisbildung der Haushalte erhoht hat.®® Auch wenn seit dem Zeitpunkt der
Untersuchung einige Verinderungen bei der Bausparforderung (vgl. Tabelle 2.1) und an
den Finanzmirkten eingetreten sind, diirfte dieser Zusammenhang prinzipiell auch heute
noch Giiltigkeit haben, vor allem da Untersuchungen in anderen Lindermn die
Wirksamkeit von Sparfordermanahmen mit dem Ziel der Wohneigentumsbildung
bestitigt haben.*

¢ § 2aund § 3 WoPG 1996.

57" Vgl. BORSCH-SUPAN/STAHL (1991), S. 282.

** Vgl BORSCH-SUPANSTAHL (1991), S. 297. Vor dem Hintergrund des geringen Effekts, den die
Wohnungsbauprimie auf den Eigenkapitalanteil eines Einpersonen-Haushalts hat, ist dieses Ergebnis
recht erstaunlich. ,Ein Einpersonen-Haushalt mit einem Einkommen unter 24000 DM im Jahr erhilt
auf eine Sparleistung von 800 DM eine Priimie von 112 DM pro Jahr. Nach einer Ansparzeit von rund
7 Jahren summiert sich die Primie emnschlieBlich Zins und Zinseszins auf DM 884
Emllcapiakneil\md()’ an emnem fiktiven Kaufpreis von 300000 DM erhdht sich

um nur 0,29 Prozentpunkte.* Siehe BEHRING'GOLDRIAN (1991), S. 103f..
% Vgl ENGELHARDT (1994 und 1996).
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2.1.3 Alternativen zum Bausparen

Durch den Versicherungscharakter des Bausparvertrages konnen alle anderen
Sparformen nur unvollstindige Substitute zum Bausparen darstellen, da mit ihnen kein
Recht auf ein zinsgesichertes Darlehen in der Zukunft verbunden ist. Der Haushalt triigt
daher bei anderen Sparformen das Zinsinderungsrisiko beziiglich der Darlehenszinsen,
wihrend er beim Bausparen fiir das Bauspardarlehen kein Zinsinderungsrisiko zu
tragen hat. Trotzdem diirfte sich im Kern fiir einen einzelnen Haushalt die Besparung
eines Bausparvertrages nicht wesentlich von anderen Sparformen unterscheiden,
weshalb Bausparen mit den anderen Formen der Ersparnisbildung konkurriert, auch
wenn die anderen Sparformen keine perfekten Substitute zum Bausparen darstellen.*

Als Alternativen zum Bausparen kommt auf Grund der Risikostruktur vor allem
Kontensparen, Wertpapiersparen und Versicherungssparen in Frage. In den letzten
Jahren diirfte auch die Vermogensanlage in Aktien und Aktienfonds im Zuge der
zunehmenden ,Aktienkultur in Deutschland an Bedeutung gewonnen haben, auch
wenn sie eine deutlich hohere Risikostruktur aufweist.

Fiir welche Moglichkeit sich ein Haushalt entscheidet, diirfte bei vergleichbarem
(subjektivem) Risiko der Anlageformen vor allem von der erwarteten Verzinsung
abhidngen. Vergleicht man die Renditen alternativer Anlageformen mit der des
Bausparvertrages (Abbildung 2.1), wird deutlich, dass die Entscheidung stark von der
Forderberechtigung eines Haushalts abhingen diirfte. Ohne Forderung liegt die
Verzinsung der Bausparguthaben je nach Tarif zwischen 1,5 und 4 Prozent, eine
Verzinsung, die von den meisten alternativen Anlageformen iibertroffen wird. Erst
durch die staatliche Forderung oder in Phasen niedriger Zinsen wird der Bausparvertrag
zu einer durchaus attraktiven Sparform. Bei der Frage, welche Substitutionsbeziehungen
zwischen dem Bausparvertrag und anderen Sparformen bei der Ersparnisbildung
bestehen, muss daher immer die gesamtwirtschaftliche Zinssituation und die
Einkommenssituation des Haushaltes beriicksichtigt werden. Erst dann kann eine
Aussage dariiber getroffen werden, ob der Bausparvertrag fiir einen Haushalt eine
attraktive Anlageform darstellt. Eine Ausnahme bildete die Niedrigzinsphase Ende der
90er Jahre. In dieser Phase stellte der Bausparvertrag auch ohne staatliche Forderung

" Vgl BEHRING'GOLDRIAN (1998), S. 13 und BEHRING (1998), S. 13.
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eine attraktive Anlageform da, vor allem wenn sich der Haushalt fiir einen Hochzinstarif

entschloss, der eine Guthabenverzinsung von 4 Prozent oder hoher aufwies.®!

ABBILDUNG 2.1 ENTWICKLUNG DER HABENZINSEN VERSCHIEDENER ANLAGEFORMEN
>
(IN PROZENT)®

Deor—r—r——————r————

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998

Spareinlagen mit dreimonatiger Kiindigungsfrist
= Geldmarktsitze Dreimonatsgeld
""" Umlaufsrendite von Bundesanleihen mit Restlaufzeit 5 Jahre

In der Darlehensphase des Bausparvertrages existieren wie in der Sparphase keine
vollkommenen Substitute zum Bausparen.” Zum einen werden nachrangig gesicherte
Hypothekendarlehen durch Hypothekenbanken und andere Finanzinstitute nur in
begrenztem Umfang und mit einem Zinsaufschlag zwischen 25 und 50 Basispunkten
vergeben, da ihre Refinanzierung nicht mit Hilfe von Pfandbriefen erfolgen kann.®

Zum anderen bietet das Bauspardarlehen in der Tilgungsphase ein hoheres Mal an
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Flexibilitat als andere Hypothekendarlehen, da im Falle von Sondertilgungen keine
Vorfilligkeitsentschadigung zu zahlen ist. Allerdings muss dieser Vorteil durch eine in
der Regel hohere Belastung in der Tilgungsphase im Vergleich zu einer erstrangigen
Hypothek bezahlt werden. Diesem Nachteil steht allerdings wieder der Vorteil einer
kiirzeren Darlehenslaufzeit gegentiber.

ABBILDUNG 2.2  ENTWICKLUNG DER EFFEKTIVVERZINSUNG VON
HYPOTHEKENDARLEHEN MIT UNTERSCHIEDLICHEN LAUFZEITEN (IN
PROZENT)®

1983 1986 1989 1992 1995 1998

Gleitzinsen 10 Jahre - °-- 2 Jahre

In den vergangenen 30 Jahren waren Hypothekendarlehen bei Zinsfestschreibung von
10 Jahren in der Regel mit hoheren Finanzierungskosten verbunden als ein
Bauspardarlehen eines Standardbausparvertrages, dessen Effektivverzinsung bei 6,13%
liegt (vgl. Abbildung 2.2).% In der Niedrigzinsphase Ende der 90er Jahre hat sich die
Situation jedoch geindert, selbst wenn beriicksichtigt wird, dass fiir eine zweitrangige
Absicherung mit einem Zinsaufschlag zwischen 25 und 50 Basispunkten zu rechnen ist.
Die aus der Sicht des Bausparers existierende Substitutionsbeziehung des

Bauspardarlehens zu anderen Finanzierungsformen bekam durch das niedrige

® §11 HBG schreibt vor, dass nur Hypothekendarlehen mit Pfandbriefen refinanziet werden diirfen,
die die Beleihungsgrenze von 60 Prozent nicht iibersteigen.

" Quelle: DEUTSCHE BUNDESBANK.

* Die Effektivverzinung eines  Standardbausparvertrages  gilt fir den Tarf F-Standard der
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Zinsniveau fiir Hypothekendarlehen eine grofere Bedeutung. Da in dieser Phase sogar
Hypothekendarlehen mit einer Zinsfestschreibung von 10 Jahren zu Zinssitzen
unterhalb der Verzinsung eines Standardbausparvertrages zu bekommen waren, kam es
bei den Bausparkassen zu einer riickldufigen Darlehensinanspruchnahme, da der
Zinsvorteil eines Bauspardarlehens nur noch bei Niedrigzinstarifen von Bedeutung war.
Auf Grund dieser unvollstindigen Substitutionsbeziehungen zwischen Bausparen und
anderen Spar- und Darlehensformen sind die immer wieder durchgefiihrten
Untersuchungen zur Vorteilhaftigkeit des Bausparens mit Vorsicht zu interpretieren.®’
In der Regel bleiben entscheidende Aspekte des Bausparens wie die zweitrangige
Absicherung des Bauspardarlehens, der erwihnte Versicherungscharakter und die
Maglichkeit von Sondertilgungen in der Darlehensphase ohne Zahlung einer
Vorfilligkeitsentschidigung unberiicksichtigt.

2.2 Bausparen im gesamtwirtschaftlichen Kontext

2.2.1 Bedeutung im Rahmen der Wohnungsbaufinanzierung

Im Jahr 1998 belief sich das gesamte ausgezahlte Volumen fiir Wohnungsbaukredite in
Deutschland auf DM 294,0 Mrd.. Davon flossen DM 43,2 Mrd. in die neuen
Bundesldnder, was einem Anteil von 14,7 Prozent entspricht. Von den insgesamt
ausgezahlten Mitteln zur Wohnungsbaufinanzierung stammten DM 46,7 Mrd. von
Bausparkassen (vgl. Tabelle 2.3). Die Bausparkassen hatten somit einen Anteil von
rund 16 Prozent, welcher sich im Verhiltnis von 1 zu 2 aus Bauspardarlehen sowie Vor-
und Zwischenkrediten zusammensetzt. Die Wohnungsbaukredite wurden zu 33,3
Prozent fir den Wohnungsneubau, zu 11,8 Prozent fiir Ablosungen von Krediten
anderer Institute (ohne Anschlussfinanzierungen bei dem selben Kreditinstitut) und zu

54,8 Prozent zum Erwerb von Wohneigentum oder fiir sonstige Zwecke verwendet.*

7 Vgl beispielsweise Bock (1984), KnobeL (1984) und ZIETEMANN (1987) und die regelmiBig
durchgefiihrten Vergleiche der Stiftung Warentest.
* Vgl BARTHOLMAI(1999), S. 453.
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TABELLE 2.3 'WOHNUNGSBAUFINANZIERUNG IN DEUTSCHLAND 1998%°

In Mrd. DM Anteil in Prozent

Kreditinstitute, davon: 2359 80,2
Sparkassen 775 264
Realkreditinstitute, davon: 68,2 232
Offentliche Banken 254 8,6

priv. Hypothekenbanken 429 146
Kreditbanken, Genossenschaftsbanken 90,1 30,6
Lebensversicherungen 114 39
Bausparkassen 46,7 159
Gesamt 2940 100,0

Betrachtet man die absoluten Zahlen, so haben sich die Auszahlungen der
Bausparkassen zwischen 1975 und 1998 von DM 19,3 Mrd. auf DM 46,7 Mrd. mehr als
verdoppelt. Gleichzeitig haben sich jedoch auch die Auszahlungen der Kreditinstitute
von DM 21,5Mrd. im Jahre 1975 auf DM 2359 Mrd. im Jahre 1998 mehr als
verzehnfacht.

ABBILDUNG 2.3  WOHNUNGSBAUFINANZIERUNG NACH INSTITUTSGRUPPEN "
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Eine Analyse der relativen Bedeutung zeigt daher, dass seit den 70er Jahren eine
rickldufige Tendenz der Bedeutung des Bausparens im Bereich der
Wohnungsbaufinanzierung zu erkennen ist. Hatten die Bausparkassen 1975 noch einen

Anteil von 44 Prozent an der Wohnungsbaufinanzierung, so betrug dieser zu Beginn der

> BARTHOLMAI (1999), Abweichungen durch Rundungsdifferenzen.
" Eigene Berechnungen auf Basis von DIW Wochenberichten.
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80er noch 27 Prozent und lag Ende der 90er Jahre gerade noch bei 16 Prozent (vgl.
Abbildung 2.3).

2.2.2 Einflussgrofien des Bauspargeschiifts

Bei der Analyse der Bausparentscheidung eines Haushalts ist deutlich geworden, dass
diese als Teil der Sparentscheidung durch die gleichen Faktoren bestimmt wird wie die
allgemeine Sparentscheidung eines Haushalts. Die Ersparnisbildung in der
Volkswirtschaft und die Ersparnisbildung bei Bausparkassen sollte daher prinzipiell
durch die gleichen EinflussgroBen erklirt werden konnen. Da die Bausparkassen fiir die
Stabilitit des Bausparkollektivs auf einen stindigen Mittelzufluss angewiesen sind und
Bausparen laut BORSCH-SUPAN/STAHL zu einer erhohten Ersparnisbildung fiihrt’’, steht
die Wachstumsrate des Vertragsbestandes im Mittelpunkt der folgenden
Untersuchung,”

Die Untersuchung beschrinkt sich auf den Zeitraum von 1970 bis 1999. Als abhingige
Variable wurde die Wachstumsrate des Bestandes an Bausparvertriigen bei allen
deutschen Bausparkassen verwendet. Da ab 1990 keine Unterscheidung zwischen altem
und neuem Bundesgebiet erfolgt, wurde mit einem zeitlich begrenzten Dummy
gearbeitet. Ein zeitlich befristeter Dummy erschien sinnvoll, weil der positive
Wiedervereinigungseffekt auf die Wachstumsrate des Vertragsbestandes nur
voriibergehender Natur sein diirfte, bis der Markt in den neuen Lindern ihnlich
gesiittigt ist wie im alten Bundesgebiet. Ist eine dem alten Bundesgebiet entsprechende
Marktsittigung auch in Ostdeutschland erreicht, sollten durch die Wiedervereinigung
keine weiteren Effekte auf die Wachstumsrate des Vertragsbestandes ausgehen.

Als weitere erklirende Variablen wurden die Wachstumsrate des BIP, die
Arbeitslosenquote, sowie die kurzfristigen Zinsen und Hypothekenzinsen verwendet.
Die Wachstumsrate des BIP sollte dabei einen positiven Effekt auf die Wachstumsrate
des Vertragsbestandes haben, wihrend der Effekt der Arbeitslosenquote von vornherein
nicht eindeutig ist. Einerseits sollte eine steigende Arbeitslosenquote die Tendenz zum

Vorsorgesparen erhohen, was einen positiven Effekt auf die Wachstumsrate des

7' BORSCH-SUPAN/STAHL (1991), S. 282fF..

”Fuemmsﬁhhdmbdnmondavokswnsdnﬁlden&ssemfdasBamm vergleiche
ScHULZE (1985) und BEHRING/ GOLDRIAN (1998).
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Vertragsbestandes auslosen diirfte. Andererseits stehen bei gestiegener Arbeitslosigkeit
den Haushalten weniger finanzielle Mittel fiir die Ersparnisbildung zur Verfiigung, was
sich dimpfend auf die Wachstumsrate des Vertragsbestandes auswirken diirfte. Welcher
der beiden Effekte iiberwiegt, ldsst sich theoretisch nicht eindeutig herausarbeiten.

TABELLE 2.4 BESTIMMUNGSGROBEN DER WACHSTUMSRATE DES BESTANDES AN
BAUSPARVERTRAGEN ZWISCHEN 1971 UND 19997

Wiederveremigungscummy Wiederveremigungsdummy
Variable fiir den Zeitraum 1990 bis 91 fiir den Zeitraum 1990 bis 92
Konstante 8,0105*** 7,8196%**
(3,5384) (3,1821)
Wachstumsrate des Bestands an 0,4504%* 0,4220**
Vertriigen in der Vorperiode (3.3264) (2,9563)
Wachstumsrate des BIP 0,0327 0,1335
(02771) (1,2320)
Arbeitslosenquote -0,6502+*+ -0,6544%++
(-3,4153) (-3,1956)
Dreimonatsgeld -0,2712** -0,2448*%*
(-2,6043) (-2,1195)
Wiederveremigungsdummy firr 2,4220*
1990 und 1991 (1,8879)
Wiedervereinigungsdummy fiir 0,9251
1990 bis 1992 (0,9174)
korrigiertes R? 0,8939 0,8812
Anmerkungen:
Werte in Klammem sind t-Statistiken.

*  Signifikant auf dem 10 Prozent Niveau.
**  Signifikant auf dem 5 Prozent Niveau.
* Signifikant auf dem 1 Prozent Niveau

Die kurzfristigen Zinsen sollten einen negativen Effekt auf die Wachstumsrate des
Bestandes an Bausparvertridgen haben, da bei steigenden kurzfristigen Zinsen alternative
Anlageformen attraktiver werden, wodurch die Haushalte weniger Bausparvertrige
abschliefen. Die gegenwirtigen Hypothekenzinsen sollten keinen Einfluss auf die
Wachstumsrate des Vertragsbestandes haben, da bis zum Erhalt des Bauspardarlehens

mit einer Vorlaufzeit von mehreren Jahren zu rechnen ist und die aktuellen

"DadleSdmngmnrnrﬂhaxmmMmmndeaufdleDumﬁinnngﬂn\m
statistischen Tests verzichtet. Die Durbin-Watson Werte beider Schitamgen liegen bei 20743 mit
dem Dummy 1990 bis 1991 und bei 2,0265 mit dem Dummy fir 1990 bis 1992. Es ist allerdings zu
beachten, dass die Durbin-Watson Werte zu 2 hin verzent sind (vgl. GREN (1997), S. 596).
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Hypothekenzinsen nicht als Erwartungen fiir die zukiinfligen Zinsen interpretiert
werden konnen.

Die Ergebnisse in Tabelle 2.4 zeigen, dass sich die Hypothesen beziiglich des Einflusses
der Wiedervereinigung und der kurzfristigen Zinsen empirisch bestitigen lassen.
Daneben lsst sich fiir die Arbeitslosenquote ein eindeutiger negativer Effekt feststellen,
der die Hypothese unterstiitzt, dass den Haushalten durch die gestiegene
Arbeitslosigkeit weniger finanzielle Mittel fiir ihre Ersparnisbildung zur Verfligung
stehen, weshalb weniger Bausparvertrige abgeschlossen werden. Der Einfluss der
Wachstumsrate des BIP ist wie erwartet positiv, jedoch nicht signifikant. Nach den
Ergebnissen in Tabelle 2.4 scheint die Wiedervereinigung nur einen relativ kurzen
Effekt in den Jahren 1990 und 91, eventuell noch 92, gehabt zu haben. Dies deutet
darauf hin, dass die Bausparkassen durch aggressives Marketing in den neuen
Bundeslindern schnell eine mit dem westlichen Bundesgebiet vergleichbare
Marktsittigung erreicht haben.

2.3 Bausparen auferhalb Deutschlands

Bausparkassen entstanden als Selbsthilfeorganisationen mit dem Ziel, den Mangel an
Krediten fir den Wohneigentumserwerb bei bestimmten Bevélkerungsgruppen
abzubauen. Im Zuge der zunehmenden Wohnungsnachfrage wihrend der industriellen
Revolution Anfang des 18. Jahrhunderts sahen sich Arbeiter, kleine Hindler und
Handwerker immer ofter mit dem Problem konfrontiert, dass ihnen weder vom
Bankensystem noch vom Staat finanzielle Hilfe fir Wohneigentumserwerb
gewihrleistet wurde. Ziel der auf dem Kollektivgedanken aufbauenden Bausparkassen
war es, diese Probleme zu iiberwinden. Gegen Ende des 18. Jahrhunderts entstand daher
in Birmingham die erste Building Society.™

Von England breitete sich der Bauspargedanke weltweit aus. In den einzelnen Lindern
kam es dabei im Zeitablauf zu einer Reihe von Verinderungen des urspriinglichen
Systems. Dies fiihrte in England und den Vereinigten Saaten dazu, dass sich die
Building Societies weg vom Kollektivgedanken hin zu bankihnlichen Organisationen

™ Vgl. SCHOLTEN (1999), S.104f..
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entwickelten.” Vor Offnung der mittel- und osteuropdischen Staaten existierte
Bausparen im klassischen Stil nur noch in Deutschland und Osterreich.™

Seit Anfang der 90er Jahre ist das klassische Bausparen nach deutsch-dsterreichischem
Muster in eine Reihe von Transformationslindern exportiert worden. So existieren
gegenwirtig auf dem Kollektivgedanken aufbauende Bausparkassengesetze in Ungarn,
Polen, Kroatien, in der Slowakei und in Tschechien.” Dariiber hinaus gibt es seit Ende
1999 in Argentinien ein Bausparkassengesetz und es bestehen Bestrebungen ein
Bausparsystem in China zu etablieren.”™

Bausparkassensysteme haben fiir Entwicklungs- und Transformationslinder den
Vorteil, dass durch sie ein Grundstock an langfristigem Kapital geschaffen werden
kann, welcher fiir die Wohneigentumsfinanzierung zur Verfligung steht. Denn gerade in
diesen Landern besteht bei den Kreditgebern ein erheblicher Mangel an langfristigem
Kapital”, welches fiir die Darlehensvergabe verwendet werden kann. Die Folge ist, dass
die Vergabe von Hypothekendarlehen vollkommen unterbleibt oder nur kurz laufende,
wenig attraktive Hypothekendarlehen durch die Banken vergeben werden.* Daneben
fehlen in diesen Landern Erfahrungen mit der Vergabe langfristiger Kredite, wodurch
die Kreditnehmer bei den Kreditinstituten in der Regel keine Kredithistorie aufweisen.
Bausparvertrige erlauben es dem Kreditnehmer, durch die erfolgreiche Beendigung der
Ansparphase eine positive Historie aufzubauen. Sie kénnen somit eine Signalfunktion
iibernehmen®', wodurch das Informationsdefizit, welches von Seiten des Kreditgebers
beziiglich des Kreditnehmers besteht, gemildert werden kann, indem der Kreditgeber
bereits in der Ansparphase Informationen iiber seine spiteren Kreditnehmer bekommt
(Pre-Screening  Funktion).” Gerade fiir Selbststindige in Entwicklungs- und

¥ So wird beispielsweise der Grobteil der Hypothekenkredite der Buikding Societies in England
heutzutage variabel verzinslich vergeben (vgl. CotEs (2000), S. 281).

’°FiidieBedﬁﬂngdaBmspmkmuﬁeeimVagldd1thnﬁgaﬁnsﬁwﬂjmngh
Deutschland und  Osterreich  siehe  DEUTSCH/TOMANN  (1995).  Auf die  Funktionsweise des

ivs und den Ablauf eines Bausparvertrages wird ausfiihrlich in Kapitel 3 eingegangen.

77 Vgl WoHLRABE (1999), S. 109.

Vgl o.V. (2000).

™ Vgl LEA/RENAUD (1995), S. 2.

9 Vgl Lea (2000), S. 8.

1 Vel LEA/RENAUD (1995), S. 14.

2 S0 haben die Kreditinstinte in der Ansparphase die Moglichkeit, Informationen iber die
Einkommenssitiation ~ der  zukiinftigen Kreditnehmer  zu erhalten, die gerade i
Tmsﬁnnmshﬂmsdrsdmmgmbd(mmmdmﬂﬂhmsmﬂ&spmhﬁmnm
einem hoheren  Eigenkapitalanteil der Kreditnehmer bei der Wohneigentumsfinanzierung  verbunden,
wodurch die Loan-to-Value Ratio und damit das Risiko des Darlehens sinkt (LEA/RENAUD (1995), S.
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Transformationslindern konnen Bausparsysteme daher eine Maglichkeit darstellen,
iiberhaupt in der Lage zu sein, ein Hypothekendarlehen zu bekommen. In der Regel ist
es ihnen nicht maglich, ein geregeltes Einkommen nachzuweisen, wodurch sie von der

normalen Darlehensvergabe vielfach ausgeschlossen werden.*

TABELLE 2.5 BAUSPAREN IM MITTEL- UND OSTEUROPAISCHEN AUSLAND 1998
(BETRAGSANGABEN UMGERECHNET IN DM)**

Eingelostes Neugeschift Vertragsbestand am Spargeld-

31.12.1998 eingang

Anzahl BS in Mio. Anzahl BS in Mio. in Mio.
Tschechien 426.126 3.635,5 1.607.454 14.254,1 1.6634
Slowakei 154.661 1.025,3 828.011 6.001,5 5147
Ungam 71812 2809 242.740 974,2 92,1

Um in den Linder Mittel- und Osteuropas Bausparvertrige anbieten zu kénnen, haben
einige deutsche und Osterreichische Bausparkassen Beteiligungen an einer Bausparkasse
oder einem anderen Institut dieser Linder erworben.®® Dies geschieht vor dem
Hintergrund des grofien Potentials, welches in diesen Transformationslindern gesehen
wird und das den Bausparkassen interessante Expansionsmoglichkeiten bietet (vgl.
Tabelle 2.5). Allerdings miissen die Bausparkassengesetze der Transformationslinder
dem deutschen  Bausparkassengesetz  weitgehend entsprechen, damit das
Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen eine Aktivitit im Ausland erlaubt.* Hinzu
kommt, dass in fast allen Transformationslindern eine groBziigige Bausparforderung
eingefiihrt worden ist.”” Die ersten Erfahrungen zeigen jedoch, dass der Umfang der
staatlichen Mittel, die fiir die Forderung bereitgestellt werden miissen, ein Ausmal
annimmt, bei dem Bausparkassensysteme zu einer Belastung fiir den Staatshaushalt
werden konnen (vgl. Tabelle 2.6).

14f. und S. 36). Hinzu kommt, dass Bausparvertrige durch die langfiistige Bindung eines Kunden an
ein Instit (ein Bausparvertrag Liuft in Deutschland in der Regel iiber 15 bis 20 Jahre), grofies
Potential fiir das Cross-Selling von weiteren Bankdienstleistungen bieten (vgl. WIECHERS (1999)).

¥ Vgl ReNAUD (1984), S. 84.

#4 VERBAND DER PRIVATEN BAUSPARKASSEN (1999a), S. 51.

*5 Vgl. beispielsweise KLEINER (1999), S. 18.

% Vgl. WOHLRABE (1999), S. 124 und § 4 Abs. 1 Nr. 6 BSpKG.

¥ Vgl HALLER (1998), S. 252.
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TABELLE 2.6 STAATLICHE AUSGABEN FUR DIE BAUSPARSYSTEME IN MITTEL- UND
OSTEUROPA 1997%

Tschechien  Ungam Slowakei
Summe der staatlichen Primienzahlungen (in Mil. USD) 172 19 100
Anteil der Priimienzahlungen am Staatshaushalt 0,8% kA 1,4%
Anteil an den Ausgaben fiir die Wohmungswirtschaft 5%% 13% 46%

* Alle Angaben fir 1997, der Anteil der Primienzahhingen an den staatlichen Ausgaben fir die
Wohnungswirtschaft ist Stand 1998. DiaMOND (1998), S. 6. Fir Informationen iiber das polnische
Bausparsystem siehe LEA/LASZEK/CHIQUIER (1998).
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3 Struktur des Bausparvertrages

Die Grundidee des deutschen Bausparsystems geht von einem Sparen in der
Gemeinschaft, der Idee der gegenseitigen Selbsthilfe, aus. Die Bausparvertrige eines
Bausparkollektivs stehen sowohl in der Spar- als auch in der Darlehensphase zueinander
in einem Abhiingigkeitsverhiltnis. Aus dieser gegenseitigen Abhiingigkeit und dem
Kollektivgedanken ergibt sich der eingangs erwihnte Versicherungscharakter des
Bausparens, der im Mittelpunkt der Analyse von Kapitel 4 und 5 stehen wird. Aus
diesen Grund wird im Folgenden kurz auf die Idee des Bausparkollektivs, den Ablauf
eines Bausparvertrages und die Vertragstypen in Deutschland eingegangen.

3.1 Idee des Bausparkollektivs

Wie bei den ersten Building Societies in England handelt es sich beim Bausparkollektiv
auch heute noch im Prinzip um ein geschlossenes System von Sparemn und
Darlehensnehmern. Samtliche Einzahlungen der Bausparer, ob Sparleistung oder
Darlehenstilgung fliefen in die Zuteilungsmasse des Kollektivs, welche fiir das
Bauspargeschift der Bausparkasse, die Vergabe von Bauspardarlehen fiir
wohnungswirtschaftliche MaBnahmen gemiB § 1 Abs. 3 BSpKG, verwendet wird. Nur
wer erst bei einer Bausparkasse spart, erhilt spiter ein Bauspardarlehen.®
Die Funktionsweise eines solchen Kollektivs ldsst sich stark vereinfacht wie folgt
beschreiben:
. Wenn ein Haus DM 10.000 kostet und jemand DM 1.000 jihrlich sparen kann,
so dauert es - ohne Beriicksichtigung von Zinsen - 10 Jahre, bis er die Summe
angespart hat. Wenn sich jedoch 10 Personen mit dem gleichen jihrlichen
Sparbetrag vereinigen, kommen jahrlich DM 10.000 zusammen und man kann
damit schon nach einem Jahr ein Haus erstellen. Der erste Bausparer kommt
dann nach einem Jahr zu seinem Haus, der zweite nach zwei Jahren , der dritte
nach drei Jahren usw. Der letzte baut sein Haus nach zehn Jahren, also auch
nicht spdter, als wenn er allein gespart hdtte. 9 Bausparer haben durch den
Zusammenschluss aber {rﬁher gebaut, als es der Fall gewesen wire, wenn sie
alleine gespart hatten. "’
Fiir alle Bausparer ergibt sich eine durchschnittliche Wartezeit von 5,5 Jahren. Durch

das kollektive Sparen werden fast alle Mitglieder des Kollektivs (9) besser gestellt und

*% § 1 Abs. 1 und 2 BSpKG.
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keiner schlechter (Pareto-Verbesserung"), wenn man die Annahme trifft, dass keine
Kreditfinanzierung moglich und der Hauspreis vollstindig beim Kauf zu bezahlen ist.
Der zehnte und letzte Bausparer kann nach 10 Jahren bauen und erricht sein Ziel somit
zum gleichen Zeitpunkt, wie bei einer Finanzierung ohne Bausparkollektiv und stellt
sich durch die Mitgliedschaft im Kollektiv daher nicht schlechter.

TABELLE 3.1 VEREINFACHTE FUNKTIONSWEISE EINES BAUSPARKOLLEKTIVS

Jahr  Sparer  Tilger  Sparbeittige  Tilgungsbeitdige ~ Zuteilngsmasse  Zuteingen

1 10 0 1000 0 1000 1
2 9 1 900 100 1000 1
3 8 2 800 200 1000 1
4 7 3 700 © 300 1000 1
5 6 4 600 400 1000 1
6 5 5 500 500 1000 1
7 4 6 400 600 1000 1
8 3 7 300 700 1000 1
9 2 8 200 800 1000 1
10 1 9 100 900 1000 1

Dieses Modell sagt allerdings nichts tiber die Zuteilungsreihenfolge aus, in welcher die
Bauspardarlehen an die einzelnen Mitglieder vergeben werden.” Daneben geht dieses
Schema davon aus, dass die Kosten eines Hausbaus ohne Bausparkasse zu 100 Prozent
selbst angespart werden miissen, bevor mit dem Bau begonnen werden kann.
SchlieBlich ist die Gruppe der Bausparer im Kollektiv von der Umwelt abgeschlossen
und sidmtliche Kosten des Hausbaus werden aus Kollektivmitteln bezahlt, eine
Annahme die in der heutigen Bankenlandschaft als wirklichkeitsfremd angesehen
werden muss. Die reibungslose Funktionsweise eines derartigen, vom Geldmarkt und
vom Zinsniveau vollkommen unabhingigen Systems, diirfte in der Praxis nicht gegeben

sein, weil Bausparen mit anderen Formen der Kapitalbildung im Wettbewerb steht und

% KRAHN (1955), S. 11.

°!"Fiir eine Definition vgl. STIGLITZ/SCHONFELDER (1989), S. 62.

% Eine mogliche Losung fir das Zuteihmgsproblem wire ein Losverfahren, wie es zu Beginn der
Bausparkassen auch verwendet wurde. Der einzelne Sparer wiisste in diesem Fall nicht, wann er
zugeteilt wiirde, er hitte aber einen Erwartungswert fir seine Wartezeit von 5,5 Jahren, der deutlich
unter der Wartezeit liegt, mit der er bei vollstindiger Selbstfinanzierung zu rechnen hat.
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Renditegesichtspunkte bei der Kapitalanlage der Haushalte eine immer groBere
Bedeutung haben.”

Zusitzlich ist in der Realitit damit zu rechnen, dass einzelne Mitglieder aus dem
Kollektiv ausscheiden, wihrend neue Mitglieder dem Kollektiv beitreten. Um diesem
Tatbestand Rechnung zu tragen, bilden heutzutage alle Bausparer einer Bausparkasse
ein einziges Kollektiv, unabhingig davon, welchen konkreten Tarif der Bausparkasse
sie gewdhlt haben.

3.2 Ablauf eines Bausparvertrags

3.2.1 Grundstruktur

Ausgehend vom Kollektivgedanken lasst sich der Ablauf jedes Bausparvertrages in 4
Phasen einteilen (vgl. Abbildung 3.1). In der ersten Phase, dem Vertragsahschluss, wird
vom Bausparer die Bausparsumme und der Tarif festgelegt. Dem Vertragsabschluss
folgt der Ansparprozess. Ziel ist es, die Voraussetzungen fiir die Zuteilung eines
Bauspardarlehens zu erfiillen. Ist schlieBlich der Bausparvertrag zuteilungsreif, stehen
dem Bausparer verschiedene Médglichkeiten offen.* Entscheidet er sich sein
Bauspardarlehen in Anspruch zu nehmen, so wechselt der Bausparer in die letzte Phase

seines Bausparvertrages, die Tilgungsphase.

ABBILDUNG 3.1 PHASEN EINES BAUSPARVERTRAGS

F der Bausparsumme,
P e
Pt Zahhing von Sparbeitrigen, um die Mindest-
& \mmgmﬁrdiebleilngmmeidm
% The im Kollektiv sind ausreichend Mittel vorhanden

§ der ifligen Ti itrige und
T

In der ersten Phase seines Bausparvertrages wird vom Bausparer ein Guthaben

angespart, dass ihm bei Zuteilung zusammen mit dem Bauspardarlehen ausgezahit

Vgl hierfiir insbesondere die Darstelingen in Kapitel 2.1.3.
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wird.” Im Verlauf der Tilgungsphase wird dieses Darlehen dann vom Bausaprer durch
seine periodischen Zins- und Tilgungsleistungen getilgt. Die zeitliche Entwicklung von
Bausparguthaben und -darlehen lassen sich daher gemif8 Abbildung 3.2 skizzieren.

ABBILDUNG 3.2 STILISIERTE ENTWICKLUNG VON BAUSPARGUTHABEN UND
BAUSPARDARLEHEN WAHREND DER VERTRAGSLAUFZEIT

r F———

Bausparguthaben
v
E Darlehensphase
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g' < — —— — Zeit
2 Ansparphase

Bauspardarlehe

Entschlieft sich der Bausparer sein Bauspardarlehen in Anspruch zu nehmen, hat er zu
beachten, dass ihm dieses Darlehen nur fiir genau vorgeschriebene
wohnungswirtschaftliche MaBnahmen zur Verfiigung steht. Was unter derartigen
MaBnahmen zu verstehen ist, wird in § 1 Abs. 3 BSpKG niher ausgefiihrt. Es handelt
sich dabei ua. um die Ermrichtung, Beschaffung, Erhaltung und Verbesserung von
iberwiegend zu Wohnzwecken bestinmten Gebauden und Wohnungen. Zu
wohnungswirtschaftlichen MaBnahmen zihlen aber auch der Erwerb von Bauland und
"Erbbaurechten, MaBnahmen zur ErschlieBung und zur Férderung von Wohngebieten
sowie die Ablosung von Verbindlichkeiten, die im Rahmen der zuvor aufgefiihrten
Zwecke eingegangen worden sind.

Dieses so beschriebene Bauspargeschift darf laut Bausparkassengesetz nur von
Bausparkassen betrieben werden.” Der Gesetzgeber hat sich damit im Bereich der

Fir eine ausfihdiche Diskussion der Entscheidungssitiation des Bausparers bei Zuteihmg siehe
Kapitel 3.2.4 und insbesondere Kapitel 4.1.

°* " In der Regel entspricht die Summe aus Bausparguthaben und Bauspardariehen der Bausparsumme.

% § 1 Abs. 1 BSpKG.

7§ 1 Abs. 1 BSpKG.
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Wohnungsbaufinanzierung  fiir das Spezialititsprinzip  entschlossen und die
Bausparkassen  unterliegen als  Kreditinstitute der  Aufsicht durch das
Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen. Die Landesbausparkassen unterliegen
zusiitzlich noch der Anstaltsaufsicht der Lander.™

3.2.2 Vertragsabschluss

Der Bausparvertrag kommt, wie jeder Vertrag, durch zwei {ibereinstimmende
Willenserkldrungen zustande. Der Antrag zum Abschluss eines Bausparvertrags kann
sowohl von natiirlichen als auch juristischen Personen (Kommunen oder Banken)
erfolgen.” Bei den Bausparem fillt auf, dass es den typischen Bausparer nicht zu geben
scheint. Bausparvertrige werden von Personen aus allen gesellschaftlichen Gruppen
abgeschlossen, in den Grundziigen entspricht die soziale Struktur der Bevélkerung in
Deutschland weitgehend der Struktur der Bausparergemeinschaft (vgl. Abbildung
3.3).'%

ABBILDUNG 3.3 GLIEDERUNG DER NEUEN BAUSPARER BEI DEN PRIVATEN

BAUSPARKASSEN (1998, GEMESSEN AN DER BAUSPARSUMME)'"!

juristische
Personen
Angestellte 1% Arbeoiter
34% . 27%
Landwirte,
Selbststindige,
Pensionire Schiiler. freie Berufe
6% Bausparer mit Studenten, )
Sitzim Hausfrauen
Ausland 24%

1%

%% Vgl. DEGNER/ROHER (1986), S. 17.

” Vg,Lme(ws-s) S.25.
% vel. Kiemer (1986), S. 122. lnAbeng33|slmbmdnmdmscmTcﬂdu'Bauspau die
Rentner sind, der Gruppe R nicht den, da sie bei Vertragsabschluss noch
bau&mgwmmoduhmasmBaspmmagsﬁxmwﬂnwﬂﬂ:wBau&anMabg&hbm
haben und keine Anderung der beruflichen Titigkeit erfolgte.

1% VERBAND DER PRIVATEN BAUSPARKASSEN (1999b), S. 129.
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Jedem Bausparvertrag liegt ein Tarif zugrunde, dessen wesentliche Elemente die
monatlichen Spar- und Tilgungsleistungen, die Zinsen auf Bauspareinlagen und
Bauspardarlehen sowie die Abschluss- und Darlehensgebiihr sind. Neben dem
nominellen Darlehenszins sind die Bausparkassen seit dem 1.1.1982 verpflichtet, dem
Bausparer bei Vertragsabschluss den standardisierten effektiven Jahreszins, gemif der
Preisangabenverordnung zu nennen (§ 1 Abs. 4 PAngV), der sich bei Inanspruchnahme
des Bauspardarlehens ergibt. Der effektive Jahreszins des Bauspardarlehens sollte
jedoch nicht die alleinige Entscheidungsgrundlage fiir oder gegen einen bestimmten
Bauspartarif bilden, da wesentliche Tarifmerkmale, wie beispielsweise die Wartezeit
und das Mindestsparguthaben, bei der Berechnung unberiicksichtigt bleiben. Vom
Bausparer werden also schon in der ersten Phase seines Vertrages Entscheidungen
getroffen, welche die Konditionen seines Bauspardarlehens in der vierten Phase

entscheidend beeinflussen.

TABELLE 3.2 GROBENGLIEDERUNG DER NICHT ZUGETEILTEN BAUSPARVERTRAGE BEI DEN
PRIVATEN BAUSPARKASSEN'®

Grobenklasse (in DM) Anzahl . Bausparsumme .
absolut v.H Mio. DM v.H  Durchschnitt (DM)
bis 20.000  6.777.804 416 101.1739 16,1 14.927
iiber 20000 - 50.000 6.978.019 428 248.107,8 394 35.556
iiber 50000 - 300.000 2497487 153 251.692,3 40,0 100.778
iiber 300.000 - 1.000.000 48.705 03 224991 36 461.946
iiber  1.000.000 1.652 0,0 6.410,0 1,0 3.880.154

Die zweite wichtige Bestimmungsgroe des Bausparvertrages ist die vom Bausparer
gewiinschte Bausparsumme. Sie setzt sich aus dem angesparten Bausparguthaben und
dem Bauspardarlehen zusammen. Die Bausparsumme lautet auf ein Vielfaches von DM
1.000/EUR 1.000, und darf einen Mindestbetrag nicht unterschreiten. Bausparvertrige
mit einer Bausparsumme von mehr als IM 450.000 werden als GroBbausparvertrige
bezeichnet. Sie bediirfen einer besonderen Genehmigung durch die Bausparkasse, da

der Anteil nicht zugeteilter GroBbausparvertrige an den gesamten nicht zugeteilten

192 Stand 31.12.1998, vgl. VERBAND DER PRIVATEN BAUSPARKASSEN (1999b), S. 131.
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Vertrigen einer Bausparkasse (Bausparsummenbestand) 15 Prozent nicht {ibersteigen
darf 103

3.2.3 Ansparphase

Bei Abschluss des Vertrages verpflichtet sich der Bausparer zur Zahlung sogenannter
Regelsparbeitrige wihrend der Ansparphase, welche in Abhingigkeit von der
Bausparsumme festgelegt werden. Um den Zeitvorstellungen und Sparfihigkeiten der
Bausparer so weit wie moglich entgegenzukommen, wird es dem Bausparer im
allgemeinen wihrend der Ansparphase weitgehend selbst iiberlassen, die Zahlungen
vorzunehmen, sofern der Bausparkasse keine Einzugsermichtigung erteilt wurde. Die
Zahlung der Regelsparbeitrige wird von den Bausparkassen in der Praxis nicht
angemahnt, auch wenn sie dazu aufgrund der Allgemeinen Bedingungen fiir
Bausparvertrige berechtigt wiren. Im Extremfall kann der Bausparvertrag bei
Nichtleistung der Regelsparbeitrige durch den Bausparer von der Bausparkasse
gekiindigt werden.'®

Daneben kann der Bausparer durch die Leistung von Sonderzahlungen, das heifit mit
Zahlungen, die iiber die vereinbarten Regelsparbeitrige hinausgehen, die Entwicklung
seines Bausparguthabens und damit die fiir die Zuteilung maBgebliche Bewertung selbst
beeinflussen. Sonderzahlungen bediirfen der Zustimmung der Bausparkasse. Es kann
aber davon ausgegangen werden, dass sie von den Bausparkassen nicht abgelehnt
werden, weil sie dem Kollektiv und damit den anderen Bausparern zu gute kommen.'®
Zu den Sonderzahlungen werden auch einmalige Zahlungen gerechnet, bei denen gleich
nach Abschluss des Bausparvertrages das Mindestsparguthaben eingezahlt wird, um
eine moglichst schnelle Zuteilung zu erreichen. Faktisch hat der Bausparer also
vollkommene Freiheit dariiber, wie er seine Zahlungen wihrend der Ansparphase
leistet, um die (Mindest-) Voraussetzungen fiir die Zuteilung des Bauspardarlehens zu
erreichen. Durch gezielte Einzahlungen kann der Bausparer in nicht unerheblichem

MaBe seine Bewertungszahl und damit seine Zuteilungschancen beeinflussen.'®

190 § 2 Abs. 2 BausparkV.
194 § 2 Muster ABB des Verbandes der privaten Bausparkassen bzw. der Landesbausparkassen.

195§ 2 Muster ABB des Verbandes der privaten Bausparkassen bzw. der Landesbausparkassen; LAUX
(1992a), S. 38.

1% Vgl BAUSPARKASSE SCHWABISCH HALL (1999a), S. 19fF..
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Die Bausparguthaben, bestehend aus den Regelsparbeitrigen, Sonderzahlungen und
gutgeschriebenen Zinsen, werden je nach Tarif mit 2 bis 4 Prozent taggenau verzinst,
wobei die Zinsen dem Bausparkonto am Ende des jeweiligen Jahres gutgeschrieben
werden. Uber die gutgeschriebenen Zinsen kann der Bausparer nur im Zusammenhang
mit seinem Bausparguthaben verfiigen.'” Die Verzinsung der Bausparguthaben endet in
der Regel mit der ersten Auszahlung nach Zuteilung des Bausparvertrags, spitestens mit
Ablauf des Monats, in dem die Bausparsumme bereitgestellt wird.'®

Um den jeweiligen Wiinschen und Bediirfnissen des Bausparers so weit wie mdglich
entgegenzukommen, kann der Bausparvertrag durch den Bausparer in der Ansparphase
auf vielfiltige Weise veriindert werden. Die Anderung des Bausparvertrags kann durch
Teilung des Bausparvertrags'®, ErmiBigung der Bausparsumme', Erhdhung der
Bausparsumme ', Zusammenlegung mehrerer Bausparvertriige'”? oder den Wechsel der
L Tarifvariante* (bei Zins- bzw. Laufzeitenwahltarifen) erfolgen.

Zusitzlich hat der Bausparer gemif den Allgemeinen Bedingungen fiir Bausparvertrige
die Moglichkeit, den Bausparvertrag auf eine andere Person zu iibertragen. Eine
derartige Ubertragung ist vom Bausparer schriftlich bei der Bausparkasse zu beantragen
und bedarf ihrer Zustimmung. Im Gegensatz zu den vorher beschriebenen
Verinderungen des Bausparvertrags, die nur in der Ansparphase erfolgen konnen, ist
die Ubertragung eines Bausparvertrags zu jedem Zeitpunkt des Vertragsverhiltnisses
moglich. Die Ubertragung auf Angehorige gemiB § 15 Abgabenordnung ist nicht
steuer- oder primienschidlich.'"® Der iibernehmende Angehorige ist bei einer
Ubertragung innerhalb der Bindefrist verpflichtet, die ihm ibertragenen Mittel
wohnungswirtschaftlich zu verwenden. Eine Ubertragung kann bei Zustimmung der
_Bausparkasse auch auf andere Personen erfolgen. Eine derartige Ubertragung vor
Ablauf der Bindefrist ist aber grundsitzlich steuer- und primienschadlich."* Bei
Zustimmung der Bausparkasse zur Ubertragung hat der Ubemehmer eine

197 § 3 Muster ABB des Verbandes der privaten Bausparh bzw. der Landesbausparkassen.

1% vgl. ZiNk (1984), S. 36.

" Vgl DeGNERROHER (1986), S. 40. § 13 Abs.4 Muster ABB der Landesbausparkassen. Fiir ein
Beispiel der flexiblen Teilung siche BAUSPARKASSE SCHWABISCH HALL (1999a), S. 37f.

'1%'§ 13 der Muster ABB des Verbandes der privaten Bausparkassen und der Landesbausparkassen.

"' Vgl Zink (1984), S. 41 und LAUX (1992a), S. 52.

12 ygl Zink (1984), S. 39.

' Fiir eine grafische Darstellng, wer Angehiriger im Simne des § 15 Abgabenordnung ist, vgl. ZINK
(1984),S.43.

" Vgl Zink (1984), S. 42.
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Verwaltungsgebiihr an die Bausparkasse zu entrichten, bei der es sich um einen

Pauschalbetrag oder um eine von der Bausparsumme abhéngige Gebiihr handelt.

3.24 Zuteilung

Unter der Zuteilung versteht man die Bereitstellung der Bausparsumme durch die
Bausparkasse. Mit ihr erreicht der Bausparer das durch den Abschluss des
Bausparvertrages angestrebte Vertragsziel, namlich die Gewahrung eines grundsitzlich
unkiindbaren Bauspardarlehens und damit verbunden die Riickzahlung seines
Bausparguthabens. Die Zuteilung erfolgt aus der Zuteilungsmasse der Bausparkasse, in
welche die Sparbeitrige der Bausparer, die gutgeschriebenen Zinsen und
Wohnungsbauprimien sowie die Tilgungsleistungen aus den Bauspardarlehen
einflieBen. Um die Wartezeiten fiir die Zuteilung zu verstetigen, kann die Bausparkasse
gegebenenfalls auch am Kapitalmarkt aufgenommene Fremdmittel der Zuteilungsmasse
zufithren (vgl. Abbildung 3.4). Aufgrund der hohen Zinszahlungen, die fiir derartige
Fremdmittel in der Regel zu leisten sind, wird von dieser Moglichkeit in der Praxis
kaum Gebrauch gemacht.

Es wird deutlich, dass das Spar- und Tilgungsverhalten aller Bausparer entscheidend die
Zuteilungsmaoglichkeiten  einer  Bausparkasse  beeinflusst und  somit  die
Zuteilungsaussichten des einzelnen Bausparers bestimmt. Je mehr Gelder der
Zuteilungsmasse aus dem Kollektiv zuflieBen, um so schneller kann die Zuteilung der
einzelnen Vertrige erfolgen. Ein Bausparer hat jedoch nur dann Anspruch auf
Zuteilung, wenn er bestimmte Mindestvoraussetzungen erfiillt. Sein Sparguthaben muss
am Bewertungsstichtag die tariflich vorgeschriebene Mindesthéhe von 30 - 50 Prozent
der Bausparsumme erreicht haben. Seit Vertragsbeginn muss die tarifliche
Mindestwartezeit verstrichen sein und die Bewertungszahl seines Bausparvertrages
muss mindestens die in den Allgemeinen Bedingungen fiir Bausparvertrige festgelegte

Mindestbewertungszahl erreichen.
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ABBILDUNG 3.4  EINFLUSSFAKTOREN DER ZUTEILUNGSMASSE'"®

aufgenommene
Fremdmittel
] Tilgungsleistungen
Sparbeitrige .
Guthab ! Wohnungsbaup
'
'
Ll
\ A /
Zuteilungsmasse
[
.
'
v
Fortsetzungsreserve
zugeteilte Bausparsummen Bausparguthaben gekiindigter,
nicht zugeteilter Bausparvertrige

Werden diese Mindestvoraussetzungen erfiillt, so begriindet dies fiir den Bausparer die
Zuteilungsanwartschaft. Die Zuteilung kann erfolgen, wenn an dem der Zuteilung
vorausgehenden Bewertungsstichtag die fiir die Zuteilung zur Verfligung stehenden
Mittel (Zuteilungsmasse) ausreichen, die Anspriiche des Bausparers aus seinem
Bausparvertrag zu befriedigen. Fiir den Fall, dass die in der Zuteilungsmasse
verfligbaren Mittel geringer sind als die zusammengefassten Bausparsummen aller
Zuteilungsanwirter, werden die Sparleistungen eines Bausparers im Vergleich zu denen
seiner Mitbausparer genauer bewertet. Diese Beurteilung erfolgt mit Hilfe von
Bewertungszahlen, die nach dem Prinzip ,,Zeit mal Geld* ermittelt werden.'"®

Mit den Bewertungszahlen versuchen die Bausparkassen, die Sparleistungen eines
Bausparers innerhalb des Kollektivs relativ zu seinen Mitbausparern zu bewerten. Von
jedem Bausparer werden in der Ansparphase (zeitlich variierende) Sparbeitriige an die
Bausparkasse geleistet. Je nach Zeitpunkt, zu dem diese Sparbeitrige vom Bausparer
getitigt werden, erbringen sie fiir das Kollektiv jedoch einen anderen Nutzen. Aus

"% ZiNk (1984), S. 46.
"¢ Vgl DEGNER/ROHER (1986), S. 42.
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diesem Grund werden die Hohe der Sparleistungen im Verhiltnis zur Bausparsumme
und der Dauer der Liegezeit bewertet und in der Bewertungszahl ausgedriickt. Der
Sparverdienst wird dabei um so hoher eingeschitzt, je linger das Spargeld dem
Kollektiv zur Verfligung gestellt wurde und je hoher die Sparleistungen bezogen auf die
Bausparsumme sind. Zur Zeit existieren vier, vom Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen genehmigte Verfahren zur Berechnung der Bewertungszahlen: die
Habensaldenmethode'”’, die Zuwachsmethode''®, die Zinsmethode'” und eine
Mischform', die bei allen offentlich-rechtlichen und zwei privaten Bausparkassen
praktiziert wird."'

An den Bewertungsstichtagen werden von der Bausparkasse fiir jeden Vertrag die
Bewertungszahlen aktualisiert, die die Mindestvoraussetzungen erfiillenden Vertrige
nach der Hohe ihrer Bewertungszahl geordnet und in die Zuteilungsanwirterliste
eingetragen. In der dem Bewertungsstichtag folgenden Zuteilungsperiode werden die in
der Zuteilungsanwirterliste aufgefiihrten Bausparvertrige zugeteilt, wobei der Vertrag
mit der hoheren Bewertungszahl Vorrang hat. Die Bewertungszahl des Vertrages, der
innerhalb einer Zuteilungsperiode als letzter zugeteilt worden ist, wird als
Zielbewertungszahl bezeichnet.'*

Erfiillt ein Bausparer am Bewertungsstichtag die Mindestvoraussetzungen und ist die
Bewertungszahl seines Bausparvertrages groBer als die Zielbewertungszahl, so wird
dies dem Bausparer von der Bausparkasse schriftlich mitgeteilt (Befragungsverfahren)
oder sein Vertrag wird automatisch zugeteilt (automatisches Zuteilungsverfahren).'?
Der Bausparer hat nun zu entscheiden, ob er die Zuteilung annimmt oder nicht. Neben
diesen beiden Verfahren existiert noch das Antragsverfahren, bei dem der Bausparer bei

der Bausparkasse einen Antrag auf Zuteilung seines Bausparvertrages stellen muss. In

' Vgl § 4 Abs. 2b ABB, Wiistenrot-IDEAL (Stand: 1999).

"% vl § 11 Abs. 2 ABB, Iduna Bausparkasse — Tarif T2 (Stand: 1999).

"% Vgl. § 4 Abs. 2 ABB, Bausparkasse Schwiibisch Hall AG — Tarif F-Plus (Stand: 1999).

'2% vgl. § 4 Abs. 5 ABB, LBS Wiirttemberg, Tarif Vario (Stand: 1999).

'*! Fir eine ausfilrliche Darstelung der Bewertungszahlen und ihrer Berechnung nach dem jeweiligen
Verfahren siche LAUX (19924), S. 611F. und ZiNk (1984), S. 20fF.

' Vgl DeNerRROHER (1986), S. 42. In Deutschiand erfolgt zur Zeit bei allen Bausparkassen die
Zuteihing mit den tariflich festgelegten Mindesthewertungszahlen.

' Vgl ZiNk (1984), S. 50.
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die Zuteilung werden bei diesem Verfahren nur die Vertrige aufgenommen, bei denen
ein Antrag auf Zuteilung gestellt wurde.'”*

Der Bausparer hat bei Zuteilung seines Bausparvertrages ein Wahlrecht, auch wenn es
in den Allgemeinen Bedingungen fiir Bausparvertrige nicht explizit aufgefiihrt wird. Er
besitzt einen Rechtsanspruch auf ein Bauspardarlehen zu einem vorher festgesetzten
Zinssatz, ist aber nicht verpflichtet, das Darlehen in Anspruch zu nehmen (vgl.
Abbildung 3.5). Die Bausparkasse hat keine Moglichkeit, die Entscheidung des

Bausparers zu verhindern, sie muss diese akzeptieren.

ABBILDUNG 3.5 ENTSCHEIDUNGSSITUATION DES BAUSPARERS BEI ZUTEILUNG

| Vertragsabschluss I

[
| Ansparphase |
[

I Zuteilung I
T
I [ |
Annahme der
Zuteilung

Vertragsfortsetzung Vertragskiindigung

Nimmt der Bausparer zum gegenwartigen Zeitpunkt die Zuteilung nicht an, da er (noch)
keine Verwendung fiir das Bauspardarlehen hat, so wird sein Vertrag fortgesetzt. Er hat
dann alle Rechte aus der Ansparphase, kann aber gleichzeitig jederzeit die Rechte aus
der Zuteilung durch einen schriftlichen Antrag bei der Bausparkasse geltend machen. In
diesem Fall wird dem Bausparer unabhingig von der Zuteilungsanwirterliste die
Bausparsumme bereitgestellt. Hat der Bausparer dagegen nicht die Absicht den Vertrag
fortzusetzen, so beschrinkt sich sein Anspruch auf die Auszahlung des
Bausparguthabens. Fiir die Verwendung seines Bausparguthabens hat der Bausparer, bei

Inanspruchnahme der staatlichen Forderung, keinen Nachweis fiir eine

'2* Auch wenn es sich um ein wenig kundenfreundliches Verfahren handelt, wurde das Antragsverfahren
1998 noch von 10 Bausparkassen praktiziert.
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wohnungswirtschaftliche Verwendung zu fiihren, sofern die Auszahlung auBerhalb der
gesetzlich vorgeschriebenen Bindefrist erfolgt. '

Nimmt der Bausparer dagegen die Zuteilung an, so wird ihm von der Bausparkasse die
Bausparsumme bereit gestellt. Die Auszahlung erfolgt aber erst, wenn vom Bausparer
die geforderten Sicherheiten und Unterlagen der Bausparkasse zur Verfligung gestellt
wurden. Der Bausparer wechselt dann in die Tilgungsphase. Wurden von dem
Bausparer innerhalb von 10 Monaten ab Zuteilung die geforderten Sicherheiten und
Unterlagen durch eigenes Verschulden der Bausparkasse nicht zur Verfligung gestellt,
so gilt die Zuteilung als widerrufen.'*®

Der Bausparer kann in erheblichem MaBe die Zuteilung seines Vertrages oder besser
seinen Platz auf der Zuteilungsanwirterliste durch eine gezielte Gestaltung der
Einzahlungen in der Ansparphase beeinflussen. Auf die Zielbewertungszahl des
Kollektivs hat der Bausparer mit seinem Verhalten jedoch keinen nennenswerten
EinfuB, so dass seine Wartezeit hauptsichlich von den die Zuteilungsmasse
beeinflussenden Faktoren bestimmt wird (vgl. Abbildung 3.4).'" Die Dauer der
Wartezeit ist damit eine Funktion des Vertragsbestandes einer Bausparkasse, des
Neugeschiftsvolumens sowie der Spar- und Tilgungsintensitit der sich im Bestand der
Bausparkasse befindenden Bausparvertrage.

3.2.5 Darlehensphase

Um das zinsgarantierte nachrangig abgesicherte Darlehen der Bausparkasse zu erhalten,
miissen vom Bausparer einige in den Allgemeinen Bedingungen fiir Bausparvertrige
festegelegte Voraussetzungen erfiillt werden.'”® Solange diese vom Bausparer nicht
erflillt werden, kann die Bausparkasse die Darlehensgewihrung aus einem zugeteilten
Bausparvertrag verweigem.

Die Priifungen durch die Bausparkasse teilen sich dabei in drei Problembereiche auf.'”
Zum einen geht es um die Prifung der Kreditwiirdigkeit des Bausparers. Ist er
nachhaltig in der Lage, fiir die Bedienung der Schulden und seinen Lebensunterhalt zu

'** Die gesetzliche Bindefist liegt gegenwiirtig bei 7 Jahren (vgl. Tabelle 2.1).

'3 Vgl Zivk (1984), S. 50.

¥ Fir eine Sysematisierung und ausfiihrliche Diskussion der wartezeitbestimmenden Faktoren —siche
LAUx (19924), S. 73.

'2% § 7 Muster ABB des Verbandes der privaten Bausparkassen bzw. der Landesbausparkassen.
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sorgen? Im zweiten Bereich geht es um die Priifung der ausreichenden Beleihbarkeit
und Beleihungsfihigkeit des als Pfand angebotenen Objekts. Der Beleihungswert eines
Objekts entspricht dem langfristig realisierbaren Wert und darf mit dem Verkehrswert
oder Kaufpreis nicht verwechselt werden, er ldsst sich vielmehr als ,Notverkaufswert*
beschreiben. Der Beleihungswert wird in der Regel von der Bausparkasse in
Eigenverantwortlichkeit ermittelt. Bei der Vergabe des Bauspardarlehens hat die
Bausparkasse zu beachten, dass die Beleihung ohne ausreichende Zusatzsicherheit die
ersten vier Fiinftel des Beleihungswerts des Pfandobjekts nicht iibersteigen darf.'*
Schlieflich muss sich die Bausparkasse um die Sicherung des Bauspardarlehens
kiimmern. Art und Umfang der Sicherung der zu gewihrenden Bauspardarlehen wird
durch das Bausparkassengesetz geregelt. Danach sind die Forderungen aus
Bauspardarlehen in der Regel durch die Bestellung von Hypotheken oder
Grundschulden an inlindischen Grundstiicken zu sichern.”' Sie konnen aber auch durch
die Bestellung von Grundpfandrechten in einem anderen Mitgliedsstaat der
Europdischen Union gesichert werden, wenn in diesem Mitgliedsstaat iiblicherweise
eine Sicherung von Wohnungsbaudarlehen durch Grundpfandrechte erfolgt.'”” Bei der
Stellung von Ersatzsicherheiten kann von einer Sicherung durch Grundpfandrechte
abgesehen werden. Ob eine von Bausparer angebotene Ersatzsicherheit ausreicht, wird
von der Bausparkasse in jedem Einzelfall entschieden. Sie ist zur Annahme der
Ersatzsicherheiten nicht verpflichtet.'

Die Verzinsung des Bauspardarlehens ist in der Regel bereits bei Vertragsabschluss
festgeschrieben worden. Je nach Tarif liegt sie bei 100 Prozent Auszahlung nominal
zwischen 4 und 6,5 Prozent pro Jahr. Erfolgt die Auszahlung mit einem 5%-igen
Disagio auf die Darlehenssumme, so liegt die nominelle Verzinsung um einen
Prozentpunkt niedriger.™ Bei gleicher Annuitit kann der Bausparer auf diese Weise
das Darlehen schneller tilgen.

Die Hohe der monatlichen Tilgungsbeitrige wird ebenfalls bereits bei
Vertragsabschluss festgelegt. Auf Grund der Allgemeinen Bedingungen fiir

'2% Vgl ZiNk (1984), S. 53fF.

139§ 7 Abs. 1 BSpKG.

3! Eine Ausnahme bilden Bauspardariehen mit einer Darlehenssumme bis zu DM 10,000, bei denen von
der auf eine Sicherung verzichtet werden kann (§ 6 Abs. 1 BausparkV).

132 § 7 Abs. 1 und 2 BSpKG.

133§ 7 Abs. 3 BSpKG und LEHMANN/SCHAFER/CIRPKA (1992), S. 241fF.
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Bausparvertrige ist es dem Bausparer jederzeit erlaubt Sondertilgungen zu leisten.
Durch Sondertilgungen verringert sich die Zinsbelastung des Bausparers vom néchsten
Zinsstichtag an, und der Bausparer ist so in der Lage, die Laufzeit seines Darlehens zu
verkiirzen. Gleiches gilt, wenn vom Bausparer regelmiBig hohere monatliche
Tilgungsleistungen erbracht werden, als in den ABB festgelegt wurden. Er hat aber auch
die Moglichkeit, bei Sondertilgungen ab einer bestimmten Hohe seine Tilgungsrate
herabsetzen zu lassen, so dass die Restlaufzeit des Darlehens unverindert bleibt, er aber

monatlich geringere Tilgungsbeitrige leisten muss."*

3.3 Vertragstypen in Deutschland

In Deutschland werden von den 20 privaten und 12 &ffentlichen Bausparkassen (Stand
Dezember 2000) eine Vielzahl unterschiedlicher Bauspartarife angeboten. Zwischen
den einzelnen Tarifen einer Bausparkasse existieren in den meisten Fillen
Wechselmdglichkeiten von einem Tarif zum anderen. Ziel dieser Wechselmdglichkeiten
ist es, den Bausparern eine gewisse Flexibilitdt innerhalb des Tarifprogramms einer
Bausparkasse zu bieten, mit der sie ihren Vertrag an ihre sich dndernden Gegebenheiten
anzupassen konnen. Der Bausparer steht also nicht nur vor der Entscheidung, bei
welcher Bausparkasse er seinen Vertrag abschlieBen soll, sondern auch vor der Frage,
fiur welche der vielen Tarifvarianten er sich (spitestens bei Zuteilung des
Bausparvertrages) entscheiden soll.

Bis Ende der siebziger Jahre wurden von den meisten Bausparkassen fast nur
Bausparvertrige auf Basis des Standardtarifs angeboten. Die wichtigsten Tarifmerkmale
waren eine Guthabenverzinsung von 3% und eine Darlehensverzinsung von nominal
5%. Die Regelsparbeitrige lagen bei 4 bis 5 %o der Bausparsumme und es musste ein
Mindestguthaben in Héhe von 40% der Bausparsumme angespart sein, um Anspruch
auf das Darlehen in Hohe der Differenz zwischen Bausparguthaben und -summe zu
haben. Die Tilgungsbeitrige in der Darlehensphase lagen bei 6% der Bausparsumme,

b.l”

so dass sich eine maximale Tilgungszeit von gut 11 Jahren erga Neben diesem

Standardtarif wurde von einigen Bausparkassen auch ein Niedrigzinstarif angeboten, der

13 vl Zink (1984), S. 57.

135 § 11 Muster ABB des Verbandes der privaten Bausparkassen und der Landesbausparkassen.
¢ Vgl LAux (1994), S. 17.
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sich vom Standardtarif nur durch eine niedrigere Verzinsung von 2,5% in der Sparphase
und 4,5% (nominal) in der Darlehensphase unterschied."”’

Auch heute werden von den Bausparkassen noch Tarife entsprechend des
Standardtarifes und des Niedrigzinstarifs angeboten. Seit Anfang der achtziger Jahre ist
es aber vor dem Hintergrund der schwierigen wirtschaftlichen Lage und in Folge des
stirker werdenden Konkurrenzdrucks zu einer erheblichen Aufficherung des
Tarifangebotes der einzelnen Bausparkassen gekommen.'*® Ziel dieser Aufficherung
war es, den individuellen Wiinschen der (potentiellen) Bausparer durch ein

differenzierteres Angebot Rechnung zu tragen.'”

Daneben sollte durch die neuen Tarife
versucht werden, in dem umkdmpften Bereich des privaten Realkredits, Marktanteile zu
halten oder auszubauen. Als Folge dieser Tarifvariationen und Tarifinnovationen
existiert heutzutage eine Vielzahl von Differenzierungsméglichkeiten fiir immer
kleinere Zielgruppen, so dass das Tarifangebot der Bausparkassen kaum noch
iiberschaubar ist.'*

Einerseits entstanden Schnelltarife, die bei hoheren Regelsparbeitriigen (6 - 10%o),
einem erhdhten Mindestguthaben von 50% der Bausparsumme und Tilgungsbeitrigen
in Hohe von 8- 10%o eine Verkiirzung der Tilgungszeit des Darlehens auf 6 bis 7 Jahre
ermoglichten. Andererseits wurden sogenannte Hochzins-Langzeittarife entwickelt, bei
denen die Regelsparbeitrige abgesenkt wurden (3%o), bei gleichzeitiger Erhhung der
Guthabenverzinsung  (4%). Der nominelle Darlehenszins lag bei 6%, die
Tilgungsbeitrige variierten zwischen 3,5%o in den ersten 4 Tilgungsjahren, 4%o in den
folgenden 4 Jahren und 4,5%o wihrend der restlichen Darlehenslaufzeit. Die
Gesamttilgungszeit des Darlehens stieg so auf rund 16 Jahre.'"' Von einigen
Bausparkassen wird den Bausparen in Rahmen der Schnell- und Hochzins-

""" Ende der neunziger Jahre ist auf Grund des niedrigen Zinsniveaus ein weiterer Niedrigzinstarif
hinzugekommen  (Guthabenverzinamg 2% und Darlehensverzinsung  4%). Eine weitere  Absenkung
der Guthabenverzinsung wird von Seiten der Bausparkassen nicht ausgeschlossen, wenn auch zum
gegenwirtigen Zeitpunkt noch mit Widerstand vom Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen zu
redms(\xl.unﬁmc(l%‘)).s 240f). Hinzu kommt, dass der hdchste Guthabenzins im
Tarifangebot einer Bausparkasse den niedrigsten Darlehenszins nicht iibersteigen darf (MiniMax-

Prinzip).

"% Vgl ZiNk (1983), S. 584, DEUTSCHE BUNDESBANK (1990), S. 32f. und FREMANN (1993), S. 235f..

'3 Ziel der Bausparkassen war es durch ihre Produktpolitik die Atraktivitit des Bausparvertages im
Vergleich zu anderen Sparprodukten sicherzustellen. Fiir die Altemativen zum Bausparen vgl. Kapitel
2.13.

"4 Vgl FREMANN (1993), S. 236.

"' Vgl Laux (1988), S. 1433.
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Langzeittarife auch die Maglichkeit eingerdumt, ihren Darlehensanspruch auf 50% der
Bausparsumme festzuschreiben, auch wenn der Vertrag zu mehr als 50% angespart
ist.'#

Die Entwicklung der Bauspartarife machte aber bei diesen einfachen Variationen des
Standardtarifs nicht Halt. Es entstanden sogenannte Optionstarife, bei denen der
Bausparer selbst iiber eine hohe oder eine niedrige Verzinsung der Bausparguthaben
und -darlehen entscheiden kann. Die zu Beginn des Vertrags getroffene Entscheidung
kann dabei vom Bausparer mindestens einmal gedndert werden und wirkt dann
riickwirkend ab Vertragsbeginn (Zinswahltarife). Daneben existieren Optionstarife bei
denen dem Bausparer ein Wahlrecht bei der Vertragslaufzeit eingerdumt wird.
Grundsitzlich kdnnen vom Bausparer kurze Sparphasen mit kurzen Tilgungsphasen
beziehungsweise lingere Sparphasen mit gestreckten Tilgungszeiten verkniipft werden
(Laufzeit-Wahltarife)."

Von den meisten Bausparkassen wird heute eine Produktvariante angeboten, bei der
unabhingig von der Tarifart eine Dynamisierung der Sparbeitrige und gegebenenfalls
auch der Bausparsumme erfolgen kann.'** Der Ansparprozess wird mit relativ geringen
Sparleistungen begonnen. Diese erhohen sich dann jahrlich um einen festen Betrag oder
Prozentsatz, um der gestiegenen Sparfihigkeit in Folge eines zunehmenden
Einkommens Rechnung zu tragen. Durch diese vom Bausparer vorgenommene
Dynamisierung der Sparbeitrdge ldsst sich die Ansparphase eines Bausparvertrags
erheblich verkiirzen, da er sein Mindestguthaben schneller erreicht, als wenn keine
Dynamisierung der Sparbeitrige erfolgt wire.

Durch diese Tarifinnovationen ist eine groBe Tarifvielfalt im Bausparwesen
entstanden.'** Eine Gemeinsamkeit haben aber alle diese Tarife mit 100% Auszahlung.
Die Zinsspanne zwischen Guthabenzins und nominellem Darlehenszins liegt nie unter
zwei Prozentpunkten. Dieser Wert wird vom Bausparkassengesetz nicht vorgeschrieben,
wird aber als Erfahrungswert vom Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen im Rahmen
der Genehmigungspraxis neuer Bauspartarife gemiB § 9 Abs. 1 BSpKG angesetzt. '

"2 Beispiele fir derartige Tarife sind BHW AG Tarif 2003, Deutsche Ring Bausparkasse Tarif C und
Iduna Bausparkasse AG Tarif TK (Stand 1998).

" vl Laux (1988), S. 1434 fF.

' Vgl SCHAFER (1979), S. 664.

145 vl WiECHERS (1984), S. 298.

16 ygl. AMBROSIUS (1984), S. XXXI.
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Neben diesen Tarifen mit 100% Auszahlung existieren bei vielen Bausparkassen
sogenannte Disagio-Tarife. Hier erfolgt bei der Auszahlung des Bauspardarlehens ein
einmaliger Abschlag vom Darlehensbetrag. Die Bausparsumme wird dem Bausparer
also zu weniger als 100% ausgezahlt. Gemeinsam ist den Disagio-Tarifen, dass durch

dieses Vorgehen die nominelle Verzinsung des Bauspardarlehens abgesenkt werden
kann.

ABBILDUNG 3.6 ENTWICKLUNG DES VERTRAGSBESTANDES IN DEUTSCHLAND'Y
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Im Mirz 1998 kam der bisher einzige Bauspartarif ohne Bausparsumme, der Tarif R66
der Dresdner Bauspar AG, auf den Markt. Die Hohe des Darlehens berechnet sich bei
diesem Tarif auf der Grundlage der verdienten Zinsen. Trotz aller Unterschiede im
Detail ist die vom Kollektivgedanken ausgehende Struktur des Standardbausparvertrags
jedoch auch bei den Tarifinnovationen und -variationen der Bausparkassen iiber die
Jahre hinweg erhalten geblieben.

Ende 1998 existierten in Deutschland 33.442.854 Bausparvertrige, die einer
Bausparsumme von DM 1.270.970,3 Mio. entsprachen. Die Anzahl der Bausparvertrige
im Bestand der Bausparkassen hat sich in den letzten vierzig Jahren damit mehr als
verzehnfacht (vgl. Abbildung 3.6). Vom Gesamtbestand waren 8.933.570
Bausparvertrige mit einer gesamten Bausparsumme von DM 345.153,4 Mio. zugeteilt.

Die durchschnittliche Bausparsumme der nicht zugeteilten Bausparvertriige liegt bei den

"7 Quelle: Statistische Jahrbiicher des STATISTISCHEN BUNDESAMTS, verschiedene Ausgaben.
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privaten Bausparkassen bei rund DM 38.500 und diese Vertriige sind im Mittel zu 20
Prozent angespart. '**

1% Vgl VERBAND DER PRIVATEN BAUSPARKASSEN (1999b), S. 125 und 131.
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4 Optionen bei Zuteilung

Bei der folgenden Analyse geht es um die Optionen (Wahlrechte), die ein Bausparer
innerhalb seines Bausparvertrages bei Zuteilung hat. Im Mittelpunkt steht die fiir den
Bausparer im Bausparvertrag implizit enthaltene Option beziiglich der Zinssicherung
seines Bauspardarlehens. Die Optionen in der Ansparphase, wie beispielsweise die
Leistung von Sondersparbeitrigen, werden in der folgenden Betrachtung nicht weiter
beriicksichtigt, da sie nur indirekt mit der Zinssicherungseigenschaft des
Bauspardarlehens verbunden sind.

Die Analyse beriicksichtigt alle Verwendungsmaglichkeiten des Bausparvertrags, die
gesetzlich zulissig sind. Um die Darstellung zu vereinfachen, wird ,,bauen* daher in der
folgenden Analyse immer mit der Durchfiihrung einer wohnungswirtschaftlichen
MaBnahme gemal § 1Abs. 3 BSpKG gleichgesetzt.

4.1 Entscheidungssituation des Bausparers bei Zuteilung

Bei der Analyse der Entscheidungssituation des Bausparers bei Zuteilung muss
zwischen klassischen Tarifen und (Multi-) Optionstarifen unterschieden werden. Unter
klassischen Bauspartarifen werden dabei Tarife verstanden, die dem Bausparer wihrend
der Ansparphase und im Zuteilungszeitpunkt kein Zins- und/oder Laufzeitenwahlrecht
eintiumen.'” Bei diesen Tarifen werden bereits bei Vertragsabschluss wichtige
Merkmale beziiglich der Darlehensphase unwiderruflich festgelegt. Bei den
Optionstarifen hat der Bausparer dagegen noch zu Beginn der Darlehensphase, im
Zuteilungszeitpunkt, die Moglichkeit, sein Bauspardarlehen und damit den zu zahlenden
Zinssatz, die Hohe der Darlehenssumme und die Hohe der monatlichen Zins- und
Tilgungszahlungen zu variieren.

Nimmt man die klassischen Bauspartarife und den stilisierten 4-phasigen Ablauf des
Bausparvertrages als Ausgangspunkt der Analyse (vgl. Abbildung 3.1), so lassen sich
zwei Ansatzpunkte fiir die Beurteilung und Bewertung des klassischen Bausparvertrags
aus Sicht der Optionstheorie im Zuteilungszeitpunkt finden. Der Bausparvertrag kann

'4” Bei der weiteren Analyse wird davon ausgegangen, dass vom Bausparer in der Sparphase immer die
vertraglich vereinbarten Sparbeitriige geleistet werden. Laufzeitvariationen durch eie Vanation der

Sparbemagcwadmchdldindu-wemmUmsmngmm
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entweder als Zinsoption im Zuteilungszeitpunkt oder als Zinsoption ab dem
Zuteilungszeitpunkt angesehen werden (Abbildung 4.1).

Ausgehend von dieser Untersuchung kann klassischen Bauspartarifen, abhiingig von der
Tarifart, bereits bei Vertragsabschluss ein Wert fiir die mit ihnen verbundene
Zinssicherung zugeordnet werden. Von den Bausparern konnte auf diese Weise die
Entscheidung fiir oder gegen einen bestimmten Tarif auf der Grundlage des
Optionswertes getroffen werden. Voraussetzung dafiir ist die Annahme, dass wihrend

der Darlehensphase keine Sondertilgungen geleistet werden.

ABBILDUNG4.] ANSATZPUNKTE ZUR BEWERTUNG DES KLASSISCHEN
BAUSPARVERTRAGS AUS SICHT DER OPTIONSTHEORIE
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Schwieriger gestaltet sich die Bestimmung des Wertes der Zinssicherung bei den
Optionstarifen. Prinzipiell handelt es sich auch in diesen Fillen um die gleichen
Optionen wie bei den klassischen Tarifen, da alle Bauspartarife nach dem gleichen
Muster aufgebaut sind.'"® Die im Rahmen der Kklassischen Tarife gemachten
Uberlegungen konnen daher auf Optionstarife ohne Einschriinkungen iibertragen
werden. Der Bausparer entscheidet jedoch erst im Zuteilungszeitpunkt oder bei der

Abrufung des Darlehens iiber die konkrete Ausgestaltung seines Bauspardarlehens.
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Nennwert, Laufzeit und Verzinsung des Darlehens werden bei Optionstarifen erst in
diesem Zeitpunkt vom Bausparer festgelegt. Der Wert der Zinssicherung kann daher nur
ex-post und nicht ex-ante wie bei den klassischen Tarifen bestimmt werden, weil diese
drei Faktoren den Wert der Zinssicherung entscheidend beeinflussen. Hinzu kommt,
dass Optionstarife existieren, die ohne Bausparsumme arbeiten. Bei ihnen wird das
Bauspardarlehen in Abhingigkeit vom Bausparguthaben oder den verdienten Zinsen
definiert und der Beginn der Darlehensphase kann vom Bausparer weitgehend selbst
bestimmt werden.

4.1.1 Klassische Bauspartarife

4.1.1.1 ,Bauen* im Zuteilungszeitpunkt

Mit der Zuteilung erfiillt der Bausparer alle notwendigen Voraussetzungen, um einen
Rechtsanspruch auf das Bauspardarlehen zu haben. Er kann nun von der Bausparkasse
ein Darlehen zu einem bei Abschluss des Bausparvertrags festgelegten Zinssatz
verlangen. Will er zu diesem Zeitpunkt bauen, sieht er sich vor folgender Entscheidung:
Soll er das zinsgesicherte Bauspardarlehen in Anspruch nehmen oder soll er sein
Vorhaben besser mit einem Hypothekardarlehen zu den auf dem Kapitalmarkt
herrschenden Konditionen finanzieren?

Unter der Annahme, dass der Bausparer auch bei der Finanzierung iiber den
Kapitalmarkt an einer Zinsfestschreibung tiber die gesamte Laufzeit des Darlehens
interessiert ist, handelt es sich bei dem Entscheidungsproblem um einen reinen
Zinsvergleich. Erwartungen iiber die zukiinftige Zinsentwicklung spielen fiir den
Bausparer in diesem Fall keine Rolle."’ Liegt der Zinssatz eines an zweiter Stelle
gesicherten Hypothekardarlehens unter dem Darlehenszins des Bausparvertrags, so wird
der Bausparer sich fiir eine Finanzierung {iber den Kapitalmarkt entscheiden und von

der Bausparkasse lediglich die Auszahlung seines Bausparguthabens verlangen.

" Der Grund fiir diese strukturelle Ahnlichkeit der einzelnen Bauspartarife liegt im sogenannten Sparer-
/MWMWM@B&&MMNMWWWFE
einen Uberblick iiber das Sparer-Kassen- Leistungsverhiltnis siche LAUX (1984) und LAUX (1992b).

'"'Es ist durchaus denkbar, dass der Bausparer keine Zinsfestschreibung iiber die gesamte
mmm“maamskmmmm@wmm
Bausparer in diesem Fall die Wahimoglichkeit der Znsfesschreibung genommen. Im Fall einer
Finanzienmng iiber den Kapitalmarkt hitte der Bausparer in diesem Fall emne Option, die ihm durch die
Bausparfinanzierung verioren geht.
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Andernfalls wird er das Darlehen der Bausparkasse in Anspruch nehmen und sich die
Bausparsumme auszahlen lassen (vgl. Abbildung 4.2).

Der Bausparer hat sich also durch den Bausparvertrag gegen das Risiko abgesichert,
dass die Zinsen auf sein Hypothekardarlehen iiber den bei Vertragsabschluss
festgelegten Zinssatz steigen. Er kann aber gleichzeitig von einer fiir ihn giinstigen

Zinsentwicklung am Kapitalmarkt profitieren.

ABBILDUNG 4.2 ENTSCHEIDUNGSSITUATION DES BAUSPARERS BEI ZUTEILUNG UND DER
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Die Situation im Zuteilungszeitpunkt ldsst sich mit der Entscheidungssituation bei
152

Ausiibung einer Option vergleichen (vgl. Abbildung 4.2).” Der Bausparvertrag ist im
Endeffekt also nichts anderes als ein Zinssicherungskontrakt, bei dem sich die
Positionen von Bausparer und Bausparkasse mit denen eines Kaufers und Verkiufers
einer Option vergleichen lassen. Der Bausparer ist der Kaufer der Option, denn er hat
das Recht, aber nicht die Pflicht, das zinsgesicherte Darlehen in Anspruch zu nehmen.
Auf der anderen Seite muss die Bausparkasse als Verkdufer der Option (Stillhalter) dem
Bausparer das Darlehen im Zuteilungszeitpunkt zur Verfligung stellen, wenn er es
wiinscht. Will er das Darlehen nicht, hat die Bausparkasse keine Moglichkeit, den
Bausparer zur Inanspruchnahme des Darlehens zu zwingen.

Probleme ergeben sich fiir den Bausparer bei der Ausiibung seiner Option vor allem bei

der Ermittlung des Zinssatzes, den er fiir einen vergleichbaren Hypothekarkredit auf

' Fiir die Eigenschaften von Optionen und Optionsgeschifien vgl. ZIMMERMANN (1995) und CREMERS
(19%9).
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dem Kapitalmarkt zu zahlen hat. Die in der Presse und von den Geschiftsbanken
verdffentlichten Zinssitze fir Hypothekendarlehen zu Festzinsen konnen nur einen
Anhaltspunkt liefern. Sie beziehen sich auf erstrangig gesicherte Hypotheken und
Darlehensvolumina, die in der Regel erheblich groBer sind als das Bauspardarlehen,
weshalb diese Zinssitze iiber dem relevanten Vergleichszinssatz liegen diirften.'”’ Die
Ermittlung des relevanten Vergleichszinses wird fiir den Bausparer daher mit
Transaktionskosten verbunden sein. Der Bausparer muss daher bei seiner Entscheidung,
ob er die Option ausiiben will oder nicht, nicht nur einen einfachen Zinsvergleich
durchfiihren, sondern auch noch die Transaktionskosten, die bei der Ermittlung des
relevanten Vergleichszinssatzes anfallen, beriicksichtigen.

4.1.1.1.1 Option auf ein Forward Rate Agreement

Was fiir eine Option erwirbt der Bausparer implizit bei Vertragsabschluss? Den
Ausgangspunkt dafiir kann der Ansatz von SCHRODER liefern.'"™ Er schligt vor, dass
sich ein Bausparvertrag theoretisch mit Hilfe eines Forward Rate Agreements (FRA)
nachbilden ldsst. Zu Beginn der Laufzeit des Vertrages wird der in der Darlehensphase
zu zahlende Zins mittels eines FRA festgelegt. Die Situation und die Ziele des
Bausparers werden mit einem derartigen Ansatz jedoch nicht korrekt wiedergegeben,
weshalb dieser Ansatz modifiziert werden muss.

In der Regel versucht sich der Bausparer durch den Bausparvertrag gegen steigende
Zinsen abzusichern. Es ist daher anzunehmen, dass er als Kaufer eines FRA aufireten
wird. Er erhilt als Kaufer eines FRA immer dann eine Ausgleichszahlung von der Bank,
wenn zu Beginn der Darlehensphase der Referenzzins iiber dem FRA-Satz liegt.
Andernfalls hat er eine Kompensationszahlung an die Bank zu leisten (Abbildung 4.3).
Mit einem derartigen Geschift sichert sich der Bausparer gegen das Risiko steigender
Zinsen ab. Kommt es allerdings zu einer Zinssenkung, hat er keine Méglichkeit von der
fiir ihn giinstigen Zinsentwicklung zu profitieren. Der Grund liegt in der Tatsache, dass
es sich beim FRA um ein fiir beide Seiten bindendes Termingeschift handelt, welches
unabhingig von der Marktentwicklung erfiillt werden muss.

') Je nach Darlehenshohe konnen die Aufichlige, die fir eine zweitangige Absichenng des
Hypothekardarlehens von den Banken verlangt werden, zwischen 25 und 50 Basispunkten liegen
(Auskunft Herr Maske, Bausparkasse Schwibisch Hall AG, vom 28. April 1999).

' Vgl SCHRODER (1999), S. 35.
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Mit dem Abschluss eines FRA zum selben Zeitpunkt, an dem sich der Bausparer fiir
einen Bausparvertrag entschlossen hat, befindet sich ein Bausparer also immer noch
nicht in der gleichen Entscheidungssituation zu Beginn der Darlehensphase wie bei
einem Bausparvertrag. Er hat auf Grund des Charakters des FRA kein Wahlrecht. Es
liegt daher nahe, die implizit im Bausparvertrag enthaltene Option als eine Option auf
ein FRA anzusehen. Genauer gesagt als eine Option, ein FRA zu kaufen. Dies bedeutet,
der Bausparer erwirbt implizit eine Call-Option auf ein FRA. Der Bausparer wird seine
Option ndmlich nur dann ausiiben, wenn sie fiir ihn vorteilhaft ist. In der dargestellten
Entscheidungssituation ldsst sich fir den Bausparer folgende Entscheidungsregel
formulieren: Liegt der Referenzzinssatz zu Beginn der Darlehensphase (bei Zuteilung)

iiber dem FRA-Satz, wird der Bausparer die Option ausiiben, andernfalls finanziert er
sich tiber den Kapitalmarkt.

ABBILDUNG 4.3 ZAHLUNGSRISIKO VON KAUFER UND VERKAUFER EINES FRA IN
ABHANGIGKEIT VON DER ENTWICKLUNG DES REFERENZZINSSATZES'*®

Referenzzinssatz
beim Zinsvergleich

FRA-Verkiufer gleicht aus

e

FRA-Satz -
RA-Kiufer gleicht aus

FRA.-Sau Referenzzinssatz beim
Zinsvergleich

Die Bausparkasse als Stillhalter hat bei Ausiibung der Option die Ausgleichzahlungen
zu leisten. Wird vom Bausparer die Option ausgeiibt, in dem er das Bauspardarlehen in
Anspruch nimmt, erfolgt von Seiten der Bausparkasse keine Ausgleichszahlung (Cash-
Settlement). Statt dessen wird dem Bausparer von der Bausparkasse ein Darlehen zum
vereinbarten Zinssatz gewihrt. Die Kosten fiir die Bereitstellung eines Darlehens

unterhalb der gegenwirtig giiltigen Kapitalmarktkonditionen werden von der

' Darstelhung in Anlehnung an DRESDNER BANK (1991), S. 27.
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Bausparkasse beziehungsweise den anderen Mitgliedern des Bausparkollektivs durch
die festgeschriebenen, vom Kapitalmarkt unabhingigen Habenzinsen in der Sparphase
ihrer Bausparvertrige getragen.

Die Bausparkassen diirfen laut Gesetz den Bausparern bei Abschluss des Vertrages
keinen genauen Zuteilungstermin zusichern, selbst bei Leistung der Regelsparbeitrige
oder sofortiger Einzahlung des Mindestsparguthabens. Der Ausiibungszeitpunkt der
Option ist also ungewiss, auch wenn er mit Hilfe von Erfahrungswerten aus der
Vergangenheit recht gut approximiert werden kann. Angenommen, der
Zuteilungszeitpunkt ist bei Vertragsabschluss bekannt, dann kann die Zinssicherung im
Bausparvertrag als eine europdische Option auf ein FRA angesehen werden, mit dem-
Zuteilungszeitpunkt als Ausiibungszeitpunkt der Option.'*® Zu beachten ist, dass sich
der Nennwert des Forward Rate Agreements entsprechend dem im Zeitablauf
abnehmenden Nennwert des Bauspardarlehens entwickelt (amortisiert), da er die

Grundlage fiir die Zinsbelastung des Darlehensnehmers bildet.

4.1.1.1.2 Option auf einen Swap (Swaption)
Auf Grund der mangelnden Liquiditit der Finanzmirkte bei FRAs mit einer Vorlaufzeit

von mehr als zwei Jahren diirfte dieser Ansatz zur Bestimmung des Wertes der im
Bausparvertrag enthaltenen Zinssicherung oder zur synthetischen Nachbildung eines
Bausparvertrages wenig geeignet sein.'”’ Es stellt sich daher die Frage, ob diese
Zinssicherung nicht auch als eine andere Option angesehen werden kann, deren Wert
leichter zu ermitteln ist, da der Markt fiir diese Option liquider ist."*

Ansatzpunkt kann der Zusammenhang zwischen FRA und Swap sein. Ein
mehrperiodiger Swap besteht aus einer Reihe von Forward Rate Agreements, die
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jeweils fiir eine Periode gelten und sich nahtlos aneinander anschliefien.”” Die im

¢ s : :
Alnhllgsmmmmvgumbsdﬁmgamb&znu\d vertraglich  festgelegt ist.  Fiir eine
Definition europiischer Optionen vgl. PERRIDON/STEINER (1991), S. 166.

"7 Fiir die Marktliquiditit der verschiedenen Zinsderivate vgl. DRESDNER BANK (1991), S. 12,

'"Dﬂsdaﬁr&weOplmagebaﬂeWmmlmbaAlbmageﬁﬁmdanWmdaOpﬁmMeh
Forward Rate Agreement mit sich amortisirendem Nennwert entsprechen. Indirekt kann somit auch
der Wert dieser Option emnittelt werden.

1% Vgl HuLL (1997), S. 123.
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Bausparvertrag enthaltene Zinssicherung kann daher als eine Option auf einen Swap,
eine sogenannte Swaption, ansehen werden.

Ausgangspunkt fiir die Interpretation der im Bausparvertrag enthaltenen Zinssicherung
als Swaption sind die wihrend der Darlehensphase zu leistenden Zahlungen.'® Im Falle
einer Finanzierung mit einem Bauspardarlehen hat der Bausparer den Bausparzins zu
zahlen, wiahrend er bei einer Finanzierung iiber den Kapitalmarkt den herrschenden
Marktzins zu entrichten hat (vgl. Abbildung 4.4).

ABBILDUNG 4.4 VERGLEICH DER ZAHLUNGEN WAHREND DER LAUFZEIT BEI
FINANZIERUNG UBER DEN KAPITALMARKT (A)) UND
BAUSPARFINANZIERUNG (B))

A)
Bauen iiber den Marktzins ~ Bank
Kapitalmarkt 1
B)
Bauen mit Bausparzins ~
Bauspardarlehen . Bausparkasse

Die unsicheren Zahlungen bei einer Finanzierung iiber den Kapitalmarkt (Abbildung
4.4 A) lassen sich bei einer Finanzierung ohne Bausparvertrag mit Hilfe eines Swaps in
sichere Zahlungen in Hohe des Darlehenszinssatzes des Bauspardarlehens
transformieren. Dazu muss vom Bauherm nur eine Vereinbarung abgeschlossen
werden, bei welcher der Marktzins gegen den im Bausparvertrag festgelegten
Darlehenszins getauscht wird. Dieser Swap sichert ihm zu, dass er an seinen
Swappartner den festen im Bausparvertrag fixierten Zins zahlt, wofiir er Zahlungen

1! Auf diese Weise hat der Bauherr auch bei einer

entsprechend des Marktzinses erhalt.
Finanzierung iiber den Kapitalmarkt die gleichen Zahlungen zu leisten wie ein
Bausparer (vgl. Abbildung 4.5). Der Bauherr wird diesen Tausch allerdings nur

ausiiben, wenn er sich davon einen Vorteil verspricht. Sollte der relevante Marktzins

' Fiir die Definition einer Swaption vgl. HULL (1997), S. 401f..
'! Fiir die Funktionsweise, den Ablauf und die Varianten von Zinsswaps vgl. MARSHALL (1993), S. SSfF.
oder HANKER u.a. (1994).
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unter dem im Bausparvertrag fixierten Zins liegen, wird er auf eine Ausiibung
verzichten. Er wird daher eine Option auf einen derartigen Swap kaufen, da er in diesem
Fall bei einer fiir ihn giinstigen Zinsentwicklung nicht in den Swap eintreten muss. Der
potentielle Bauherr steht daher vor der Frage, ob er seine Finanzierung mit einem
Bausparvertrag vornimmt oder sich fiir einen Sparvertrag mit anschlieBendem Darlehen
und einer Zinsoption, zur Absicherung der Zinszahlungen auf sein Darlehen,

entscheiden soll.

ABBILDUNG 4.5 ZAHLUNGSSTROME BEI FINANZIERUNG UBER DEN KAPITALMARKT MIT
ZINSSICHERUNG DURCH EINEN SWAP (A)) UND BEI FINANZIERUNG MIT

EINEM BAUSPARVERTRAG (B))
A)
Marktzins A i
= > Bauhieti Marktzins B
Bausparzins
B)
Bausparzins
Bausparer >

Ubertriigt man diese Uberlegungen auf den Bausparvertrag, so kann die in diesem
Vertrag enthaltene Zinssicherung als eine ,.europiische Option auf einen Swap, eine
sogenannte Swaption, angesehen werden. Der Bausparer kann im Zuteilungszeitpunkt
in einen Swap eintreten, bei dem er den Marktzins gegen den Bausparzins tauscht, er
muss es aber nicht. Genauer gesagt handelt es sich um eine sogenannte Payer-Swaption,
da es sich beim Bausparer um den Festsatzzahler handelt. Die Option wird vom
Bausparer immer dann ausgeiibt werden, wenn der relevante Marktzins iiber dem im
Bausparvertrag festgelegten Darlehenszins liegt.

Wie im Fall der Option auf ein FRA muss sich auch der Nennwert des Swaps dem im
Zeitablauf abnehmenden Nennwert des Hypothekardarlehens anpassen. Es handelt sich
daher bei der im Bausparvertrag implizit enthaltenen Swaption um eine Option auf
einen Amortisationsswap, wobei der Nennwert mit zunehmender Laufzeit in immer

groBeren Schritten abnimmt. Dies spiegelt den immer groBer werdenden Tilgungsanteil
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an den periodischen Zins- und Tilgungszahlungen des Bausparers mit steigender

Darlehenslaufzeit wider.'®

4.1.1.2 ,Bauen“ nach dem Zuteilungszeitpunkt

Neben dieser Option im Zuteilungszeitpunkt hat der Bausparer auch noch die
Moglichkeit zu warten und erst zu einem spiteren Zeitpunkt das Darlehen und den
damit moglicherweise verbundenen Zinsvorteil in Anspruch zu nehmen. Im Rahmen
des Bausparvertrages stehen dabei verschiedene Moglichkeiten offen, die vom
gewihlten Vertragstyp, von der Dauer der Wartezeit und von seinem Verhalten in der
Wartezeit abhdngen. Fir welche Moglichkeit sich der Bausparer nach dem
Zuteilungszeitpunkt entscheidet, wird auch von seiner Einschitzung iiber die zukiinftige
Zinsentwicklung abhingen.

Prinzipiell hat der Bausparer 4 verschiedene Mdglichkeiten im Zuteilungszeitpunkt,
wenn er erst zu einem spéteren Zeitpunkt bauen will (Abbildung 4.6). Er kann, wenn er
auch in Zukunft eine Finanzierung mit dem Bausparvertrag nicht ausschlieBen will,
seinen Vertrag fortsetzen (Fall 1 und 2) oder sich, unter Beriicksichtigung bestimmter
Bedingungen, sein  Bausparguthaben auszahlen lassen bei gleichzeitiger
Aufrechterhaltung des Darlehensanspruchs (Fall 3). Will er auf keinen Fall auf die
Finanzierung mit Hilfe des Bausparvertrags zuriickgreifen, kann er den Vertrag
kiindigen und sich sein Guthaben auszahlen lassen (Fall 4). Diese letzte Moglichkeit ist
im Rahmen der weiteren Betrachtung als VergleichsmaBstab von Bedeutung, da der
Bausparer damit seinen Rechtsanspruch auf ein zinsgesichertes Darlehen verliert und
nur noch die Moglichkeit hat, sich iiber den Kapitalmarkt zum dort herrschenden Zins

“zu finanzieren.

Bausparvertrag nicht statt (vgl. CIELEBACK (1999), S. 14f).
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ABBILDUNG 4.6  ENTSCHEIDUNGSSITUATION DES BAUSPARERS BEI ZUTEILUNG UND DER
ABSICHT ZU EINEM SPATEREN ZEITPUNKT ZU BAUEN

Zuteilung
T

| | |

Auszahlung des A
Vertragsfortsetzung Guihaberis Vertragskiindigung
Weitere Zahlung Keine weitere Darl pruch A hiung des
von Sparbeitrigen Zahlung von bleibt besteh B, guthab
Sparbeitragen (§9 ABB)
Fall 1 Fall 2 Fall3 Fall4

Wird vom Bausparer bei Zuteilung sein Vertrag fortgesetzt, weil er zu einem spiéteren
Zeitpunkt bauen will, hiingen die Auswirkungen fiir die Zinsoption entscheidend davon
ab, ob er weitere Sparbeitrige leistet (Fall 1) oder nicht (Fall 2). In beiden Fillen ist der
Wert der Zinsoption auch noch vom gewihlten Bauspartarif abhingig.

In den meisten Bauspartarifen ist das Bauspardarlehen als die Differenz zwischen
Bausparsumme und Bausparguthaben festgelegt. Ist bei Zuteilung die vertraglich
festgeschriebene Mindestansparung des Bausparvertrages von 30 bis 50 Prozent der
Bausparsumme gerade erreicht, bedeutet dies, dass der Bausparer das maximal
mogliche Darlehen von der Bausparkasse bekommt. Nimmt er dieses Darlehen nicht
sofort in Anspruch und leistet weiter seine monatlichen Sparbeitrige (Fall 1), so
vermindert sich der Darlehensanspruch um die geleisteten Sparbeitriige und die
gutgeschriebenen Zinsen. Dies hat zur Folge, dass der Nennwert der im Bausparvertrag
implizit enthaltenen Option entsprechend der Differenz zwischen Bausparsumme und
Bausparguthaben abnimmt. Ist der Bausparvertrag schliefilich zu 100 Prozent angespart,
hat der Bausparer keinen Rechtsanspruch mehr auf ein Bauspardarlehen. Der Nennwert
der Option und damit auch der Wert der Option ist ab diesen Zeitpunkt Null. Bei einem
konstanten Zinsniveau gilt: Je linger der Bausparer wartet, desto niedriger ist der Wert
der Option.

Im Fall 2 leistet der Bausparer bei Vertragsfortsetzung nach Zuteilung keine weiteren
Sparbeitrige. Auch in diesem Fall vermindert sich sein Darlehensanspruch im

Zeitablauf, jedoch in geringerem MafBe als im Fall 1, da nur die Zinsen auf das
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Bausparguthaben den Nennwert der Option reduzieren. Der Wert der Zinsoption wird
daher in diesem Fall immer groBer oder gleich dem Wert der Zinsoption in Fall 1 sein,
da die Option im Fall 2 immer einen groBeren Nennwert hat als in Fall 1.

Die Zinssicherung im Bausparvertrag stellt in Fall 1 und 2 nach dem
Zuteilungszeitpunkt eine amerikanische Option dar, da diese Option jederzeit ab dem
Zuteilungszeitpunkt ausgeiibt werden kann.'® Wie im Fall der Bauentscheidung bei
Zuteilung handelt es sich auch hier um eine Option auf ein FRA oder einen Swap, mit
im Zeitablauf abnehmendem Nennwert, um die Tilgung des Darlehens widerzuspiegeln.
Dies wird deutlich, wenn man die Entscheidungssituation des Bausparers beziiglich der
Ausiibung  der ,amerikanischen Option betrachtet. Er steht nach dem
Zuteilungszeitpunkt bei Ausiibung der Option immer vor der Entscheidung, ob er eine
Finanzierung iiber den Kapitalmarkt oder mit dem Bauspardarlehen durchfiihren soll
(analog zu Abbildung 4.2). Die einzige Anderung zu der Situation im
Zuteilungszeitpunkt ist, dass sich der Nennwert der Option am Tag der Ausiibung mit
zunehmender Wartezeit verringert. Der Zeitpunkt, an dem der Bausparvertrag zu 100
Prozent angespart ist, kann daher als Verfallsdatum der ,amerikanischen* Option
bezeichnet werden.

Der Nennwert und damit verbunden der Wert der implizit im Bausparvertrag
enthaltenen Option muss jedoch nicht zwangslaufig Null sein, wenn ein Bausparvertrag
zu 100 Prozent angespart ist. Eine Ausnahme bilden die in Kapitel 3.3 beschriebenen
Bauspartarife, bei denen dem Bausparer, unabhingig vom Anspargrad des Vertrages,
immer ein Darlehen in Hohe von 50 Prozent der Bausparsumme garantiert wird. Auch
wenn der Vertrag zu mehr als 100 Prozent angespart ist, hat der Bausparer weiterhin
einen Anspruch auf ein Bauspardarlehen in Hohe von 50 Prozent der Bausparsumme
zum vertraglich vereinbarten Zinssatz. Der Nennwert der Option ist in diesen Fillen
iiber die gesamte Laufzeit der Option konstant. Der Faktor Zeit spielt fiir die Option in
der Form eine Rolle, als sie theoretisch eine unendlich lange Laufzeit hat, wihrend der
sie jederzeit vom Bausparer ausgeiibt werden kann. Die Bausparkasse hat namlich nicht
die Moglichkeit, den Bausparvertrag von sich aus zu kiindigen. Die Zinssicherung im
Bausparvertrag bei den Fillen 1 und 2 kann bei geeigneter Tarifwahl durch den

'*Es handelt sich nicht um eine reine amerikanische Option, da diese Option erst ab dem
Zuteilungszeitpunkt  und nicht  sofot nach Vertragsabschluss ausgeiibt werden kann. Fir eine
Definition amerikanischer Optionen vgl. PERRIDON/STEINER (1991), S. 166.
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Bausparer bei Vertragsabschluss also auch eine ,,amerikanische* Option mit konstantem
Nennwert darstellen, die nach dem Zuteilungszeitpunkt jederzeit vom Bausparer
ausgelibt werden kann.

Der Bausparer hat aber auch die Moglichkeit, die Zuteilung anzunehmen und sich zu
diesem Zeitpunkt nur das Bausparguthaben auszahlen zu lassen (Fall 3). §9 der
Allgemeinen Bedingungen fiir Bausparvertrige kann dahingehend interpretiert werden,
dass sein Darlehensanspruch dann mindestens zwei weitere Jahre bestehen bleibt.'* In
dieser Zeit hat der Bausparer jederzeit die Moglichkeit, sein Bauspardarlehen bei der
Bausparkasse abzurufen. Der Darlehensanspruch des Bausparers gilt wihrend dieser
Zeit unverindert. Nach Ablauf dieser zwei Jahre wird dem Bausparer von der
Bausparkasse eine letzte Frist von zwei Monaten fiir den Abruf des Darlehens gegeben.
Lasst der Bausparer auch diese Frist verstreichen, ist die Bausparkasse zur Auszahlung
des Darlehens nicht mehr verpflichtet. Es besteht allerdings die Méglichkeit, dass es bei
Anfrage des Bausparers von Seiten der Bausparkasse zu einer freiwilligen Ve rlingerung
dieser Frist kommt. Dies ist jedoch eine freiwillige Entscheidung der Bausparkasse, die
sie als Stillhalter der Option vom herrschenden Zinsniveau und ihren Erwartungen tiber
die Zinsentwicklung abhingig machen wird.

In Fall 3 wird die Optionseigenschaft der im Bausparvertrag enthaltenen Zinssicherung
besonders deutlich. Hat sich der Bausparer bei Zuteilung sein Guthaben auszahlen
lassen, ohne den Vertrag zu kiindigen, so kann er jederzeit von der Bausparkasse
innerhalb der folgenden zwei Jahre ein zinsgesichertes Darlehen in Anspruch nehmen.
Er hat wihrend dieser Zeit einen Rechtsanspruch auf ein Darlehen zu einem
festgeschriebenen Zinssatz. Es besteht fiir ihn jedoch keine Verpflichtung, dieses
Darlehen in Anspruch zu nehmen. Anders ausgedriickt, der Bausparer hat in dieser Zeit
eine Option auf ein Darlehen zum vereinbarten Zinssatz, wobei die Laufzeit der Option
gesetzlich auf mindestens 2 Jahre ab Zuteilung festgelegt ist.

Bei der Zinsoption handelt es sich ebenfalls um eine ,,amerikanische* Option auf ein
FRA oder einen Swap, wobei in diesem Fall, unabhingig vom Bauspartarif, der
Nennwert wihrend der Laufzeit der Option unverindert auf der Hohe des
Darlehensanspruchs im Zuteilungszeitpunkt bleibt. Die Laufzeit dieser Option betriigt
mindestens 2 Jahre und kann bei Zustimmung der Bausparkasse verlingert werden. So

164 § 9 Abs. 2 Muster ABB des Verbandes der privaten Bausparh bzw. der Landesbauspark
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besteht gegenwirtig beispielsweise bei der Bausparkasse Schwibisch Hall die
Maoglichkeit, die Laufzeit dieser Option nach Riicksprache auf 4)2Jahre zu verlidngern.

4.1.1.3 Zwischenfazit

Der Rechtsanspruch auf ein zinsgesichertes Darlehen, der nach Beendigung der
Ansparphase vom Bausparer erworben wurde, kann als eine Option auf einen Swap
angesehen werden. Laufzeit und Nennwert dieser Option werden erheblich durch die
Entscheidungen des Bausparers bei Vertragsabschluss und Zuteilung beeinflusst.
Gemeinsam ist allen Moglichkeiten, dass es sich um eine ,amerikanische* Option

handelt, deren Ausiibungsperiode mit der Zuteilung des Bausparvertrages beginnt.

TABELLE 4.1 LAUFZEIT UND NENNWERT DER OPTION IM KLASSISCHEN BAUSPARVERTRAG

Tanifart Laufzeit der Option Nennwert
Garantiertes Darlehen in Hohe - konstant bei 50% der
von 50% der B unbegrenzt, ab Zuteihing

Darlet h in Hohe der Zuteing und Auszmhhmng des zwischen Bausparsumme und

der Diff st Bausparguthabens Whm

-guthaben ab Zuteihng, begrenzz bis der Entwicklung entsprechend der
Anspargrad des Vertrages 100% Differenz zwischen Bauspar-
betriigt und Bausparguthaben

Hat der Bausparer sich bei Vertragsabschluss fiir einen Tarif entschieden, der ihm einen
Darlehensanspruch in Héhe von 50 Prozent der Bausparsumme, unanhingig vom
Anspargrad des Vertrages, garantiert, so hat sein Verhalten nach Zuteilung keinen
Einfluss auf den Nennwert der Option. Dieser bleibt immer bei 50 Prozent der
Bausparsumme. Wurde vom Bausparer dagegen ein Vertrag abgeschlossen, der ihm
einen Darlehensanspruch in Hohe der Differenz zwischen Bausparsumme und
Bausparguthaben zusichert, haben seine Entscheidungen bei Zuteilung erheblichen
Einfluss auf Nennwert und Laufzeit seiner Option. In Tabelle 4.1 werden die
Eigenschaften der Option auf einen Swap in Abhingigkeit vom Bauspartarif und der
Entscheidung des Bausparers bei Zuteilung einander gegeniibergestellt.
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4.1.2 (Multi-) Optionstarife

4.1.2.1 Tarife mit Bausparsumme

Die Auswirkungen der Wahlrechte beziiglich Zins und Laufzeit im Rahmen eines
Optionstarifes mit Bausparsumme auf die Ausgestaltung des Bauspardarlehens und
damit auf die Zinsoption sollen im Folgenden an Hand des Beispiels des Tarifs Bonus
Plus (T4) der Badenia Bausparkasse aufgezeigt werden.'®® Der in Zisammenhang mit
den klassischen Tarifen erarbeitete Optionsansatz wird dabei auf (Multi-) Optionstarife
iibertragen und entsprechend erweitert und angepasst.

In § 6 Abs. 2 der ABB finden sich die Regelungen zur Hohe des Bauspardarlehens. Dort
heift es: ,,Das Bauspardarlehen betriigt regelmiBig 50 vom Hundert der Bausparsumme.
Je nach Hohe der Bewertungszahl bei Zuteilung oder Vorwegbereitstellung kann der
Bausparer ein hoheres Bauspardarlehen gemiB der nachstehenden Tabelle beantragen.*

TABELLE 4.2 'BEWERTUNGSZAHL UND DARLEHENSHOHE (IN % DER BAUSPARSUMME) IM
TARIF T4 DER BADENIA BAUSPARKASSE

Bewertungszahl bei Zuteilung Darlehenshhe

oder Vorwegbereitstellung
2,4000 bis 3,5000 60%, 70%
der Bausparsumme
3,5001 bis 4,0000 60%, 70%, 80%
der Bausparsumme
4,0001 bis 5,0000 60%, 70%, 80%, 9%
der Bausparsumme
iiber 5,000 60%, 70%, 80%, 90%, 100%
der Bauspaarsumme

Der Nennwert der Swaption wird bei diesem Tarif durch die Bausparsumme nach oben
begrenzt, kann aber vom Bausparer bei Zuteilung zwischen 50 und 100 Prozent der
Bausparsumme variiert werden (vgl. Tabelle 4.2). Er ist daher erst bei Zuteilung und
nicht schon bei Vertragsabschluss bekannt. Der Bausparer hat im Zuteilungszeitpunkt
ein von seiner erreichten Bewertungszahl abhingiges, bedingtes Wahlrecht beziiglich
des Nennwertes seiner Swaption.

Hinzu kommt, dass dem Bausparer auch noch ein bedingtes Wahlrecht beziiglich seines
Darlehenszinses (§ 11 (1) ABB) und den Tilgungsbeitrigen (§ 11 (2) ABB) eingeriumt

wird. Die neben dem Nennwert fiir die Bestimmung des Wertes der Zinssicherung

' Stand der Allgemeinen Bausparbedingungen 01.07.1999.



70 Optionen bei Zuteilung

notwendigen Angaben beziiglich Zinssatz und Laufzeit werden also auch erst im
Zuteilungszeitpunkt festgelegt.

Der Zinssatz fiir das Bauspardarlehen betrigt im Rahmen des Tarifs T4 nominal 4,75
Prozent. Bestand der Bausparvertrag bei Zuteilung jedoch ldnger als 7 Jahre und hat der
Bausparer in dieser Zeit in mindestens 7 Jahren den Bonus gemiB §3(2) ABB
verdient'®, hat der Bausparer die Moglichkeit, sich einen niedrigeren Darlehenszins von
nominal 4,25 Prozent zu sichern. Voraussetzung dafiir ist, dass er auf die Auszahlung
des Bonus verzichtet. Der Festzinssatz der Swaption liegt also entweder bei 4,75 oder
4,25 Prozent, wenn der Bausparer im Zuteilungszeitpunkt die entsprechenden
Voraussetzungen erfiillt.

TABELLE 4.3 BEWERTUNGSZAHL, TILGUNGSSATZ UND HOHE DES BAUSPARDARLEHENS (IN

% DER BAUSPARSUMME) IM TARIF T4 DER BADENIA BAUSPARKASSE
Tilgungssatz  bei beantragtem und von der Bausparkasse genehmigtem

Darlehen in Hohe von
Bewertungszahl bei 50% der 60%der  70%der  80%der  90% der 100% der
Vorwegbereitstelhung summe umme umme umme umme umme
2,4000 bis 3,5000 7%0 8%o 9%o0
3,5001 bis 4,0000 6%o0 7%0 8%o 9%o
4,0001 bis 5,0000 5%0 6%o 7%o 8%o 9%0
iiber 5,0001 4%o 5%0 6%o 7%0 8%o 9%

Neben diesen Wahlrechten beziiglich Nennwert und Festzinssatz der Swaption wird
dem Bausparer von der Badenia im Zuteilungszeitpunkt zusitzlich noch ein von seiner
Bewertungszahl abhingiges Wahlrecht i{iber die Hohe seines monatlichen
Tilgungssatzes eingerdumt (vgl. Tabelle 4.3).

Fiir eine ex-post Analyse kann also auch im Rahmen eines (Multi-) Optionstarifs mit
Bausparsumme der Optionsansatz fiir die Bestimmung des Wertes der mit dem
Bauspardarlehen verbundenen Zinssicherung verwendet werden. Es kann im
Zuteilungszeitpunkt (ex-post) ermittelt werden, welchen Wert die Zinssicherung hat und

welchen Preis der Bausparer fiir sie gezahlt hat. Der Bausparer kann durch sein Handeln

il
i
T
55
Ll
%

wird
dem Vorbehalt, da8 der Bausparvertrag zur Zuteilung kommt oder mindestens sieben Jahre
bleit — ein Bonus in Form eines zusitzlichen Zinses von 0,5 vom Hundert emechnet* (Stand
01.07.1999).
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im Zuteilungszeitpunkt den Wert der Zinssicherung maximieren, indem er das
Bauspardarlehen wihlt, bei dem die Zinssicherung den groBten Wert hat.

4.1.2.2 Tarife ohne Bausparsumme

In Deutschland existiert gegenwirtig nur ein Bauspartarif, bei dem zum Zeitpunkt des
Vertragsabschlusses keine Bausparsumme vereinbart wird. Es handelt sich dabei um
den Tarif R66 der Dresdner Bauspar AG. Wie bei den Optionstarifen mit
Bausparsumme kann auch bei diesem Tarif der Optionsansatz nicht fiir eine ex-ante
Analyse zur Bestimmung des Wertes der Zinssicherung verwendet werden, da
Nennwert und Laufzeit der Zinsoption bei Vertragsabschluss unbekannt sind. Nimmt
der Bausparer allerdings sein Darlehen in Anspruch, kann aich bei derartigen Tarifen
der Optionsansatz fiir eine ex-post Analyse des Wertes der Zinssicherung verwendet
werden.

Nach §5Abs.2 der ABB des Tarifs R66 kann der Bausparer ,jmaximal ein
Bauspardarlehen bis zum 26-fachen der Guthabenzinsen wihlen, die seit
VertragsabschluB bis zum Beginn der Karenzzeit (§ 4 Abs. 1) aufgelaufen sind. Dabei

wird der Darlehensbetrag auf volle DM aufgerundet.*'®’

Der Bausparer hat zusitzlich
zu beachten, dass der Bausparvertrag im Zuteilungstermin eine Laufzeit von mindestens
24 Monaten hat und zwischen Zuteilungsantrag des Bausparers und dem gewiinschten
Zuteilungstermin eine Karenzzeit von 5 Monaten liegt.'®

Hat sich der Bausparer fiir das maximale Bauspardarlehen entschieden, betréigt die
Monatsrate 2% der anfinglichen Darlehenssumme (vgl. Tabelle 4.4). Wird vom
Bausparer ein geringeres Darlehen gewihlt, ,sinkt der Prozentsatz, mit dem die
Monatsrate ermittelt wird, im gleichen Verhiltnis wie das Bauspardarlehen. Die
Mindestmonatsrate betrigt 0,75% der anfinglichen Bauspardarlehenssumme.“'® In
allen Fillen wird die so berechnete Monatsrate auf volle DM aufgerundet. Das Beispiel
eines Ratensparers mit einer monatlichen Rate von DM 500, einer Sparzeit von 7 Jahren
(84 Monatsraten) und der Zuteilung nach 84 Monaten soll die Wahlméglichkeiten des
Bausparers in Abhingigkeit seiner bis zum Beginn der Karenzzeit verdienten Zinsen

17 Stand der ABB Miirz 1998.
1% § 4 Abs. 1 ABB.
1% § 5 Abs. 2 und 3 ABB.
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(DM 2.658,80) verdeutlichen. Es wird angenommen, dass die Abschlussgebiihr von DM
200 sofort gezahlt wird (31.12.) und die erste Rate per 31.01. gezahlt wird. Innerhalb
der durch die ABB definierten Grenzen kann vom Bausparer jede Abstufung gewihlt

werden, die ausgewihlten Alternativen stellen nur Beispiele dar.

TABELLE 4.4 BAUSPARDARLEHEN UND MONATSRATE IM TARIF R66 IN ABHANGIGKEIT DER
VERDIENTEN ZINSEN (DM 2.658,80)'7°

Darlehens-  69.129 DM 34.565 DM 25924 DM 5.000 DM

wunsch (= 26-fach) (= 13-fach) (=9,75-fach) (= 1,88-fach)
1.383 DM 346 DM 195 DM 38 DM

Monatsrate (= 2% deranfingl. (= 1% deranfingl. (= 0,75%der anfingl. (= 0,75% der anfingl.
Darlehenssumme) Darlehenssumme) Darlehenssumme) Darlehenssumme)

Der Nennwert und damit verbunden die Laufzeit der Swaption werden vom Bausparer 5
Monate vor der Zuteilung in Abhingigkeit seiner bis zu diesem Zeitpunkt verdienten
Zinsen innerhalb des oben dargestellten Rahmens festgelegt. Durch sein Sparverhalten
und seine Entscheidung bei der Beantragung der Zuteilung beeinflusst der Bausparer
den Betrag, der ihm fiir seine wohnungswirtschaftliche MaBinahme zur Verfligung
gestellt wird. Der nominelle Zinssatz fiir die Darlehensschuld betragt jahrlich 5 Prozent

und die Zinsen werden jeweils am Monatsende fillig."”'

4.13 Fazit

Der Optionsansatz zur Bestimmung des Wertes der mit einem Bauspardarlehen
verbundenen Zinssicherung kann sowohl bei klassischen Tarifen als auch bei (Multi-)
Optionstarifen verwendet werden. Im Rahmen der klassischen Bauspartarife kann der
Wert der Zinsoption, bei Annahmen iiber die Dauer der Ansparphase, bereits bei
Vertragsabschluss (ex-ante) ermittelt werden, weil Hohe, Laufzeit und Zinssatz des
Bauspardarlehens bereits zu diesem Zeitpunkt bekannt sind.'” Bei den (Multi-)
Optionstarifen ist der Wert der Zinsoption dagegen in der Regel nur ex-post, nach
Beendigung der Sparphase, im Zuteilungszeitpunkt zu bestimmen. Erst zu diesem
Zeitpunkt werden Nennwert, Laufzeit und Zinssatz des Bauspardarlehens festgelegt.

'7° ABB des Tarifs R66, S. 2.

71 § 10 Abs. 1 ABB.

' Voraussetamng dafiir ist allerdings, dass vom Bausparer wihrend der Sparphase kein Tarifivechsel
erfolgt, wie er heutautage in den Tarifprogrammen der Bausparkassen moglich ist.
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Daraus kann allerdings nicht geschlossen werden, dass der Optionsansatz fiir
Bauspardarlehen bei (Multi-) Optionstarifen keine Bedeutung hat. Der Wert der
Zinsoption kann fiir den Bausparer vielmehr einen Anhaltspunkt bei der Entscheidung

zwischen den verschiedenen Alternativen im Zuteilungszeitpunkt bilden.

4.2 Bewertung der Zinsoption im Bausparvertrag
4.2.1 Bewertung von Swaps

4.2.1.1 Plain Vanilla (Zins-) Swaps

Ein sogenannter Plain Vanilla Zinsswap'” ist eine Vereinbarung zwischen zwei
Parteien iiber den Austausch von Zinszahlungen an vordefinierten zukiinftigen
Terminen beziiglich eines vereinbarten Nennwertes. Im Allgemeinen wird dabei eine
Reihe fester (sicherer) Zinszahlungsstrome gegen eine Reihe variabler (unsicherer)
Zinszahlungsstrome getauscht, wobei der Nennwert nur rechnerische Bedeutung hat
und nicht getauscht wird (vgl. Abbildung 4.7).

ABBILDUNG 4.7 FUNKTIONSWEISE EINES ZINSSWAPS' ™

B sichere Zahlungen—=g»{ A

zahlt feste Zinsen zahlt variable Zinsen
empfingt variable Zinsen [@—unsichere Zablungen——  empfiingt feste Zinsen

Die Hohe der Festzinszahlungen eines Swaps B; mit konstantem Nennwert N fiir die
Periode i (von t; bis t;,;) ist durch

B,=NST, (4-1)
gegeben, wobei S der vereinbarte Swapsatz (Swap Rate) und 7 der zur Zinsperiode

bis ti; gehdrende Tagesoperator ist, welcher den Zeitraum zwischen t; und t;,; als

Vielfaches oder Bruchteil eines Jahres ausdriickt.'” Die zur Periode von t; bis t,

' 1m Folgenden nur noch als Swap bezeichnet.
" In Anlehnung an DIECKMANN (1998), S. 1.
'7* Bei einem halbjihrichen bzw. vierteljihrlichen Swap entspricht 7, ungefihr Vbaw. e
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gehorenden Zinszahlungen erfolgen am Ende der Periode zum Zeitpunkt t,.'"
Bezeichnet P(0,t) den Preis eines Zerobonds im Zeitpunkt 0 mit Falligkeit in t und
Nennwert 1, so entspricht der Zerobondpreis dem Wert des Abzinsungsfaktors
(Diskontfaktors) fiir die Periode von 0 bis t. Der Barwert PV der Festzinszahlungen
einer Zinsperiode i zum Zeitpunkt 0 ergibt sich folglich als

PV (B,)=NSt, P(0,1,,). 4-2)
Analog zu den Festzinszahlungen B; gilt fiir die variablen Zinszahlungen A; der Periode
von t; bis t;,,, welche zum Zeitpunkt t,,, geleistet werden,

A =NR 7, (4-3)
wobei R; die zur Zinsperiode t, bis t,, gehdrende Spot Rate (variabler Zinssatz) ist. Der
Barwert dieser variablen Zinszahlungen zum Zeitpunkt 0 ist, analog zu (4-2), durch

PV(4,)=NR,z, P(0,,,) 4-4)
gegeben. Weil die zukiinftigen Spot Rates R; (0<i) zum Zeitpunkt O bei
Vertragsabschluss im Gegensatz zur Swap Rate S nicht bekannt sind, ergibt sich an
dieser Stelle ein Bewertungsproblem. Ein Vergleich der Barwerte der festen und
variablen Zinszahlungen ist mit den bisher gegebenen Informationen nicht mdglich,

auch wenn die variablen und festen Zinszahlungen zu den gleichen Zeitpunkten
erfolgen (vgl. Abbildung 4.8).

ABBILDUNG 4.8  VERGLEICH DER ZAHLUNGEN EINES ZINSSWAPS'”’

Feste Zinszahlungen
B

i

vl lwuch

Variable Zinszahlungen
A,

Mit Hilfe von Arbitrageiiberlegungen lasst sich jedoch eine Losung fiir dieses Problem

finden. Sollen im Markt durch Arbitragegeschifte keine risikolosen Gewinne erzielt

'76 Vgl. REBONATO (1996), S. 8.
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werden konnen, so miissen die unbekannten zukiinftigen Spot Rates gleich den
impliziten Forward Rates F; sein.'™

Damit es sich bei einem Swap mit einer Laufzeit bis T um ein faires Geschift handelt,
muss der Barwert der zukiinftigen variablen Zinszahlungen dem Barwert der
zukiinftigen  Festzinszahlungen zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses (t=t)
entsprechen:

Y Pr(8)=Y Pr(4) bzw.

(4-5)
Y NST, PO, )= NF,7,POt,) miti=0,..,T.
i i
Lost man diese Gleichung nach S auf| ergibt sich die gleichgewichtige Swap Rate
Y NF 7, PO, Y F7P0O1,)
i LY | (4'6)

S= = ’
2N POr,) YT PO,)
[ T

Da keinerlei Tilgung des Nennwertes wilhrend der Laufzeit des Swaps erfolgt, ist die
gleichgewichtige Swap Rate unabhingig vom Nennwert. Sie ist nichts anderes als der
gewichtete Durchschnitt der impliziten Forward Rates F.'” Ublicherweise wird die
Swap Rate S als Spread iiber die Rendite risikoloser Wertpapiere (z. B. Treasury Notes)
mit einer entsprechenden Laufzeit angegeben.

Mit Hilfe von Gleichung (4-5) kann der Nettobarwert NPV eines Swaps, mit einer
Laufzeit bis T, fir den Festzinszahler zu einem beliebigen Zeitpunkt T>t,>0

berechnet werden,
NPVS\wp—Fm(’j)="ZNSTIP('J"M)"'ZNFfTIP(lj"m)»
{ i

miti= j,...,T.

(4-7)

Dieser Nettobarwert kann auch als Preis interpretiert werden, den ein Festzinszahler zu
zahlen hitte, um in einen Swap mit der Swap Rate S und Laufzeit bis T zum Zeitpunkt ¢

eintreten zu konnen.

"7 In Anlehnung an MARSHALL (1993), S. 48.

'78 Vgl REBONATO (1996), S. 8ff. und DIECKMANN (1998), S. 12fF. Fiir eine Herleitung siche 8.1.
1% Vgl REBONATO (1996), S. 10. Fiir eine Herleitung dieses Zusammenhangs siche 8.2.

189 Vgl MARSHALL (1993), 56F..
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4.2.1.2 Amortisationsswap

Bei einem Amortisationsswap verringert sich der Nennwert N des Swaps im Zeitablauf,
bis er am Ende der Laufzeit den Wert Null erreicht. Die Abnahme des Nennwertes muss
dabei nicht zwangsweise in gleichen Schritten erfolgen. Vielmehr kann die Struktur bei
Aushandlung des Swapvertrages auch so gestaltet werden, dass sie den Tilgungsverlauf
eines Hypothekendarlehens widerspiegelt. Auf diese Weise kann beispielsweise ein
variabel verzinsliches Hypothekendarlehen in ein Festzinsdarlehen umgewandelt
werden, wodurch das mit einer variabel verzinslichen Hypothek verbundene
Zinsdnderungsrisiko ausgeschaltet wird.

Prinzipiell ldsst sich ein derartiger Amortisationsswap auch mit Hilfe eines Portefeuilles
von Einzelswaps realisieren. Bei dieser Konstruktion wird zu jedem Tilgungszeitpunkt
ein Swap in Hohe der zu diesem Zeitpunkt getitigten Tilgung fillig, wodurch der
abnehmende Nennwert des Amortisationsswaps durch eine riicklaufige Anzahl von

Swaps im Portefeuille nachgebildet wird (vgl. Abbildung 4.9)."*'

ABBILDUNG 4.9  AMORTISATIONSSWAP ALS PORTEFEUILLE VON EINZELSWAPS'®

Kumulierter

Nennwert
3

1. Swap I

2. Swap

3. Swap

4. Swap

2y

Ze

'*1 Vgl RAULEDER (19%4), S. 14.

"2 In Anlhmng an PETERs (1990), S. 71. Bei der Darstelng wurde angenommen, dass mit
amehmender Laufzeit der Tilgungsanteil steigt, weshalb der Nennwert der Einzelswaps im Zeitablauf
amimmt  Die Abbikdung entspricht daher ungefihr der Situation, die sich bei einem
Hypothekendarlehen ergibt, bei dem im Zeitablauf der Tilgungsanteil an den periodischen Zins- und
Tilgungszahhngen steigt.
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Die Bedingung fiir ein faires Geschift muss beim Amortisationsswap an den im
Zeitablauf variierenden (abnehmenden) Nennwert angepasst werden. Bezeichnet N, den
zum Zeitpunkt t; noch ausstehenden Nennwert, so gilt fiir ein faires Geschift zum
Zeitpunkt t, analog zu Gleichung (4-5),

S PV(B)=Y PV(4) bzw.
i i (4-8)
YN, S, P0,t,)=3 N, F,7, P0z,) miti=0,..,T.

i i

Durch Auflosen nach S ergibt sich als gleichgewichtige Swap Rate eines
Amortisationsswaps, analog zu Gleichung (4-6),

ZN F, 7, P(0,2,,)

ZN 7, P(0,1,,,)

Die so ermittelte gleichgewichtige Swap Rate ist wegen der Tilgung des Nennwerts im

@-9)

Zeitablauf, im Gegensatz zum gewdhnlichen Swap, vom Nennwert des Swaps
abhingig. Zwischen dem zum Zeitpunkt t; noch ausstehenden Nennwert N; und dem
anfinglichen Nennwert N, gilt folgende Beziehung:

N,=y,N, mit0<y, <1, (4-10)
wobei y; den Anteil des anfinglichen Nennwerts angibt, der bis zum Zeitpunkt t noch
nicht getilgt wurde. Unter Beriicksichtigung der Beziehung (4-10) erhilt man fiir die
gleichgewichtige Swap Rate

ZV’:NO F, 7, P(0,1,,,) ZV’t Ft,P0O,1,,)

S=-L (4-11)
ZVIINO T P(o"nl) ZWI 11 0 'lol)
i

Die gleichgewichtige Swap Rate eines Amortisationsswaps ist somit ebenfalls vom
Nennwert des Swaps unabhingig. Allerdings spielt die Amortisationsstruktur des
Swaps, die sich in y; widerspiegelt, eine entscheidende Rolle bei der Bestimmung der
fairen Swap Rate.'®

Der Preis eines solchen Swaps (die Swap Rate S) kann jetzt nicht mehr als Spread iiber
die Rendite von Treasury Notes mit gleicher Laufzeit angegeben werden, da der

Nennwert der Treasury Notes im Gegensatz zum Swap im Zeitablauf konstant bleibt.

'3 Ein gewdhnlicher Swap kann als Spezialfall mit \y; = 1 (i = 0,...T) angesehen werden.
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Um den Swappreis weiterhin als Spread angeben zu kénnen, wird die durchschnittliche
gewichtete Laufzeit AL (average life) des Amortisationsswaps berechnet,
zTi,(t/m)
Mo (4-12)
NO

wobei Ti, die Tilgung zum Zeitpunkt t, N, den anfinglichen Nennwert des
Amortisationsswaps und m die Anzahl der Zahlungstermine pro Jahr bezeichnen.'®
Diese durchschnittliche gewichtete Laufzeit wird dann an Stelle der gesamten Laufzeit
des Swaps als Grundlage fiir die Preisfestsetzung des Amortisationsswaps in Relation

zur Rendite von Treasury Notes verwendet.'®

4.2.2 Grundlagen der Optionstheorie

4.2.2.1 Contingent Claim Ansatz

Als Contingent Claim oder Derivat werden Finanztitel bezeichnet, deren Wert exakt
durch die Auszahlungen und den Wert eines oder mehrerer anderer Vermdgenswerte
bestimmt wird."® Der Contingent Claim Ansatz bildet daher einen allgemeinen
Analyserahmen fiir Derivate, mit dessen Hilfe eine arbitragefreie Optionsbewertung
moglich ist.

4.2.2.1.1 Stochastische Grundlagen

Ausgangspunkt der Analyse im Rahmen des Contingent Claim Ansatzes ist ein Derivat,
dessen Wert G nur vom Finanzwert x und dem Bewertungszeitpunkt t abhingig ist,
G =G(x,t). Es wird angenommen, dass die zeitliche Entwicklung des Finanzwertes x
durch einen Ité Prozess mit Drift-Komponente a(x,t) und Varianz-Komponente b(x,t)?
beschrieben werden kann. Die Anderung von x (dx) innerhalb einer infinitesimal kurzen

Zeitperiode dt kann in diesem Fall folgendermaBen bestimmt werden,

dx=a(x,t)dt+b(x,1)dz, (4-13)

'* Vgl KAPNER/MARSHALL (1990), S. 331 und MARSHALL (1993). S. 66.
'*5 Vgl MARSHALL (1993), S. 64fF..
"% Vgl INGersoLL (1987), S. 50.
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wobei dz ein Standard Wiener Prozess ist.'s’

Durch Anwendung von Itd's Lemma kann eine Beziehung zwischen der zeitlichen
Entwicklung von x und dem Preisprozess des Derivates hergeleitet werden. Vereinfacht
man a(x,t) zu a und b(x,t) zu b, so folgt die Verinderung des Derivatpreises (dG) dem

Prozess

dG=[g—f-a +aa—?+—;-gT(2;b2 ]dt +%gbdz, (4-14)
wobei dz der gleiche Standard Wiener Prozess wie in Gleichung (4-13) ist.'®

Gleichung (4-14) oder die daraus abgeleitete relative Preisinderung des Derivats dG/G
enthilt die stochastische Grofe dz, welche zur Ermittlung des arbitragefreien
Derivatpreises eliminiert werden muss. Dieser ergibt sich als Losung einer partiellen
Differentialgleichung, welche mit Hilfe von kontraktspezifischen Randbedingungen fiir

jedes Derivat eine (numerische) Losung erlaubt.

4.2.2.1.2 Partielle Differentialgleichung fiir Finanzwerte

Die zeitliche Entwicklung des Preises des Finanzwertes, wie auch die zeitliche
Entwicklung des Derivatpreises werden durch die selbe stochastische GrofSe, den
Standard Wiener Prozess dz, beeinflusst (vgl. Gleichung (4-13) und (4-14)). Es besteht
daher die Moglichkeit, ein risikoloses Portfolio, bestehend aus diesem Finanzwert und

seinem Derivat mit den Anteilen 6, und 6,, zu bilden:

I1=6,G(x,1)+6,x." (4-15)
Im Zeitablauf wird der Wert dieses Portfolios nicht konstant bleiben, da sich der Preis
des Finanzwertes und der Wert des Derivates verindern. Unter der Annahme, dass die
Anteile 6, und 6, konstant bleiben, gilt fiir die Wertinderung des Portfolios:

dIl = 6,dG(x,t)+ 6,dx . (4-16)
Fiir die Anderung des Portfolios gilt folglich:

Prozesses bzw. emer Brown'schen Bewegung und ihren Zusammenhingen zum It Prozess siehe
83.1bis834.

"** Fir eine Darstelung von Itd's Lemma und den Eigenschaften des stochastischen Prozesses des
Derivatpreises (dG), die sich nach der Anwendung von Itd's Lemma ergeben, siehe 8.3.5.

'*% NEFTC1(1996), S. 238.
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G 3G 19°G,, 9G
d=6,|| —a+—+——b" Ht+—bdz|+6,ladt+bd:z).
9‘[(ax“ a2 }’ o ] :le ]
Die Gewichtungsfaktoren 6, und 6, konnen an dieser Stelle beliebig ausgewihlt
werden. Eine Moglichkeit ist:
6,=1 und
oG (4-17)

(e

ox
Mit Hilfe dieser Gewichtung werden stochastische Preisschwankungen des Portfolios IT
ausgeschlossen, da die stochastischen Einfliisse durch den Standard Wiener Prozess dz

eliminiert worden sind.'® Die Wertinderung des Portfolios ergibt sich als:

oG 19°G ,
dT=—dt +——=b"dt. (4-18)
ot 2 ox?

Die Anderung des Portfoliowertes iiber das Zeitintervall dt ist vollkommen
deterministisch und deshalb risikolos. Schlieft man Arbitragemdglichkeiten aus, muss
diese Wertinderung daher dem risikolosen Zins r entsprechen, wenn auf den Finanzwert

x keine Dividenden gezahlt werden:

dM=rMde."” (4-19)
Gleichung (4-19) bedeutet, dass der Wertpapiermarkt und das Preissystem arbitragefrei
sind. Mit Hilfe der Bedingung fiir die Arbitragefreiheit aus Gleichung (4-19) und der
Beziehung fiir die Wertinderung des Portfolios aus Gleichung (4-18), ergibt sich:

rnd1=aa—?dl+12%:—?bldt. (4-20)
Dividiert man beide Seiten dieser Gleichung durch dt und ersetzt IT durch die
Beziehung (4-15) unter Beriicksichtigung von (4-17), so erhilt man folgende partielle
Differentialgleichung, die vom Preis des Derivates zu jedem Zeitpunkt t erfiillt werden

muss:

26,96, 12'G
dt Jdx 29x?

b*-rG=0 mit0<xund 0<t<T."* (4-21)

' Das Portfolio besteht in diesem Fall aus einer Long-Position des Derivates und einer Short-Position in
Hohe von dG/9x des Finanzwertes.
"' NEFtC1(1996), S. 240 und BURGER (1998), S. 140,
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Nur bei einfachen Derivaten konnen aus dieser partiellen Differentialgleichung
analytische Preisformeln fiir Derivate abgeleitet werden. Ein Beispiel dafiir ist der im

Folgenden niher betrachtete Ansatz von BLACK/SCHOLES/MERTON.

4.2.2.2 Modell von Black/Scholes/Merton'**

4.2.2.2.1 Annahmen

Dem Modell von BLACK/SCHOLES/MERTON und der daraus resultierenden Bew ertung
europdischer Call- und Put-Optionen kommt eine fundamentale Bedeutung zu und seine
Ideen finden sich in einer Reihe von Bewertungsformeln wieder.'™ Bevor auf die
Herleitung der Preisformel nach BLACK/SCHOLES/MERTON niher eingegangen wird,
sollen die dem Modell zu Grunde liegenden Annahmen kurz dargestellt werden.'”

Bei der Herleitung ihrer Differentialgleichung und Preisformel gehen BLACK/SCHOLES
davon aus, dass der Finanzmarkt effizient ist, ein kontinuierlicher Handel erfolgt und
fiir die Wirtschaftssubjekte im Finanzmarkt keine Transaktionskosten und Steuern
existieren. Dariiber hinaus werden von den Marktakteuren alle sich bietenden
Arbitragemoglichkeiten ~ sofort  ausgenutzt, so dass im  Markt  keine
Arbitragemoglichkeiten mehr existieren, mit denen risikolose Gewinne méglich sind
(Arbitragefreiheit, No-Arbitrage-Bedingung). Zu diesem Zwecke sind Leerverkiufe
(short-selling) von Finanzwerten ohne Restriktionen erlaubt.

Dariiber hinaus konnen alle Marktakteure Geld zum gleichen risikolosen Zins r anlegen
und aufnehmen. Dieser Zins ist konstant und fiir alle Laufzeiten gleich. Auf die
Finanzwerte, welche die Grundlage der Derivate bilden, werden keine Dividenden
gezahlt. Die zeitliche Fntwicklung der Wertpapierpreise lasst sich durch Itd Prozesse
analog zu Gleichung (4-13) beschreiben. Die einzelnen Marktteilnehmer haben
vollkommene Information iiber diese Zusammenhinge und beriicksichtigen sie bei ihren

Entscheidungen.

192 NEFTC1(1996), S. 241.
' Die grundlegenden Arbeiten dieses Ansatzes sind BLACK/SCHOLES (1973) und MERTON (1973).
'™ Vgl SANDMANN (1999), S. 252.

1% Vgl BLACK/SCHOLES (1973), S. 640, HuLL (1997), S. 236 und Vot (1999), S. 36.
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4.2.2.2.2 Black-Scholes-Differentialgleichung

Ausgangspunkt der Analyse von BLACK/SCHOLES ist eine Aktie, deren aktueller
Aktienkurs bereits simtliche preisrelevanten Informationen enthilt. Dies bedeutet, der
Aktienkurs folgt einem Markov Prozess.'” Die zitliche Entwicklung des Aktienkurses

(dSt) kann mit Hilfe einer geometrischen Brown'schen Bewegung beschrieben werden:

dSt=uStdt+oStdz."" 4-22)
Der Aktienkurs St dndert sich in einem infinitesimal kurzen Zeitraum dt um uSt, p kann
folglich als erwarteter Ertrag der Aktie angesehen werden. o’St’dt stellt die Varianz
dieser Anderung dar. Diese ist sowohl vom Zeitraum dt als auch vom Aktienkurs St
abhingig. ¢ wird in der Regel als Volatilitit des Aktienkurses bezeichnet.'*
Durch Anwendung von Ité's Lemma, mit G = In St, ergibt sich fiir die Anderung des
logarithmierten Aktienkurses (d In St):

2
dlnSr=[y-GT]dt+adz.m (4-23)

Da p und ¢ konstant sind, folgt In St einem Allgemeinen Wiener Prozess, wodurch die
Verinderung von In St zwischen zwei Zeitpunkten t und T normalverteilt ist.”® Auf
Grund der Eigenschaften der Normalverteilung gilt, dass In St; ebenfalls einer

Normalverteilung mit folgenden Parametem folgt:

2
lns:,~~‘[|ns:, +[u—%}T—tlo«/T—r} (4-24)

Der Aktienkurs Sty hat demzufolge eine lognormale Verteilung, wodurch negative
Aktienkurse ausgeschlossen werden. ™!

Angenommen f ist ein Derivat der Aktie St, beispielsweise ein Call-Option. Dieses
Derivat f muss dann eine, a priori unbekannte, Funktion von St und t sein. Mit Hilfe von
Ité's Lemma kann folgende Beziehung (analog zu Gleichung (4-14)) fiir die

Verinderung des Derivatpreises (df) hergeleitet werden

' Fiir eine ausfiihrliche Diskussion von Markov Prozessen vgl. SANDMANN (1999), S. 241F..

"7 Fiir eine weitergehende Diskussion siehe CHriss (1997), S. 93fF..

"% Vgl HuLL (1997), S. 215F..

;: Fiir eine Anwendung von Itd's Lemma auf den logarithmierten Aktienkurs siehe HuLL (1997), S. 221.
Vgl 833.

! Aus diesem Grund findet sich in viekn Arbeiten immer wieder die Annahme, dass die zukiinftigen
Aktienkurse einer lognomalen Verteilung folgen.
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df = [—uS Z{ %8 St’}fr+%a$td:. (4-25)
Da es sich bei der Aktie um einen gehandelten Finanzwert handelt, kann wiederum ein
risikoloses Portfolio gebildet werden. Mit Hilfe der Bedingung fiir die Arbitragefreiheit
aus Gleichung (4-19) ldsst sich, die sogenannte Black-Scholes-Differentialgleichung
bestimmen, die von jedem Derivat f erfiillt werden muss:

2){+ S'asf 2 aasf
Bei Gleichung (4-26) handelt es sich um eine partielle Differentialgleichung zweiter

=rf  mitOSStund 0<t<T .  (4-26)

Ordnung. Durch diese partielle Differentialgleichung wird die Preisentwicklung eines
nur vom Aktienkurs und der Zeit abhingigen Derivates vollstindig beschrieben. Bei der
Bildung des risikolosen Portfolios wurde der erwartete Ertrag der Aktie p durch den
risikolosen Zins r ersetzt. Die Preisentwicklung des Derivates entspricht daher einer
risikoneutralen Bewertung, da sie unabhingig von den Kurserwartungen der Investoren
ist.2”

Um eine Losung fiir die Black-Scholes-Differentialgleichung zu erhalten, miissen fiir
das jeweilige Derivat kontraktspezifische Randbedingungen formuliert werden, mit

deren Hilfe eine analytische Losung von (4-26) méglich ist.

4.2.2.2.3 Preisformel von Black-Scholes

Fiir europdische Call- und Put-Optionen auf eine Aktie lasst sich aus der Black-Scholes-
Differentialgleichung eine eindeutige Preisformel herleiten, in welcher der Preis einer
Call- beziehungsweise Put-Option nur noch von der Laufzeit der Option, dem
Basispreis, dem Aktienkurs, dem risikolosen Zins und der Volatilitit des Basiswertes
abhingig ist.

Angenommen, es handelt sich bei f um eine europdische Call-Option mit Basispreis X,

welche in t=T fillig wird. Als Randbedingung ergibt sich in diesem Fall

2 BLack/ScuioLes (1973), S. 643, WiLmoTT/HowisoNDEwyNNE (1995), S. 43 und Nerrcr (1996),
S. 255.
% vgl BURGER (1998), S. 142.
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f=max (St — X,0) wennt=T ** (4-27)
Handelt es sich bei f um eine europiische Put-Option mit Basispreis X, ergibt sich als
Randbedingung

f=max (X - 51,0) wenn t=T ** (4-28)
Mit Hilfe dieser Randbedingungen ist es mdoglich, analytische Preisformeln fiir die
Optionen zu bestimmen.
Nach BLACK/SCHOLES lisst sich die partielle Differentialgleichung (4-26) gemaf der
Wiirmeaustauschgleichung der Physik umformen.*® Mit Hilfe der Randbedingung fiir
eine europiische Call-Option zum Zeitpunkt T in Gleichung (4-27), ergibt sich der Preis

einer européischen Call-Option (c) als
c=SIN(d,)-Xe""IN(d,)=StN(d,)- Xe'“IN(d,), (4-29)
mit

In(St/X) +(r +0°/2)(T 1)
oNT -1t

d, = und

i, =ln(Sz/)r)+(r—cr’/z)(r—:)=dI N
T -1
Bei AN (x) handelt es sich um die Verteilungsfunktion einer Variable, welche
normalverteilt ist, mit Mittelwert 0 und Standardabweichung 1 (Standard-
Normalverteilung). Dies bedeutet, A (x) ist die Wahrscheinlichkeit, dass die Variable
kleiner als x ist. A '(d) mit i=1,2 sind folglich Integrale der Standard-

Normalverteilung:

*™Es lassen sich noch weitere Randbedingungen der europiischen Call-Option fir extreme
Realisierungen von St bestimmen. So gilt zu jedem Zeitpunkt t<T im Falle von St=0 ¢=0 und fiir
St— oo ergibt sich c¢c~St (vgl. WitMOTT/HOWISONDEWYNNE (1995), S. 46). Mathematisch sind
diese Randbedingungen zar Losung der partiellen Differentialgleichung (4-26) nicht notwendig, sie

enthalten jedoch wichtige Informationen.

%5 Fiir eine europiische Put-Option ergibt sich als weitere Randbedingung beispielsweise p— 0 fiir
St— o, da es sehr unwahrscheinlich wird, dass die Option ausgeiibt wird. Fir weitere
Randbedingungen siche WiLMOTT/HOWISON/DEWYNNE (1995), S. 46f..

% vgl. BLACK/ScHOLES (1973), S. 643f, PERRIDON/STEINER (1991), S. 177 und SANDMANN (1999),
S. 258ff.

27 BLACK/SCHOLES (1973), S. 644.
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d, 2 d, G
| — 1 -
N(d )= e? dr= e? de® (4-30)
@) ):.32:: 3271'_‘[.
Durch Umformung der Preisformel (4-29) kann der Preis einer europdischen Call-

Option folgendermafen dargestellt werden:

c=e" T(SN(d, )e” T - XN(d,)). (4-31)
N (dy) ist dabei die Wahrscheinlichkeit, dass die Option in einer risikolosen Welt
ausgeiibt wird. Folglich ist XA '(d;) der Basispreis multipliziert mit der
Wahrscheinlichkeit, dass die Option ausgeiibt wird. Der Term St A (d;)e™™™ ist der
Erwartungswert einer Variable, welche in einer risikolosen Welt fiir St; > X den Wert
Sty und sonst den Wert 0 annimmt. Die Preisformel von BLACK/SCHOLES/MERTON ist
folglich konsistent mit einer risikoneutralen Bewertung.*”
Die Preisformel fiir eine europdische Put-Option ergibt sich mit Hilfe der
Randbedingung (4-28). Als Alternative kann zur Herleitung auch die Put-Call-Paritit"'

verwendet werden. Fiir den arbitragefreien Preis einer europdischen Put-Option (p) gilt:

p=Xe""IN(~d,)-SIN(-d,)= X" DN (-d,)- SIN(-d,), (4-32)
wobei d; und d; entsprechend den selben Formeln wie bei der Berechnung des Preises

einer europdischen Call-Option nach Gleichung (4-29) bestimmt werden.

4.2.3 Bewertung von Optionen auf Swaps

Bei einer Option auf einen Swap (Swaption) handelt es sich um eine Option mit einer
Swap Rate als Basiswert. Es lassen sich zwei Grundformen, die Payer-Swaption und die
Receiver-Swaption, unterscheiden. Eine Payer-Swaption verbrieft dem Kiufer das
Recht, gegen Zahlung einer Optionsprimie zu einem zukiinfligen Zeitpunkt in einen
Swap eintreten zu diirfen, bei dem er an den Verkaufer Festzinszahlungen leistet und im
Gegenzug variable Zinszahlungen erhilt. Der zu zahlende Festzinssatz wird bei

Abschluss des Vertrages zwischen Kiufer und Verkiufer vereinbart. Bei einer

2% NeFC1 (1996), S. 255.
% vl Huwt (1997), S. 241.
1 Fiir eine Darstellung der Put-Call- Paritiit siche SANDMANN (1999), S. 39.



86 Optionen bei Zuteilung

Receiver-Swaption erwirbt der Kaufer dagegen das Recht, in einen Swap eintreten zu
diirfen, bei dem er variable Zinszahlungen leistet und dafiir Festzinszahlungen erhilt.*"!
Bezeichnet X die im Rahmen der Payer-Swaption vertraglich vereinbarte Swap Rate
und S die relevante gleichgewichtige Swap Rate (Referenzzinssatz) bei Filligkeit der
Swaption in { > 0, welche sich mit Hilfe von Gleichung (4-6) ermitteln ldsst, so sind
zwei Szenarien denkbar. Ist die vertraglich vereinbarte Swap Rate X (Basispreis)
niedriger als die gleichgewichtige Swap Rate S, hat die Swaption einen inneren Wert,
weshalb mit einer Ausiibung von Seiten des Kiufers zu rechnen ist. Andernfalls ist die
Swaption wertlos und der Kiufer wird sie verfallen lassen.

Der Wert einer Swaption mit Swap Rate X in ¢ ldsst sich mit Hilfe von Gleichung (4-7)
berechnen, wobei die Swap Rate S in Gleichung (4-7) durch die vereinbarte Swap Rate
X ersetzt wird. Die Auszahlung der Payer-Swaption K zum Zeitpunkt § bei einem Cash
Settlement lautet folglich:

K = max (NPVMp-FaI..\”O)
4-33
= max(— SN X P, 0,)+ 3N F,r,P(r,,:,,,),o]mti =j,...,T. 4-33)
i i
Der linke Ausdruck in der Klammer kann um den Wert eines fairen Swaps mit der
Swap Rate S erweitert werden, da dessen Wert Null betriigt. S ist dabei die Swap Rate,
die sich in § mit Hilfe von Gleichung (4-6) fiir einen fairen Swap mit entsprechender

Laufzeit ergeben wiirde.”" Fiir K gilt dementsprechend:

=Y NXx1Pl,1,,)+ Y NF 1Pl ,1,,,)

LS +EINST‘P(PJ!’M)—Z‘NF;TIP('/’t"')’O
- T

(4-34)
=ma.x(— YNX T,P(Il,tm)+ ZNSr,P(tj,rM),O}
i i

Mit Hilfe weiterer Umformungen erhilt man fiir die Auszahlung einer Payer-Swaption
mit Falligkeit in t die folgende Beziehung in Abhingigkeit vom Referenzzinssatz:

' Da es sich beim Bausparvertrag aus Sicht des Bausparers um eine Payer-Swaption handelt (vgl. Kap.
4.1.1.1.2), wird die Receiver-Swaption im folgenden nicht weiter betrachtet.

2 Da sich zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses bei einem fairen Swap die Barwerte der variablen und
fixen Zinszahhingen entsprechen, muss der Wert eines solchen Swaps definitionsgemal gleich Null
sein. Wire der Wert ungleich Null, konnte eine Vertragspartei risikolose Gewinne erzielen.
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K=Y N7 Plt, 1, )max(S - X0), miti=j,...,T. (4-35)
{

Dies kann als Randbedingung zur Bestimmung der Preisformel angesehen werden.?”
Eine Payer-Swaption stellt also letztlich nichts anderes als eine Call-Option auf den
Referenzzinssatz S dar.”"

Mit Hilfe des Modells von BLACK/SCHOLES/MERTON ergibt sich zum Zeitpunkt 4 fiir

eine europdische Payer-Swaption mit Filligkeit in t; folgende Preisformel
s B (}: NT, Pltgat, )}s N{d,)- X N(d,)), (436)
i
mit

i=j,...,T,

- In(S/X)+0/2 (t, - 1,)

d
: ot~ o

_In(8/X)-0%[2 (¢, -1,)
i ot ~1,

Die Swap Rate S ist die mit Hilfe von Gleichung (4-6) ermittelte gleichgewichtige

215

=d, -0, —t,.

(faire) Swap Rate fiir den in der Zukunft liegenden Zeitraum ab Filligkeit der Swaption
in t (Forward Swap Rate fiir den Zeitraum von  bis T). Der Parameter ¢ beschreibt die

prozentuale annualisierte Volatilitit dieser Forward Swap Rate.

4.3 Wert der Swaption im Bausparvertrag

Im Folgenden wird versucht, einen Anhaltspunkt fiir den Wert der Zinsoption zu
erhalten, welche implizit im Bausparvertrag enthalten ist. Die Berechnungen wurden
mit Hilfe des Swaption Rechners OVSW des Bloomberg-Systems durchgefiihrt.
Grundlage der Berechnungen bildet der in Anhang 4.1 dargestellte Ablauf eines

13 Vgl REBONATO (1996), S. 15 und DIECKMANN (1998), S. 26f..

1* Altemativ kann eine Swaption auch als eine Option auf einen Bond interpretiert werden (vgl. HAUSER
(1996), S. 198f). Dieser altemative Ansatz wird im Folgenden jedoch nicht niher behandelt, da er fiir
die weiteren Betrachtungen keine Bedeutung hat.

15 Hauser (1996), S. 197.
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Bausparvertrages vom Typ Tarif-A Standard der Bausparkasse Schwibisch Hall AG.
Auf Grund der Moglichkeiten, welche einem Bausparer im Zuteilungszeitpunkt zur
Verfligung stehen (vgl. Abbildung 4.6), kann der ermittelte Preis einer europdischen
Payer-Swaption nur eine Wertuntergrenze darstellen, da gegenwirtig nicht alle
Wahlméglichkeiten modelliert werden konnen.”'® Dariiber hinaus bildet im Bloomberg-

System die aktuelle Swapkurve®"’

die Grundlage der Preisberechnungen und nicht die
Hypothekenzinsen, allerdings entspricht die Swapkurve weitestgehend der
Renditestrukturkurve von Pfandbriefen und beide Kurven weisen eine hohe Korrelation
auf®® SchlieBlich lisst sich die Moglichkeit der zweitrangigen Absicherung des
Bauspardarlehens nur indirekt im Bloomberg-System abbilden.

Auf Grundlage der in Anhang 4.1 dargestellten Modellrechnung lassen sich die fiir eine
Preisberechnung der Swaption notwendigen Daten ermitteln. Die Laufzeit der Option
betriigt 8Y4 Jahre und der zu zahlende feste Zinssatz der europdischen Payer-Swaption
liegt bei 4,75% pro Jahr.”" Mit Hilfe von Gleichung (4-12) kann die noch fehlende
durchschnittliche gewichtete Laufzeit des Swaps ermittelt werden. Bei planmaBiger
Tilgung ergibt sich eine durchschnittliche gewichtete Laufzeit des Bauspardarlehens
von rund 4% Jahren.

Gesucht wird folglich der Preis einer europdischen Payer-Swaption mit einer Laufzeit
von 8% Jahren auf einen Swap mit einem festen Zinssatz von 4,75 Prozent und einer
Laufzeit von 4% Jahren. Die Primie einer Swaption wird im Bloomberg-System in
Prozent des Nennwertes des Swaps angegeben. Unter der Annahme eines perfekten
Kapitalmarktes dndert sich die prozentuale Optionspriamie auch bei einem geringeren
Nennwert des Swaps nicht. Von Mindermengenzuschligen sowie dhnlichen
Aufschligen und Gebiihren der Kreditinstitute bei der Preisberechnung wird in den

folgenden Darstellungen abgesehen.

mZtmdchm\memdlmchdaWatdahwmtOpnmweldwdunBaqmuhdu

derartige
Kapitel 5.1), sie Lisst sich jedoch mit Hilfe des Bloomberg-Systems nicht durchfishren.
27 Vielfach auch als Swapsatzkurve bezeichnet. Fiir eine Diskussion siche BUHLER/UHRIG-HOMBURG
(2000), S. 306fF..
*'* Vo). hierzn BOHLERHIES (1998), GROSSMANN/PATZSCHKE (1999), HERGES (2000) und 0.V. (2001).
' Fir die folgenden Berechnungen wird der in der Modelirechnung ermittelte
sicher angenommen.
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ABBILDUNG 4.10 SWAPTIONBEWERTUNG MIT HILFE DES SWAPTION RECHNERS OVSW
DES BLOOMBERG-SYSTEMS (22. SEPTEMBER 2000)*°

vt OVSU

SUAPTIONSBEWERTUNG
OPTIONSHPT: Enwrn /ke"mum /Europ. Swap Kurve

i Bid7Ask/Hid  KURVE Nr
EFFELTIV DAT [ '/ m LRKRUNG: [T BGN CUPVE
LAUFZELT 3/22/13 «m Nﬂ wunwuml
BERECHNEN :E ap 33
FEST YARIABLE 10 4 6/‘6(1 2°Y 52750
(1)KUPON i 1 H 4.68% 3Y S5.3760
NOHINAL DRTE + BP (2) 2H 4.,749% 4 Y 5,4900
1. ZINSZARHLUNG 3N 4.,8110 5Y 5.5600
ZRHL.FREQ. FEFIX 40 4.9350 6Y 5.6575
ZINSRECHN, SN 34,9520 7Y 5.7180
GESCHAF TSTAG ANP. 6 M 4.9820 B8Y 5.7830
(3)SUAP PRAH (PER 100) 91 S5.0540 9Y 5.8425
1Y 5.17%0 10Y 5.68700
OPTION 20 B P= Pau/R=Eeceive Fest Eingabe v,:
MOOELL [ 1-Schwar 2-EDT 3-LogMormal 4-NHR 1 <G0> Swapkurve aktualisteren
ABPECHN, TG EXp 2 G0 Swap/Option Deltas sehen
3 <G> OVSY speichern
Hist Vol 7 REKEEE Mean Fev Speed N/A
Oot Pram (per 1000 JENKEEEEE 178.60 BP
BPY f(per 100): Opt 0.,01485 3wap 0,01972
Delta  0.82  Gamma 4,75 Vega 4.77

W‘r‘- 7-6900_ Londen 200- Noy_Tork 212-318~
Surhey 2~ -ez‘ Towye r\gx-ﬁl.“ ’9-3 zr&ﬁ_&)w«e—c

13:49

Hitte sich ein Sparer am 22.09.2000 fiir eine dem Bausparvertrag entsprechende
Zinssicherung mit Hilfe einer europdischen Payer-Swaption entschieden, so hatte er
eine Primie von 3,4607% des Nennwertes seines Swaps zu zahlen (vgl. Abbildung
4.10). Fiir ein Darlehen in Hohe von DM 47.358,45, wie bei der Modellrechung in
Anhang 4.1 angenommen, ergeben sich fiir den Optionskaufer Kosten in Héhe von DM
1.638,93, um die Zinszahlungen auf 4,75 Prozent abzusichem. Zu beachten ist dabei,
dass die Ergebnisse vor dem Hintergrund der am 22.09.2000 giiltigen Swapkurve zu
sehen sind (vgl. Tabelle 4.5). Anderungen der Swapkurve ziehen Anderungen beim
Wert der europdischen Payer Swaption nach sich.

Diese ermittelten  Zinssicherungskosten konnen die Grundlage fiir eine
Vergleichsrechnung bilden, bei der eine Finanzierung mittels Bausparvertrag mit einer
Alternativfinanzierung bestehend aus einem Sparvertrag verbunden mit einer
europdischen Payer-Swaption und einem normalen Hypothekendarlehen verglichen

wird (synthetischer Bausparvertrag). Zu beriicksichtigen ist dabei allerdings, dass es

20 Quelle: BLOOMBERG.
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sich bei der ermittelten Optionsprimie nur um eine Wertuntergrenze fiir die im

Bausparvertrag enthaltene Zinsoption handelt.

TABELLE 4.5 FUTURE BASIERTE SWAPKURVE (IN %), voum 22.09.2000°*'

1w IM 2M 3M 4M SM 6M IM 1J
46760 46850 47470 48110 49350 49620 49820 5,0540 5,1750

2] 3J 4] 5] 6J 7] 8] 9J 10J
52750 53780 54900 55600 5,6575 57180 57830 58425 5,8700

Wiirde sich ein Sparer im September 2000 fiir den Abschluss eines Kontensparplans mit
monatlichen Einzahlungen von DM 500 und einer Laufzeit von 8% Jahren an Stelle
eines Bausparvertrages entschlieBen, so besitzt er am Ende der Laufzeit des
Sparvertrages ein Eigenkapital in Hohe von ca. DM 59.500.% Sein Eigenkapital ist
damit nach Beendigung der Sparphase rund DM 6.900 héher, als wenn er sich fiir einen
Bausparvertrag entscheiden hitte. Zinst man dieses zusitzliche Eigenkapital auf den
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses mit 2% pro Jahr entsprechend der
Guthabenverzinsung des Bausparvertrages ab, so ergibt sich ein Barwert dieses
zusitzlichen Eigenkapitals von rund DM 5.900 (vgl. Tabelle 4.6). Vom Barwert dieses
zusitzlichen Eigenkapitals sind noch die Kosten fiir die Zinssicherung in Hohe von DM
1.638,93 abzuziehen, die sich durch Multiplikation der Optionsprimie (3,4607%) mit
dem Nennwert des Swaps (DM 47.358,45) ergeben.””

Neben diesen Zinssicherungskosten muss auch noch die zweitrangige Absicherung des
Bauspardarlehens beriicksichtigt werden. Diese ldsst sich als Zinsaufschlag darstellen.
Kreditinstitute verlangen fiir eine zweitrangige Absicherung von Hypothekendarlehen
‘im Vergleich zu einer erstrangigen Absicherung, je nach Darlehenshéhe, einen
Zinsaufschlag zwischen 25 und 50 Basispunkten.” Auf Grund des niedrigen
Nennwertes von Bauspardarlehen kann davon ausgegangen werden, dass der Aufschlag

in der Regel bei 50 Basispunkten liegen wird. Im Rahmen der Optionsbewertung kann

! : BLOOMBERG.

** Diese Berechnungen basieren auf einem Kontensparverttag der Schmidt-Bank Bayreuth (Stand:
September 2000).

”’MMmmmmmammmwmdu
Sparphase von der Bausparkasse im Zuteilungszeitpunkt erhilt (vgl. Anhang 4.1).

2 Auskunft Herr Maske, Bausparkasse Schwiibisch Hall AG, vom 28 April 1999.
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dieser Aufschlag dadurch beriicksichtigt werden, dass beim synthetischen
Bausparvertrag eine Absicherung auf 4,25 Prozent erfolgen muss, um eine zweitrangige
Absicherung auf 4,75 Prozent zu erreichen. Es erfolgt also auch in diesem Fall ein
Zinsaufschlag® von 50 Basispunkten. Die Kosten der zweitrangigen Absicherung
liegen im dargestellten Beispiel bei DM 540,79. Nach Beriicksichtigung der
Zinssicherungskosten und der zweitrangigen Absicherung sinkt der Barwert des
zusitzlichen Eigenkapitals eines synthetischen Bausparvertrages daher auf rund
DM 3.720 (vgl. Tabelle 4.6).

TABELLE 4.6 BAUSPARVERTRAG VS. ,, SYNTHETISCHER BAUSPARVERTRAG ** BEI MAXIMALEN
ZINSZAHLUNGEN VON 4,75 PROZENT IN DER DARLEHENSPHASE (SEPTEMBER

2000)
Bausparvertrag  Synthetischer Bausparvertrag

Monatliche Zahhmgen in der Sparphase (in DM) 500,00 500,00
Eigenkapital nach 8/4 Jahren (in DM) 52.641,55° ca. 59.500,00
Barwert des ausitzlichen Eigenkapitals (abgezinst ca. 5.900,00
mit 2% pa’*®, in DM)
Zinssicherungskosten (in DM) 1.638,93
Kosten der zweitrangigen Absicherung (in DM) 540,79
Barwert abziiglich Zinssicherungskosten (in DM) ca. 3.720,00

Dieser Barwert kann als Preis interpretiert werden, den der Bausparer fiir die héhere
Flexibilitit in der Spar- und Darlehensphase zahlt, die er im Vergleich zu einem
synthetischen Bausparvertrag genieBt.”” So kann der Bausparer beispielsweise seine
Sparleistungen in der Sparphase reduzieren und somit seinen Zuteilungszeitpunkt
hinauszégern. Ein Verhalten, dass beim synthetischen Bausparvertrag nicht méglich ist
oder zumindest den Ausiibungszeitpunkt der Option richt beeinflusst, sondern nur sein
Eigenkapital nach 8% Jahren reduziert. Dariiber hinaus hat der Bausparer beim
Bauspardarlehen das Recht, dieses in der Darlehensphase jederzeit vollstindig oder

teilweise tilgungswirksam vorzeitig zuriickzuzahlen. Die Kosten dieser Option sind bei

25 gl Anhang 4.1.

3¢ Die Abzinsung erfolgt mit 2% pa in Ankhmng an die Guthabenverzinsmg des Bausparvertrages
(vgl Anhang 4.1),

**7 Fir einen Vergleich zwischen einem nommalen und einem synthetichen Bauspanvertrag vergleiche
auch Tabelke 6.4,
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den Berechnungen in Tabelle 4.6 ebenfalls nicht beriicksichtigt worden.?”® Daneben hat
der Bausparer in der Regel bis zum Zuteilungszeitpunkt die Moglichkeit zwischen den
verschiedenen Tarifen einer Bausparkasse zu wechseln und so sein Darlehen beziiglich
Hohe und Verzinsung zu beeinflussen. Ein Verhalten, dass im Rahmen eines
synthetischen Bausparvertrages, wenn iiberhaupt, nur mit erheblichem Kostenaufwand
moglich ist.” SchlieBlich stehen dem Bausparer ab dem Zuteilungszeitpunkt eine
Reihe von Handlungsalternativen offen (vgl. Abbildung 4.1 und Abbildung 4.6), deren
Kosten beim synthetischen Bausparvertrag in Tabelle 4.6 bisher nicht beriicksichtigt
worden sind und auch mit den verwendeten Instrumenten nicht beriicksichtigt werden
konnen.”™

Da Bauspardarlehen in den meisten Fillen einen niedrigeren Nennwert haben als die
Optionen, die an den Finanzmirkten gehandelt werden, sollte in die Vergleichsrechnung
auch noch ein sogenannter Mindermengenzuschlag einbezogen werden. Derartige
Mindermengenzuschlige lassen sich jedoch nicht einfach als Pauschalbetrag oder in
Form eines Zinsabschlages, wie bei der zweitrangigen Absicherung des Darlehens,
beriicksichtigen. Im Normalfall werden derartige Kosten von den Kreditinstituten iiber
die Differenz zwischen Geldkurs und Briefkurs (Bid-Ask-Spread, Bid-Offer-Spread) an
den Kunden weitergegeben. Dies bedeutet, dass sich die Bank die Transformation der
Nominalwerte der Option von den hohen Nominalwerten auf den Kapitalmirkten zu
den kleinen Nominalwerten fiir den Kunden durch einen Primienaufschlag bezahlen
lasst. Die Hohe des Aufschlages ist in der Regel von der Situation auf den Kapital- und
Optionsmirkten, von der Stiickelung und von der Bank abhingig. Da keine
Informationen iiber diese Parameter vorliegen, ist eine Beriicksichtigung in der in

Tabelle 4.6 durchgefiihrten Vergleichsrechnung nicht méglich.

% Eine Analyse dieser Option zeigt, dass sich ihr Wert fir den Bausparer vor allem aus
Portfoliotiberlegungen ~ ergibt, weshalb eine Beriicksichtigung  des  Optionswertes  allenfalls ~ als
Pauschalpreis erfolgen kann (vgl Kapitel 5.23.3). Dessen Hohe lisst sich mit den vorhandenen
Informationen im Rahmen des Bloomberg-Systems jedoch nicht niherungsweise bestimmen, weshalb
seine Beriicksichtigung in der Vergleichsrechnung unterbleibt.

¥ Vergleiche hierau auch die Ausfiibrungen im Zusammenhang mit Tabelle 64 zu den Anderungen der

*° Im Rahmen des Bloomberg-Systems lissen sich diese Optionen nicht darstellen, weshalb auf ihre
Bewertung verzichtet werden musste.
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ABBILDUNG 4.11 OPTIONSPRAMIE IM ZEITABLAUF (IN % DES NENNWERTES DES
Swaps)>!
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Bei der Verwendung einer Vergleichsrechnung wie in Tabelle 4.6 ist zu beachten, dass
der Optionswert im Zeitablauf starken Schwankungen unterliegt (vgl. Abbildung 4.11),
da er iiber die Swapkurve von der Lage und Form der Zinsstrukturkurve abhingt. Die in
Abbildung 4.10 berechnete Optionspriamie in Hohe von 3,4607% des Nennwertes des
Swaps, stellt daher nur eine Zeitpunktbetrachtung fiir den 22. September 2000 dar. Im
Januar 1999 lag die reine Optionsprimie, ohne Beriicksichtigung der zweitrangigen
Absicherung, beispielsweise bei nur 1,1785 Prozent, ein Jahr spiter bei 4,8890 Prozent
und im August 2000 bei 3,3071 Prozent.”” Wie sich gut erkennen ldsst, ist diese
Entwicklung der Optionsprimie eng mit den Verdnderungen innerhalb der Zinsstruktur,
insbesondere dem Niveau, verbunden (vgl. Abbildung 4.12 a)). Eine ihnliche
Entwicklung ldsst sich auch zwischen September 1990 und September 1994 erkennen.
Lag im September 1990 die Optionsprimie noch bei 7,1994 Prozent, so war sie bis
September 1993 auf 4,1077 Prozent gefallen, um dann bis September 1994 wieder auf
6,4155 Prozent zu steigen. Auch in diesem Zeitraum sind starke Veriinderungen
beziiglich Lage und Form der Zinsstrukturkurve erkennbar (vgl. Abbildung 4.12 b)), die

einen Grund fiir die starken Optionspreisschwankungen darstellen. Es wird auch

1 Quelle: BOOMBERG.

! Die zweitrangige Absichenmg kann wie bei der Berechmmg in Tabelle 4.6 ducch einen
Znsaufschlag® i Hohe von 50 Basispunkten erfolgen. Da dieser Aufschlag vor allem eimen
Niveaueftekt hervorruft, wurde auf eine explizite Berlicksichtigung an dieser Stelle verzichtet.
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erkennbar, wie sich das deutlich hohere Zinsniveau im Zeitraum von 1990 bis 1994 im

Vergleich zum Zeitraum von 1999 bis 2000 in der Optionspramie niederschligt.

ABBILDUNG 4.12 ZINSSTRUKTUREN?

a) Zeitraum von 1999 bis 2000 b) Zeitraum von 1990 bis 1994
6 10
S R S il Y R L
1/ o
51/ o* 8'/
/
d 7%
4 1 - N,
Vi 6 et
31 57
4-
2 T i T T T T T T T 3 - T T T T . T T .
01 2 3 4 5 6 7 8 910 o9 1 2 3 4 5 6 7 8 910
Restlaufzeit in Jahren Restlaufzeit in Jahren
=——Januar 1999  ""°"" Januar 2000 = = = September 1990 " """ September 1993
= = = August 2000 = September 1994

3 Quelle: DEUTSCHE BUNDESBANK.
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Anhang 4.1 Modellrechnung fiir einen Bausparvertrag

Im Folgenden wird der Ablauf eines Bausparvertrages am Beispiel

Bausparvertrages vom Typ Tarif-A Standard der Bausparkasse Schwibisch Hall mit
einer Bausparsumme von DM 100.000 dargestellt. Es wird bei der Berechnung von

folgenden Annahmen ausgegangen:

der Regelsparbeitrag betrigt monatlich DM 500,
die Guthabenverzinsung 2% p.a.,

es ist eine Abschlussgebiihr in Hohe von DM 1.000 zu zahlen,

- die monatlichen Tilgungsbeitrige in der Darlehensphase betragen DM 600,
- der Darlehenszins liegt bei 4,75% p.a. und

das Bauspardarlehen ergibt sich als Differenz zwischen Bausparsumme und

Bausparguthaben.

TABELLE 4.7 SPARPHASE (GESAMTE SPARZEIT BIS ZUR ZUTEILUNG 8% JAHRE)

234

24 Quelle: BAUSPARKASSE SCHWABISCH HALL AG.

DM DM DM DM
30.03.00 1.500,00 1.000,00 500,00
30.06.00 1.500,00 - 2.000,00
30.09.00 1.500,00 - 3.500,00
30.12.00 1.500,00 - 45,56 5.045,56
30.03.01 1.500,00 - 6.545,56
30.06.01 1.500,00 - 8.045,56
30.09.01 1.500,00 - 9.545,56
30.12.01 1.500,00 5 165,58 11.211,14
30.03.02 1.500,00 5 12.711,14
30.06.02 1.500,00 5 14211,14
30.09.02 1.500,00 5 15.711,14
30.12.02 1.500,00 - 288,89 17.500,03
30.03.03 1.500,00 - 19.000,03
30.06.03 1.500,00 - 20.500,03
30.09.03 1.500,00 5 22.000,03
30.12.03 1.500,00 - 41467 23.914,70
30.03.04 1.500,00 - 25414,70
30.06.04 1.500,00 - 26.914,70
30.09.04 1.500,00 - 28.414,70
30.12.04 1.500,00 - 542,96 30.457,66
30.03.05 1.500,00 - 31.957,66
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DM DM DM DM
30.06.05 1.500,00 - 33.457,66
30.09.05 1.500,00 - 34.957,66
30.12.05 1.500,00 - 673,82 37.13148
30.03.06 1.500,00 - 38.63148
30.06.06 1.500,00 - 40.13148
30.09.06 1.500,00 - 41.631,48
30.12.06 1.500,00 - 807,30 43.938,78
30.03.07 1.500,00 - 45.438,78
30.06.07 1.500,00 - 46.938,78
30.09.07 1.500,00 - 48.438,78
30.12.07 1.500,00 - 943,44 50.882,22
30.03.08 1.500,00 - 259,33 52.641,55

TABELLE 4.8 DARLEHENSPHASE (GESAMTE TILGUNGSDAUER 7 JAHRE 11 MONATE)**

Datum Einzahhing Zinsen Tilgung Darlehensstand
DM DM DM DM

30.03.08 - - - 47.35845
30.06.08 1.800,00 55748 1.242,52 46.11593
30.09.08 1.800,00 542,66 1.257,34 44.858,59
30.12.08 1.800,00 527,67 1.272,33 43.586,26
30.03.09 1.800,00 512,51 1.287,49 42.298,77
30.06.09 1.800,00 497,15 1.302,85 40.995,92
30.09.09 1.800,00 481,62 1.318,38 39.677,54
30.12.09 1.800,00 465,90 1.334,10 3834344
30.03.10 1.800,00 450,00 1.350,00 3699344
30.06.10 1.800,00 433,90 1.366,10 35.627,34
30.09.10 1.800,00 417,61 1.382,39 3424495
30.12.10 1.800,00 401,13 1.398,87 32.846,08
30.03.11 1.800,00 38447 1.415,53 31.430,55
30.06.11 1.800,00 367,58 143242 29.998,13
30.09.11 1.800,00 350,51 1.449.49 28.548,64
30.12.11 1.800,00 333,23 1.466,77 27.081,87
30.03.12 1.800,00 315,74 1.484,26 25.597,61
30.06.12 1.800,00 298,04 1.501,96 24.095,65
30.09.12 1.800,00 280,14 1.519,86 22,575,719
30.12.12 1.800,00 262,01 1.537,99 21.037,80

% Quelle: BAUSPARKASSE SCHWABISCH HALL AG.
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Datum Einzhhng Zinsen Tigng Darlchensstand
DM DM DM DM
30.03.13 1.800,00 243,68 1.556,32 19.481,48
30.06.13 1.800,00 225,12 1.574,88 17.906,60
30.09.13 1.800,00 206,35 1.593,65 16.312,95
30.12.13 1.800,00 187,34 1.612,66 14.70029
30.03.14 1.800,00 168,12 1.631,88 13.06841
30.06.14 1.800,00 148,67 165133 11.417,08
30.09.14 1.800,00 128,98 1671,02 9.746,06
30.12.14 1.800,00 109,06 169094 8.055,12
30.03.15 1.800,00 88,90 1.711,10 6.344,02
30.06.15 1.800,00 68,50 1.731,50 4612,52
30.09.15 1.800,00 47,86 1.752,14 2.860.38
30.12.15 1.800,00 2696 1.773.04 1.087,34
30.02.16 1.093,59 6,25 1.087,34 s
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5 Optionen in der Darlehensphase

Hat sich der Bausparer fiir die Inanspruchnahme des Bauspardarlehens entschieden, so
werden ihm fir die Darlehensphase mit der Auszahlung des Darlehens von der
Bausparkasse zwei weitere Optionen zur Verfligung gestellt. Diese beiden Optionen
lassen sich als eine Call- und eine Put-Option interpretieren. Ausgangspunkt fiir die
Analyse und Bewertung dieser Optionen ist der Optionspreisansatz zur
Wertbestimmung eines Hypothekendarlehens.

5.1 Optionspreisansatz fiir Hypothekendarlehen

5.1.1 Grundidee

Betrachtet man ein Hypothekendarlehen mit einem iiber die gesamte Laufzeit
festgeschriebenen Zinssatz, so wird sein Wert sowohl fiir den Kreditnehmer als auch fiir
den Kreditgeber vor allem von der Unsicherheit liber zwei Faktoren bestimmt. Es
handelt sich dabei um das Zinsstrukturrisiko (Zinsinderungsrisiko) und das
Kreditausfallrisiko  (Unterlassung  der  vertraglich  vereinbarten Zins- und
Tilgungsleistungen durch den Kreditnehmer).™ Beide Risikoquellen weisen
Optionselemente auf und lassen sich daher mit Hilfe der Optionstheorie analysieren.

Abstrahiert man von der Unterlassung der Zins- und Tilgungsleistungen auf Grund
personlicher Umstinde wie Arbeitslosigkeit oder Scheidung, so bleibt fiir einen rational
handelnden Kreditnehmer als Grund fiir die Nichterfiillung der vertraglich vereinbarten
Leistungen nur der (gesunkene) Preis des Hauses, welches dem Hypothekendarlehen zu
Grunde liegt. Da das Haus ein handelbares Objekt darstellt, wird die Analogie zu einer
Aktienoption deutlich. Bei der Unterlassung der vertraglich vereinbarten Zins- und
Tilgungsleistungen tritt der Kreditnehmer das dem Hypothekendarlehen zu Grunde
liegende Haus an den Kreditgeber ab. Dem Kreditnehmer werden dadurch die restlichen
Zahlungen aus dem Darlehensvertrag erlassen. Die Moglichkeit einer Nichterfiillung der
Zins- und Tilgungsleistungen im Rahmen eines Hypothekendarlehens ldsst sich daher
als eine Option auffassen, bei welcher der Kreditnehmer das Recht hat, das Haus zum

herrschenden Marktpreis an den Kreditgeber zur Tilgung des noch ausstehenden

6 vgl KAu/KenaN (1995), S. 218.
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237

Hypothekendarlehens zu iibertragen.”’ Wie bei einer Aktienoption, ist auch diese
Option fiir den Kreditnehmer um so wertvoller, je volatiler die Hauspreise sind.

Die zweite Risikoquelle, das Zinsstrukturrisiko, ldsst sich nicht so einfach als Option
interpretieren, da Zinssitze nicht direkt am Markt gehandelt werden. Zur Bewertung des
Zinsinderungsrisikos muss daher auf ein Gleichgewichtsmodell zuriickgegriffen
werden, mit dessen Hilfe zinsabhingige Kontrakte bewertet werden konnen. Auf diese
Weise spielen, anders als beim Hauspreis, auch Einstellungen beziiglich des Zinsrisikos
und die zeitliche Entwicklung der Zinssitze fiir die Bewertung des
Hypothekendarlehens eine Rolle.”®

Auf der Grundlage dieser beiden mit dem Hypothekendarlehen verbundenen
Risikoquellen lassen sich die Optionen des Kreditnehmers, welche mit seinem
Hypothekendarlehen verbunden sind, in eine Call- und eine Put-Option aufteilen. Die
Moglichkeit der vorzeitigen Riickzahlung des noch ausstehenden Darlehens auf Grund
von Zinsinderungen kann als amerikanische Call-Option angesehen werden
(Prepayment-Option). Es handelt sich um eine Call-Option, weil der Kreditnehmer das
Recht hat, das dem Hypothekendarlehen zu Grunde liegende Haus jederzeit durch
Zahlung des noch ausstehenden Darlehensbetrages zu erhalten.”” Weil er von diesem
Recht jederzeit wihrend der Darlehenslaufzeit Gebrauch machen kann, spricht man von
einer amerikanischen Option.*

Die Maglichkeit der Unterlassung der Zins- und Tilgungsleistungen kann dagegen als
eine europdische Compound Put-Option aufgefasst werden (Default-Option). Es handelt
sich um eine Put-Option, da der Kreditnehmer das Haus an den Kreditgeber abtritt,
wodurch er seine weiteren Zahlungen einstellen kann. Es ist eine Compound Option, da
wihrend der Darlehenslaufzeit eine Reihe von Zahlungsterminen existieren, an denen er
das Haus an den Kreditgeber abtreten kann. Entschlieft sich der Kreditnehmer, an
einem Zahlungstermin den Vertrag fortzusetzen, in dem er die vertraglich vereinbarte

Rate zahlt, erhilt er das Recht, seine Put-Option zu einem spiteren Termin auszuiiben.

7 Voraussetang dafiir ist, dass es keine rechtliche Regehmg gibt, welche dem Kreditgeber das Recht
einciumt, auf andere Vermogenswerte des Kreditnehmers zuriickzugreifen, falls der Wert des Hauses
nicht ausreicht, um die noch ausstehende Hypothek zu tilgen.

% vl KAUKERNEN (1995), S. 218.

”’vmmﬁ-ammwmdsmmmm

(1991), S. 166.
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Der Verfall einer Put-Option bedeutet immer, sofem noch mehr als ein weiterer
Zahlungstermin aussteht, dass der Kreditnehmer eine Reihe weiterer Put-Optionen
erhilt, deren Wert er bei seiner heutigen Entscheidung, zu zahlen oder nicht zu zahlen,
beriicksichtigen muss. Der Ausfall des Kreditnehmers wird anders als die vorzeitige
Riickzahlung nur zu den Terminen erfolgen, an denen die Zahlung einer Rate erfolgen
soll. Der Grund dafiir liegt in der Tatsache, dass der Kreditnehmer bis zum Zeitpunkt
der filligen Zahlung das Haus ohne Einschrinkung konsumieren kann.**' Ein rational
handelnder Kreditnehmer wird daher versuchen, diesen kostenlosen Konsum so lange
wie moglich in Anspruch zu nehmen. Dies bedeutet, dass er bis zur Filligkeit der
entsprechenden Rate im Haus bleibt, weshalb diese Option als eine europiische Option
angesehen werden kann, weil sie nur bei Filligkeit einer Rate ausgeiibt wird.”*

Die Preisbestimmung einer Hypothek unter Beriicksichtigung dieser beiden Optionen ist
nicht unproblematisch. Zwar lassen sich die Call- und Put-Option theoretisch trennen,
der Wert einer Option ist in der Realitit jedoch immer vom Wert der anderen
abhingig.*® Der zusammengenommene Wert der Call- und Put-Option fiir den
Kreditnehmer ist daher bei einer Zinsfestschreibung iiber die gesamte Laufzeit des
Darlehens nicht die Summe der Werte der Call- und Put-Option, sondern er wird in der
Regel geringer sein.”* Entschlieft sich ein Kreditnehmer zur vorzeitigen Riickzahlung
seines Darlehens, so bedeutet dies, dass er auf die Mdglichkeit verzichtet, zu einem
spéteren Zeitpunkt seine Put-Option auszuiiben. Seine Entscheidung iiber die vorzeitige
Riickzahlung wird daher vom Wert der zukiinftigen Put-Optionen beeinflusst werden.

5.1.2 Modellansatz

Ausgangspunkt des Optionspreisansatzes fiir Hypothekendarlehen ist die Annahme,
dass der Wert von Hypotheken von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung iiber die
Zinsstruktur und die Hauspreise abhiingt, er diese umgekehrt aber nicht beeinflusst.’*
Dies bedeutet, dass der Wert des Hypothekendarlehens mit Hilfe von Annahmen tiber

1 Vgl KAU/KERNENMULLER/EPPERSON (1992), S. 281.
42 ol FuBinote 240.

% yol DENG/QUIGLEY/VAN ORDER (1999), S. 275f..

** Vel KAU/KERNEN/MULLER/EPPERSON (1992), S. 290.
% vgl KAU/KENEN (1995), S. 222,
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die gesamtwirtschaftliche Entwicklung berechnet werden kann, wohingegen der Wert
des Hypothekendarlehens nicht zur Bestimmung dieser Entwicklung benétigt wird.

Die Beschreibung der fiir die Bestimmung des Wertes eines Hypothekendarlehens
notwendigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung orientiert sich an TITMAN/TOROUS >
und KAU/KEENEN/MULLER/EPPERSON.>”” Es wird angenommen, dass der Wert des
Hauses H (nominal) einem lognormalen Prozess folgt, wobei d den gesamten
gegenwirtig erwarteten Ertrag und o’y die Varianz darstellen. Der Ertrag des
Hausbesitzes besteht aus der Wertsteigerung des Objekts und dem Gebrauchsnutzen s
des Hauses. Von letzterem wird angenommen, dass er sich proportional zum Wert des
Hauses verhilt. Auf Grund dieser Annahmen ergibt sich folgender stochastischer

Prozess (Itd Prozess™®) fiir den Hauspreis:

%:(d—s)d!+0’,,dz,,, (5-1)

wobei dz; ein Standard Wiener Prozess ist.>¥

Zur Herleitung des Wertes der Hypothek mittels des Optionspreisansatzes wird nach
dem Prinzip der risikoneutralen Bewertung vorgegangen. Die erwartete Drift-
Komponente des Hauspreises von d - s wird dabei auf d - s - Ao korrigiert, wobei A den
Marktpreis des Hauspreisrisikos darstellt. Befinden wir uns in einer risikoneutralen
Welt, so sollte d- Ac dem risikolosen Zins r entsprechen.250 Fiir den risikoneutralen

Hauspreis ergibt sich nach dieser Substitution folgender fiir die Bewertung der Option

relevante It6 Prozess:

ﬂ:(r—s)dl+a,,dzh.. (5-2)
H

Fir die Zinsstruktur wird angenommen, dass alle Zinssitze durch einen exogenen
Zinssatz, den Momentanzinssatzr, beschriecben werden konnen. Eine Spezifikation
eines derartigen  Gleichgewichtsmodells, die bei der Bestimmung von
Hypothekenpreisen in  vielen Fillen Verwendung findet, ist der von

COX/INGERSOLL/ROSS ~ vorgeschlagene sogenannte ,mean-reverting square root

46 TyrMAN/TOROUS (1989), S. 347f..

347 K AU/KEENEN/MULLER/EPPERSON (1992), S. 280 — 282.

% Fiir eine Darstellung des It Prozesses vgl. 8.3.4.

**? Derartige lognommale Prozesse fiir die zeitliche Entwickhing des Hauspreises werden unter anderem
auch von KAU/KEENAN (1995), DENG (1997) und AMBROSE/BUTTIMER (1998) verwendet.
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process*.”*' Diese Formulierung des Zinsprozesses hat den Vorteil, dass negative
Zinssitze durch den Quadratwurzelprozess ausgeschlossen werden. Der Momentanzins

folgt dabei der Formel

dr=A0-r)dt+0,r dz,, (5-3)
wobei y die Geschwindigkeit beschreibt, mit der sich der Momentanzinssatz r an sein
steady-state Niveau © bei Abweichungen wieder annidhert. o, ist die
Standardabweichung der Momentanrendite und dz ein Standard-Wienerprozess.” Der
Zinsprozess enthilt, anders als der Hauspreisprozess, keine Risikoprimie. Es wird
vielmehr angenommen, dass das Risiko in © und y beriicksichtigt wird.>* Die

Korrelation zwischen den beiden stochastischen Prozessen wird mit p bezeichnet,

dz,dz, = pdt . (5-4)
Der Wert einer Hypothek M (...) hiingt in einer derartigen Welt von einer Reihe von
Faktoren ab. Dies sind vor allem der vereinbarte Darlehenszins, der relevante
Marktzins, der Wert des Hauses, der noch ausstehende Darlehensbetrag und die
Laufzeit der Hypothek.”™ Es lisst sich zeigen, dass der Wert der Hypothek die Lésung
folgender partieller Differentialgleichung zweiter Ordnung darstellen muss:**

2 20°M I*M ,aM
pPH - 6-
Hoj— T Jro,o, — +2r +A r) 55
+(r—s)Hg—Z+aa—A’1—rM 0.

Der Wert von M(...) und die optimalen Strategien fiir eine vorzeitige Riickzahlung und
die Nichterfiillung der vertraglich vereinbarten Zins- und Tilgungsleistungen werden
simultan bestimmt.

5% ygl. HLIARD/KAU/SLAWSON (1998), S. 434.

#! Vgl ConINGERSOLL/ROSs (1985b), S. 391. Die Herleitung dieses Einfaktormodells basiert auf einem
umfassenden  Modell einer realen Wirtschaft, in  dem CONX/INGERSOLL/ROSS ene partielle
Differentialgleichung fiir Preise von Finanzanlagen herleiten (vgl. COX/INGERSOLL/ROSS (1985a)).

*2 Bei dem ,mean-reverting square root process* handelt es sich um einem der am weitesten verbreiteten
Znsprozesse, siche zum Beispiel CHEN/SCOTT (1992) und GBBONS/RAMASWAMY (1993) sowie die
dort angegebene Literaturr Er wurde bereits in  einer Vielmhl wvon Untersuchungen iiber
H)WMHﬁl\uwuda,\uyadnnebmdmmdmﬁﬂmZ%szMawﬂm

weise die Arbeten von  HeNDERSHOTT/VAN  OrDer  (1987),
KAU/KENEN/KIM (1994), und STANTON/WALLACE (1996).
%3 Vgl HILLIARD/KAU/SLAWSON (1998), S. 435.
#* Vgl. DENG/QUIGLEY/VAN ORDER (1999), S. 278.
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Gleichung (5-5) wird von einer Reihe von Funktionen M(...) erfiillt. Auf der Grundlage
der Vertragsbedingungen lassen sich Randbedingungen bestimmen, die den Wert der
Hypothek fiir extreme Realisierungen der 6konomischen Variablen festlegen. Mit Hilfe
dieser Bedingungen lisst sich eine eindeutige Losung fiir Gleichung (5-5) finden.™

Mit Hilfe der Randbedingungen und Gleichung (5-5) kénnen Grenzwerte fiir den
Zinssatz (r*) und den Hauspreis (H*) bestimmt werden. Diese Werte bilden die
Grundlage einer Entscheidungsregel fiir die optimale vorzeitige Beendigung des
Hypothekendarlehens von Seiten des Kreditnehmers: Der Kreditnehmer soll immer
dann sein Haus im Austausch fir die noch ausstehende Hypothek an den Kreditgeber
abtreten, wenn der Hauspreis unter H* fillt, und er soll sein Hypothekendarlehen

vorzeitig zuriickzahlen, wenn die Zinsen unter r* sinken.?’

5.1.3 Ubertragung auf das Bauspardarlehen
Da es sich beim Bauspardarlehen um ein Hypothekendarlehen handelt, kann der

Optionspreisansatz prinzipiell auch auf das Bauspardarlehen iibertragen werden. Es
stellt sich aber die Frage, ob der Ansatz auf Grund der speziellen Ausgestaltung des
Bauspardarlehens nicht angepasst werden muss.

Eine genaue Analyse des Bauspardarlehens zeigt, dass sich der Optionspreisansatz im
Rahmen eines Bauspardarlehens vereinfachen ldsst. Den Bausparkassen ist gesetzlich
vorgeschrieben, dass die Beleihung des Pfandobjekts ohne zusitzliche Sicherheiten 80
Prozent des Beleihungswertes nicht iibersteigen darf.”® Das fiir den Wert der Default-
Option wichtige Verhiltnis von Darlehen zu Beleihungswert (Loan-to-Value Ratio)
kann also selbst bei alleiniger Finanzierung durch ein Bauspardarlehen den Wert von 80
Prozent nicht iibersteigen. In der Regel diirfte es sogar erheblich darunter liegen, da der
Bausparvertrag nur einen Teil der Gesamtfinanzierung darstellt und in den seltensten
Fillen eine reine Bausparfinanzierung erfolgt. Daneben werden Bauspardarlehen in

vielen Fillen zur Finanzierung von Renovierungs- und Umbauarbeiten verwendet. Die

5 Vgl. KAUKERNENMULLEREPPERSON (1992), S. 281 und HiLLIARD/KAU/SLAWSON (1998), S. 435.
Fiir eine Herleitung siehe 8.4.

*% Fiir eine Diskussion der Randbedingungen siche HENDERSHOTT/VAN ORDER (1987).

7 vl DenG (1997), S. 311.

% § 7 Abs. 1 BSpKG.
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Loan-to-Value Ratio bei derartigen Darlehen diirfte in einer GroBenordnung liegen, bei
der die Default-Option fiir den Bausparer praktisch wertlos ist.

Analysen im Rahmen des Optionspreisansatzes haben gezeigt, dass bei einer niedrigen
Loan-to-Value Ratio, der Wert der Default-Option bei der Bestimmung des Wertes der
Hypothek vernachldssigt werden kann. KAU/KEENEN/MULLER/EPPERSON kommen bei
ihren Untersuchungen zu dem Ergebnis, dass bei einer Loan-to-Value Ratio von 80
Prozent und einer geringen Varianz des Hauspreises der Wert der Hypothek ohne
Berticksichtigung der Moglichkeit der Unterlassung der vertraglich vereinbarten Zins-
und Tilgungsleistungen nur gering unterschitzt wird. Steigt dagegen die Loan-to-Value
Ratio auf 95 Prozent, so wird ohne Beriicksichtigung der Default-Méglichkeit der Wert
der Hypothek bei hoher Hauspreisvarianz deutlich unterschitzt.”® Wihrend im ersten
Fall nur eine Unterschitzung des Wertes um 0,17 Prozent erfolgt, steigt dieser Fehler im
zweiten Fall auf 3,75 Prozent.”® Da Bauspardarlehen in der Regel eine niedrigere Loan-
to-Value Ratio als 80 Prozent haben, diirfte der Wert der Default-Option bei ihnen eine
noch geringere Bedeutung haben, weshalb er in den Berechnungen vernachlassigt
werden kann.

Hinzu kommt, dass von den Bausparkassen bei Darlehen bis zu einer Hohe von
DM 10.000 auf eine Sicherung mit Hilfe eines Pfandobjekts verzichtet werden kann.>!
Fiir diese Darlehen existiert daher keine Loan-to-Value Ratio, die fiir die Ausiibung der
Default-Option von Bedeutung ist. Der Bausparer kann bei derartigen Darlehen
rationaler Weise nie eine Unterlassung der vertraglich vereinbarten Zins- und
Tilgungsleistungen auf Grund von Preisinderungen des Pfandobjekts vornehmen, da ein
solches nicht vorhanden ist. Der Wert der Default-Option wird bei diesen Darlehen rein
durch personliche Charakteristika des Bausparers bestimmt, die vom Kreditgeber nur
unvollkommen zu beobachten sind und daher im Preis der Hypothek nicht korrekt
widergegeben werden konnen.

Fiir das Bauspardarlehen ldsst sich die partielle Differentialgleichung zur Bestimmung
des Wertes der Hypothek daher vereinfachen, weil auf eine Modellierung der

¥ Unter einer niedrigen Hauspreisvarianz verstehen KAUKEENEN/MULLER/EPPERSON eine Varianz von
10 Prozent und unter emer hohe Hauspreisvarianz eme von 20 Proznt (vgl
KAU/KEENEN/MULLER/EPPERSON (1992), S. 291f).

¥ Vgl KAUKEENEN/MULLEREPPERSON (1992), S. 293ff. Fiir die Auswirkungen von Loan-to-Value
Ratio sowie Hauspreisvarianz auf den Wert der Hypothek vergleiche insbesondere Table 2 auf S. 293.

! § 6 Abs. 1 BausparkV.
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Hauspreisentwicklung verzichtet werden kann. Gleichung (5-5) vereinfacht sich
dadurch zu

_,az (O )ﬂ#’_’”_m:o. (5-6)

Bei diesem vereinfachten Ansatz ist der Wert des Bauspardarlehens nur noch von der
Zinsstruktur abhiingig.”*> Der Wert des Darlehens liegt fiir den Bausparer also vor allem
darin, dass er es jederzeit in Abhingigkeit von der Zinsentwicklung vorzeitig
zuriickzahlen kann. Analog zu Gleichung (5-5) kann mit Hilfe der aus den
Vertragsbedingungen abgeleiteten Randbedingungen ein optimaler Zinssatz r* bestimmt
werden. Die Entscheidungsregel fiir den Kreditnehmer lautet: Immer wenn der Zinssatz
unter r* fillt, soll er sein Darlehen vorzeitig zuriickzahlen.

Traditionell wird der Wert der Option zur vorzeitigen Riickzahlung bei
Hypothekendarlehen vor allem in der Maglichkeit gesehen, sein Darlehen in Zeiten
niedriger  Zinsen zu  refinanzieren. Eine  genauere = Untersuchung  der
Entscheidungssituation des Bausparers zeigt, dass es zwei Griinde gibt, warum die

Option zur vorzeitigen Riickzahlung fiir ihn einen Wert hat.

5.2 Untersuchung der Option zur vorzeitigen Riickzahlung
5.2.1 Entscheidung eines Haushalts zur vorzeitigen Riickzahlung

5.2.1.1 Optimales Portfolio eines Haushalts
Angenommen ein Haushalt verfligt liber Finanzaktiva in Hohe von FA und besitzt keine
weiteren Vermogensgegenstinde. Sein Wohlstand zum Zeitpunkt t W, entspricht in

diesem Fall immer dem Wert der Finanzaktiva:

W, =FA,. (5-7)
Dieser Haushalt hat nun zwei Anlagealternativen zur Auswahl. Eine risikolose Anlage
mit einem Ertrag von r; und eine risikobehaftete Anlage mit einem erwarteten Ertrag

von 1, und einer Standardabweichung des erwarteten Ertrages von o;. Ein Beispiel fiir

2 Fir eine der ersten Untersuchungen iiber den Wert der Option zur vorzeitigen Riickzahhmg unter
Berticksichtigung einer Vorfilligkeitsentschidigung siche HALL (1985).
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eine derartige Entscheidungssituation kann die Wahl zwischen Bundesschatzbriefen und
einem Aktienfonds darstellen.

Geht man dariiber hinaus davon aus, dass der Nutzen des Haushaltes U nur vom
erwarteten Ertragr und der Standardabweichung ¢ dieses Ertrages abhingt, so lassen
sich fiir den Haushalt Indifferenzkurven ableiten, welche seine Priferenzen abbilden.
Der Nutzen des Haushalts ldsst sich daher als eine Funktion des erwarteten Ertrages und

der Standardabweichung darstellen:

U=U(r,0) (5-8)
Ist der Haushalt risikoavers, so stellt er sich durch einen hoheren Ertrag seines
Portfolios besser, wihrend eine grofere Standardabweichung des erwarteten Ertrages
den Haushalt schlechter stellt. Dié Indifferenzkurven haben daher einen positiven
Verlauf (vgl. Abbildung 5.1).
Wenn der Haushalt nicht vollkommen risikoavers ist, wird er seine Finanzaktiva
zwischen diesen beiden Anlagealternativen aufteilen. Er investiert einen Teil o in die
risikobehaftete Anlage und den Rest (I - o) in die risikolose Anlage. Der erwartete
Ertrag seines Portfolios g, ist der gewichtete Durchschnitt der erwarteten Ertrige der

Anlagealternativen,

re,=or, +(l—a)rf, (5-9)
wobei die Standardabweichung dieses erwarteten Portfolioertrags 6z4=0.0; betrigt.“3
Da angenommen werden kann, dass r;>r; gilt, kann der Haushalt durch eine
vollstindige oder teilweise Investition der Finanzaktiva in die risikobehaftete Anlage
den erwarteten Ertrag eines Portfolios erhohen. Gleichzeitig geht er durch diese
Investition aber ein hoheres Risiko ein, da die Standardabweichung seines erwarteten
Ertrags steigt. Investiert der Haushalt nur in die risikolose Anlage, hat er einen sicheren
Ertrag von rgs =15 die Standardabweichung ist ops =0;=0. Legt er dagegen sein
gesamtes Vermdgen in der risikobehafteten Anlage an, ist der erwartete Ertrag r:5 = r;.
Dieser Ertrag hat eine Standardabweichung von 64 = 6;> 0, da in diesem Fall o = 1 ist
und fiir 6, die Beziehung oga=0i0; gilt. Die Verbindung dieser beiden Punkte kann
daher als die Budgetgerade des Haushalts interpretiert werden, da sie alle

3 Vgl VARIAN (1999), S. 233f..
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Linearkombinationen von Ertrag und Risiko angibt, welche der Haushalt im Rahmen

seiner Portfolioentscheidung erreichen kann (vgl. Abbildung 5.1).

ABBILDUNG 5.1  OPTIMALE PORTFOLIOENTSCHEIDUNG EINES HAUSHALTS IN
ABHANGIGKEIT VON ERWARTETEM ERTRAG UND RISIKO
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Durchschnittlicher
Ertrag des Portfolios
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on G Standardabweichung
des Ertrages

Die Steigung der Budgetgeraden kann als ,,Preis fiir die Reduzierung des Risikos* ©
interpretiert werden™, da sie angibt, in welchem MaBe Risiko und Ertrag
gegeneinander getauscht werden konnen. Unter den getroffenen Annahmen ist der Preis

der Risikoreduzierung

GEEL:r’ —ii

do o,

(5-10)

Bei der optimalen Portfoliowahl des Haushalts zwischen der risikolosen und der
risikobehafteten Anlage muss dieser Preis der Risikoreduzierung gerade der Grenzrate
der Substitution (MRS) zwischen Risiko und Ertrag entsprechen. Das optimale Portfolio
eines Haushalts ist daher durch folgende Bedingung gekennzeichnet:

_oU(r,0)fdc _ni—1;

MRS = =
(r,o)for o,

(5-11)

64 Vgl HrsH1EFER/RIEY (1992), S. 75.
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Auf der Grundlage dieser Bedingung ergibt sich fiir jeden Haushalt ein Optimalpunkt A
auf der Budgetgeraden mit (ry,03). Aus der Standardabweichung dieses Optimalpunktes
lasst sich der optimale Anteil o bestimmen, der vom Haushalt in die risikobehaftete
Anlage investiert wird,

_O4 25
GI

o (5-12)

Vom Haushalt wird also ein Teil « FA=0,/0;FA in die risikobehaftete Anlage

investiert werden, wihrend der Rest seines Vermdgens risikolos zu r; angelegt wird.

5.2.1.2 Traditionelle Vorgehensweise bei der Untersuchung der Option zur
vorzeitigen Riickzahlung

Was dndert sich an dieser Portfolioentscheidung, wenn der Haushalt neben seinem
Geldvermdgen zusitzlich iiber hypothekenbelastetes Immobilienvermdgen verfiigt?
Ausgangspunkt der traditionellen Analysen zu den Bestimmungsgriinden fiir eine
vorzeitige Riickzahlung von Hypothekendarlehen ist die Annahme, dass die Haushalte
das Ziel der Maximierung ihres Wohlstandes verfolgen.”® Unter der Beriicksichtigung
des hypothekenbelasteten Immobilienvermdgens entspricht der Wohlstand eines
Haushalts zu jedem Zeitpunktt der Summe aus Finanzaktiva FA und dem Wert des
Hauses H abziiglich des Marktwertes der Hypothek MV:

W,=FA,+(H,-MV,). (5-13)
Der Marktwert der Hypothek ist dabei eine Funktion des herrschenden (relevanten)
Hypothekenzinses r,, und der Restlaufzeit des Hypothekendarlehens n-t, wobei n den
Zeitpunkt darstellt, an dem das Hypothekendarlehen getilgt ist,

MV =MV(r,,n—1). (5-14)
Der Buchwert BV des Hypothekendarlehens ist demgegeniiber eine Funktion des

vereinbarten Darlehenszinssatzes r. und der verbleibenden Restlaufzeit (n-t):

BV =BV(r.,n-1) (5-15)

** Es kann gezeigt werden, dass dieser Anteil bei Haushahen, die nicht vollkommen risikoavers sind,
grofer Null ist, sofem der erwartete FErtrag der nisikobehafteten Anlage den der risikolosen Anlage
iibersteigt. Vgl. VARIAN (1992), S. 184f.

6 Vgl ARGHERLINGMCGILL (1995), S. 8 und PHILLIPS/ROSENBLATT/VANDERHOFF (1996), S. 96.
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Unter der Annahme das der Haushalt das Ziel der Wohlstandsmaximierung verfolgt,
lisst sich fiir ihn eine Entscheidungsregel fiir die vorzeitige Riickzahlung seines
Hypothekendarlehens ableiten. Zu beachten ist dabei, dass bei dieser traditionellen
Analyse die Zusammensetzung der Finanzaktiva und ihre Verzinsung nicht beachtet
wird.
Ausgehend von Gleichung (5-13) kann Wohlstandsmaximierung von Seiten des
Haushalts als Minimierung des Marktwertes seines Hypothekendarlehens angesehen
werden, wenn die Finanzaktiva unberiicksichtigt bleiben. Zu diesem Zweck erfolgt vom
Haushalt ein Vergleich von Markt- und Buchwert des Hypothekendarlehens: Ist der
Marktwert groBler als der Buchwert, sollte eine vorzeitige Riickzahlung des
Hypothekendarlehens erfolgen. Fiir den Haushalt gilt, dass er immer dann sein
Hypothekendarlehen zu Zwecke der Refinanzierung zuriickzahlen soll, wenn der
Marktwert des Hypothekendarlehens den Buchwert iibersteigt:
%M. (5-16)
Im Rahmen des Optionspreisansatzes bedeutet eine derartige Situation, dass die Call-
Option des Hypothekendarlehens ins Geld gekommen ist.*’ Die Entscheidungsregel in
Gleichung (5-16) lasst sich auch einfacher formulieren: Immer wenn der relevante
Marktzins unter den Darlehenszins fillt, soll der Haushalt sein Hypothekendarlehen
refinanzieren, wenn er seinen Wohlstand maximieren will. Beriicksichtigt man bei
dieser Betrachtung zusitzlich die Transaktionskosten TC, die beim Haushalt anfallen,

wenn er sein Hypothekendarlehen refinanziert, so erweitert sich die Entscheidungsregel

il

IJ('Z(’;+':)+')TC> .28 (5-17)
Es reicht jetzt nicht mehr aus, dass der Marktwert des Hypothekendarlehens groBer als
der Buchwert ist. Die Differenz beider Werte muss zusitzlich auch noch groBer sein als
die Transaktionskosten, die mit einer Refinanzierung verbunden sind. In diesem Fall
lisst sich die Entscheidungsregel nicht mehr, wie im Fall ohne Transaktionskosten, als

einfacher Zinsvergleich darstellen. Vielmehr ist davon auszugehen, dass die

*$7 Vgl LACOUR-LITTLE (1999), S. 46f..
2% | ACOUR-LITTLE (1999), S. 47.
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Zinsdifferenz, welche fiir eine Refinanzierung rotwendig ist, von Haushalt zu Haushalt
unterschiedlich sein wird. Der Grund ist, dass die Transaktionskosten in starkem MaRe
von personlichen Charakteristika der Haushalte abhiingen werden.”® Vor allem, wenn
der Marktzins nur geringfligig unter den Darlehenzins gesunken ist, wird die
Entscheidung zu refinanzieren stark von den Transaktionskosten und damit von den
Charakteristika des Haushalts abhingen.

Diese traditionelle Vorgehensweise liefert bei Bauspardarlehen nicht immer einen
befriedigenden Erklarungsansatz fiir eine vorzeitige Riickzahlung des Darlehens.
Trotzdem kann die grundlegende Annahme der traditionellen Vorgehensweise, dass die
Haushalte bei der Entscheidung einer vorzeitigen Riickzahlung das Ziel der
Wohlstandsmaximierung  (gemal  Gleichung  (5-13)) verfolgen, auch fiir
Bauspardarlehen einen Ausgangspunkt liefern. Der Grund fiir die vorzeitige
Riickzahlung des Hypothekendarlehens ist dabei nicht mehr seine Refinanzierung,
sondern es sind Portfolioiiberlegungen, die den Haushalt dazu veranlassen, sein

Darlehen vorzeitig zu tilgen.”™

5.2.1.3 Vorzeitige Riickzahlung und Optimales Portfolio eines Haushalts — ein
Beispiel

Wie verdndert sich die Entscheidungsregel fiir den Haushalt, wenn die Verzinsung der
Finanzaktiva in die Entscheidungsregel fiir die vorzeitige Riickzahlung des
Hypothekendarlehens mit einbezogen wird? In welcher Weise verdndert sich dadurch
die optimale Strategie des Haushalts?

Angenommen der Wohlstand eines Haushalts bestehe zum Zeitpunkt t aus einem Haus
im Wert von 200, welches mit einer Hypothek in Hohe von 50 mit einem Zinssatz von
r. = 8% belastet ist. Diese Hypothek muss zu Beginn der zweiten Periode im Zeitpunkt
t; vollstindig zuriickgezahlt werden. Neben dem Haus verfligt der Haushalt auch iiber

Finanzaktiva in Hohe von 50. Es existieren keine Transaktionskosten, der Marktzins fiir

*° Fir Untersuchungen iiber die Bedeutng der personlichen Kredithistorie fir die vorzeitige
Riickzahhung von Hypothekendarlehen ~ vgl. PERISTIANI ET AL (197)  und
BENNETT/PEACH/PERISTIANI (1998).

¥ Hinweise  auf  dieses Investitonsmotiv  (Portfolioiiberlegungen)  finden  sich  bereits  bei
ARCHER/LINGMCGILL (1995), S. 9. Wegen der fehlenden Informationen beziiglich der Hohe und
Zusammensetamg  der Fimanzaktiva eines Haushalts wurden derartige Motive bei traditionellen
empirischen Untersuchungen iiber die vorzeitige Riickzahlung von Hypothekendarlehen jedoch bisher
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Hypothekendarlehen r,, betrigt 10%, der risikolose Zins r; 7% und der Haushalt ist
vollkommen risikoavers. Dies bedeutet, er investiert nicht in risikobehaftete Anlagen.
Nach Gleichung (5-13) ist der Wohlstand des Haushalts zum Zeitpunkt t, 200,91
(200 + 50 - 49,09 (Marktwert der Hypothek: 54 abgezinst mit r,, = 10%)). Nach der
traditionellen ~ Analyse sollte der Haushalt, wenn er das Ziel der
Wohlstandsmaximierung  verfolgt, keine vorzeitige Riickzahlung der Hypothek
durchfiihren, weil keine Transaktionskosten existieren und der Marktzins fiir
Hypothekendarlehen iiber dem vereinbarten Darlehenszins liegt (r,,> r.).””" Mit dieser
Strategie hat der Haushalt am Ende der ersten Periode im Zeitpunkt t; ein Vermdgen
von 199,5, sofern sich der Wert des Hauses nicht veriindert hat (200 + 53,5 - 54). Hitte
der Haushalt dagegen im Zeitpunkt ¢ die ausstehende Hypothek zum Buchwert von 50
zuriickgezahlt, hitte er im Zeitpunkt t, einen Wohlstand von 200, wieder unter der
Annahme, dass sich der Wert des Hauses nicht verdndert hat.

Das Ziel der Wohlstandsmaximierung kann also auch in Situationen, in denen der
Marktzins fiir Hypotheken iiber dem Darlehenszins der bestehenden Hypothek liegt,
eine vorzeitige Riickzahlung des Darlehens rechtfertigen. Vom Haushalt werden dazu
die eingesparten Zinszahlungen beim Hypothekendarlehen mit den Zinseinkiinfien aus
der risikolosen Anlage verglichen. Sind die eingesparten Zinszahlungen grofer als der
Zinsertrag der risikolosen Anlage, legt das Ziel Wohlstandsmaximierung eine
vollstindige oder teilweise vorzeitige Riickzahlung des Hypothekendarlehens nahe. Im
Beispiel spart der Haushalt durch die Riickzahlung der Hypothek Zinszahlungen in
Hohe von 4 (8% auf 50) am Ende der ersten Periode. Die risikolose Anlage erbringt
jedoch nur einen Zinsertrag von 3,5 (7% auf 50), so dass die vorzeitige Riickzahlung
_des Hypothekendarlehens fiir den Haushalt die wohlstandsmaximierende Alternative
darstellt.

Portfoliotheoretische ~ Uberlegungen  des  Haushaltes  konnen  also  eine
wohlstandsmaximierende vorzeitige Darlehensriickzahlung auch in einer Situation
auslosen, in welcher der am Markt herrschende Hypothekenzins iiber dem
Darlehenszins liegt. Voraussetzung dafiir ist, dass der beim Hypothekendarlehen

vereinbarte Darlehenszins iiber dem Zinssatz der risikolosen Anlage liegt. Denn nur in

' Ein Vergleich des Buchwerts des Hypothekendariehens mit seinem Marktwert (vgl Gleichung (5-16))
macht ebenfalls deutlich, dass keine vorzeitige Riickzahhng des Darlehens erfolgen sollte, weil der
Marktwert kleiner als der Buchwert ist (49,09 < 50).
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diesem Fall ist fir den Haushalt eine vorzeitige Darlehensriickzahlung aus

Portfoliogesichtspunkten mit dem Ziel der Wohlstandsmaximierung sinnvoll.

5.2.1.4 Vorzeitige Riickzahlung im Rahmen des optimalen Portfolios eines
Haushalts

Allgemein kann festgehalten werden, dass die Portfolioentscheidung eines Haushalts
durch die Beriicksichtigung eines Hypothekendarlehens nur beeinflusst wird, wenn der
Darlehenszins und der Marktzins fiir Hypothekendarlehen iiber dem Zinssatz der
risikolosen Anlagealternative liegen. In diesem Fall kann die vorzeitige Riickzahlung
einer Hypothek als eine risikolose Anlagemdglichkeit mit einem Ertrag in Hohe des
Darlehenszinses angesehen werden. Eine vorzeitige Riickzahlung ist aber auch in
Situationen optimal, in denen der aktuelle Marktzins fiir Hypothekendarlehen iiber dem
Darlehenszins der Hypothek liegt.

Angenommen, es gelte t,>r. >r.. Eine vorzeitige Riickzahlung des Darlehens mit dem
Ziel einer Refinanzierung ist in diesem Fall auszuschliefen. Aber der Darlehenszins der
Hypothek liegt liber dem Zinssatz der risikolosen Anlagemdglichkeit. Wie verindert
sich in diesem Fall die Entscheidungssituation des Haushalts beziiglich seiner
Anlageentscheidung? Die Budgetgerade unter Beriicksichtigung der Hypothek als
Anlagemoglichkeit verliuft flacher als die urspriingliche Budgetgerade. Durch den
hdheren Zins der risikolosen Anlage ist die Reduzierung des Risikos fiir den Haushalt
billiger geworden, © ist gesunken:
hTh hot

>
o G

(C]

ohne Hypothek

=© i typothet - (5-18)

Da beide Geraden durch den Punkt (r;,0;) gehen miissen, liegt die neue Budgetgerade in
dem fiir die Entscheidung des Haushalts relevanten Bereich, zwischen 0 und o
oberhalb der alten Budgetgerade (vgl. Abbildung 5.2). Durch die Beriicksichtigung des
Hypothekendarlehens erfolgt fiir den Haushalt eine Drehung seiner Budgetgeraden um
den Punkt (r;,0;). Der neue Schnittpunkt mit der Ordinate, welcher dem Zinssatz der
risikolosen Anlage entspricht, ist r..

Ist der Haushalt risikoavers, kann damit gerechnet werden, dass die Nachfrage nach der

risikolosen  Anlagemdglichkeit zunimmt, wihrend die Nachfrage nach der
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risikobehafteten Anlage zuriickgeht (Bewegung von (Ga,ra) nach (Gae,rae)). Der
erwartete Ertrag des Haushalts steigt von ra auf ra. und der Anteil des Vermogens,
welcher in die risikobehaftete Anlage investiert wird (at), sinkt. Ursichlich fiir dieses
Ergebnis ist, dass fir den Haushalt durch die Beriicksichtigung der Hypothek und
wegen der Bedingung . > ry der Preis fiir die Reduzierung des Risikos © gesunken ist.
Der Haushalt wird deshalb versuchen, eine teilweise oder vollstindige vorzeitige
Riickzahlung der noch ausstehenden Hypothek durchzufiihren.

ABBILDUNG 5.2 OPTIMALE PORTFOLIOENTSCHEIDUNG MIT UND OHNE HYPOTHEK,
WENN I > g
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Im Falle r.>r,>r; ist eine vorzeitige Riickzahlung des Hypothekendarlehens zum
Zwecke der Refinanzierung (ohne Beriicksichtigung von Transaktionskosten)
vorteilhaft. Da aber der Darlehenszins der neuen Hypothek immer noch iiber dem
Zinssatz der risikolosen Anlagemdglichkeit liegt, ist auch eine teilweise oder
vollstindige vorzeitige Riickzahlung dieser neuen Hypothek wohlstandsmaximierend.

Bei der Analyse im Rahmen von Abbildung 5.2 ist eine Bedingung enthalten, deren
teilweise oder vollstindige Aufhebung erhebliche Verinderungen fiir die
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Entscheidungssituation des Haushalts mit sich bringt. Es handelt sich um die Annahme,
dass die Finanzaktiva des Haushalts dem Buchwert des noch ausstehenden Darlehens
entsprechen und dass die tilgungswirksame Riickzahlung des Darlehens auch in Teilen
méglich sind.*”

Sind dagegen die Finanzaktiva des Haushalts geringer als der Buchwert des noch
ausstehenden Hypothekendarlehens, ist fiir den Haushalt die gesamte neue
Budgetgerade erreichbar, sofern eine teilweise tilgungswirksame Riickzahlung des
Darlehens moglich ist. Kann eine teilweise vorzeitige tilgungswirksame
Darlehensriickzahlung nicht vorgenommen werden, ist die neue hdoher liegende
Budgetgerade fiir den Haushalt nicht erreichbar. Die Entscheidungssituation des
Haushalts entspricht im zweiten Fall der Situation in Abbildung 5.1.

Verfligt der Haushalt jedoch {iber Finanzaktiva die den Buchwert des noch
ausstehenden Hypothekendarlehens iibersteigen, kommt dem Anteil, der in die
risikolose Anlage investiert werden soll (1-a), eine entscheidende Bedeutung zu. Die
neue Budgetgerade kann vom Haushalt namlich nur so lange erreicht werden, wie der
Teil der Finanzaktiva, der in die risikolose Anlage zu einem Zeitpunkt t investiert wird
((1-a) FA,), den Buchwert des ausstehenden Hypothekendarlehens zu diesem Zeitpunkt
(BV)) nicht iibersteigt. Um die neue Budgetgerade zu erreichen, ergibt sich fiir den
Haushalt daher folgende Bedingung:

(1-c)F4, < BV (r,,n—1) (5-19)
Die Bedingung (5-19) hat zur Folge, dass die Budgetgerade des Haushalts eine
Sprungstelle aufweist (vgl. Abbildung 5.3). Die Standardabweichung des Ertrages op,
ab welcher der Haushalt die neue Budgetgerade erreichen kann, lidsst sich mit Hilfe von
Gleichung (5-12) und Gleichung (5-19) bestimmen. op wird daher eine Funktion der
Finanzaktiva des Haushalts, des Buchwertes der noch ausstehenden Hypothek und der

Standardabweichung des Ertrages der risikobehafteten Anlage:

BV
o, =(1 - ]0',. (5-20)

Der Zeitindex beim Buchwert und den Finanzaktiva macht deutlich, dass sich dieser

Grenzwert 6p von Periode zu Periode dndert. Wie sich diese Sprungstelle im Zeitablauf

*7 Mit dieser Annahme wurde auch bei dem Beispiel in Kapitel 5.2.1.3 gearbeitet.
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verindert, ldsst sich ohne genauere Angaben iiber die Zusammensetzung der
Finanzaktiva des Haushalts nicht bestimmen. Sicher ist nur, dass der Buchwert des
Darlehens im Zeitablauf sinkt. Dies spricht dafiir, dass op langfristig steigt, was aber
nicht bedeutet, dass op bei grofen Verdnderungen innerhalb der Finanzaktiva des

Haushalts nicht auch von einer Periode zur anderen sinken kann.?”

ABBILDUNG 5.3 BUDGETGERADE MIT HYPOTHEK, WENN 1 > ry, UND VOLLSTANDIGE
SOWIE TEILWEISE RUCKZAHLUNG DER HYPOTHEK MOGLICH IST

3
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Op o, Standardabweichung
des Ertrages

Nimmt man dem Haushalt die Moglichkeit einer teilweisen vorzeitigen
tilgungswirksamen Riickzahlung seines Hypothekendarlehens, so veridndert sich die
Situation fiir den Haushalt erheblich.”* Auf der neuen Budgetgerade ist in diesem Fall
fir den Haushalt nur der Punkt erreichbar, an dem das noch ausstehende
Hypothekendarlehen vollstindig zuriickgezahlt wird (Punkt H in Abbildung 5.4). Die
Standardabweichung des Ertrages in diesem Punkt entspricht op (vgl. Gleichung

¥ Zu denken ist hierbei beispielsweise an die Auswirkungen eines Aktiencrashs, wenn der Haushalt
einen Grofeil seiner Finanzaktiva am Aktienmarkt angelegt hat.

" Bei den meisten Darlehen in Deutschland ist eine vorzeitige Rilckzahhung, wenn iiberhaupt, nur gegen
Zahhng einer  Vorfilligeitsentschidigung  moglich. In  diesem Fall muss der FErtrag einer
Riickzahhung des Darlehens r, um die Kosten fiir die Vorfilligkeitsentschidigung korrigiert werden.
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(5-20)). Bei jeder anderen Standardabweichung des Ertrages ist fiir den Haushalt nur die

alte Budgetgerade erreichbar.

ABBILDUNG 5.4 BUDGETGERADE MIT HYPOTHEK, WENN I > r; UND NUR VOLLSTANDIGE
RUCKZAHLUNG DER HYPOTHEK MOGLICH
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Ob vom Haushalt eine vorzeitige Riickzahlung seines Hypothekendarlehens
vorgenommen wird, hidngt in einer derartigen Situation vom Verlauf der
Indifferenzkurven und damit von den Priferenzen des Haushaltes beziiglich Risiko und
Ertrag ab. Liegt der Punkt H oberhalb seiner bisherigen Indifferenzkurve (vgl.
Abbildung 5.4), wird eine vorzeitige Riickzahlung erfolgen, andernfalls unterbleibt sie.
Starke Verdnderungen innerhalb der Finanzaktiva eines Haushalts konnen dabei dazu
fiihren, dass H in der einen Periode oberhalb der bisherigen Indifferenzkurve liegt und
in der nichsten Periode nicht.?”

Sollte sich der Wert der Option einer teilweisen oder vollstindigen vorzeitigen
Riickzahlung des Hypothekendarlehens fiir den Haushalt vor allem aus den dargestellten
Portfolioiiberlegungen ergeben, entstehen fiir den Darlehensgeber Schwierigkeiten, die

%75 Vgl. FuBinote 273.
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Option entsprechend ihres Wertes fiir den Darlehensnehmer zu bepreisen. Der Grund
ist, dass im Rahmen des Optionspreismodells derartige Investitionsentscheidungen nicht
modelliert werden und daher auch nicht beriicksichtigt werden kénnen.”® Hinzu
kommt, dass der Kreditgeber bei Vertragsabschluss keine oder nur wenige
Informationen iiber die Risiko-Rendite-Priiferenzen des Kreditnehmers hat. Daneben ist
in der Regel auch die genaue Vermdgenssituation des Kreditnehmers fiir den
Kreditgeber nicht beobachtbar, wodurch von Seiten des Kreditgebers nicht beurteilt
werden kann, ob Portfolioliberlegungen eine vorzeitige Riickzahlung des Darlehens im
Verlauf des Kreditvertrages auslosen koénnen. Der Kreditnehmer hat daher bei
Vertragsabschluss private Informationen, welche den zukiinftigen Verlauf und den Wert
des Darlehensvertrages entscheidend beeinflussen und bei Vertragsabschluss durch den
Kreditgeber nicht beriicksichtigt werden konnen. Der Wert der Option zur vorzeitigen
Riickzahlung des Hypothekendarlehens diirfte daher in vielen Fillen fiir den

Kreditnehmer grofer sein als er mit Hilfe des Optionspreisansatzes ermittelt wird.

5.2.2 Zwischenfazit

Die Untersuchung der Option zur vorzeitigen Riickzahlung eines Hypothekendarlehens
hat deutlich gemacht, dass sich der Wert dieser Option fiir den Haushalt aus zwei
Quellen ergibt. Zum einen sind es Refinanzierungsgriinde (vgl. Kapitel 5.2.1.2) und
zum anderen sind es Portfolioliberlegungen (vgl. Kapitel 5.2.1.3 und 5.2.1.4). Es stellt
sich nun die Frage, welcher dieser Griinde bei der Entscheidung zur vorzeitigen
Riickzahlung von Bauspardarlehen dominiert. Sind es Refinanzierungsiiberlegungen so
lasst sich der Wert der Option zur vorzeitigen Riickzahlung des Bauspardarlehens mit
Hilfe des in Kapitel 5.1 beschriebenen Optionspreisansatzes bestimmen. Bilden dagegen
Portfoliotiberlegungen die Grundlage fiir die Entscheidung zur vorzeitigen Riickzahlung
so kann der Wert dieser Option fiir den Bausparer mit Hilfe des Optionspreisansatzes
nicht bestimmt werden. In diesem Fall kann der Barwert, der beim Vergleich eines
Bausparvertrages mit einem ,synthetischen Bausparvertrag* in Kapitel 4.3 ermittelt

wurde, zum Teil als eine Pauschale angesehen werden, mit deren Hilfe die

7 Fir eine Diskussion iber die Bedeuung privater Informationen bei Hypothekendariehen vgl
DUNN/SPATT (1988).
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Bausparkasse dem Bausparer den Preis der Option einer vorzeitigen Riickzahlung des
Bauspardarlehens in Rechnung stellt.

ABBILDUNG 5.5 FUNFJAHRIGE HYPOTHEKENZINSEN, ZINSEN FUR DREIMONATSGELD
UND BAUSPARZINS ENDE DER 90ER JAHRE (IN PROZENT)>”

7
3 — PR
5 -
4 1
3 E
2 T T T T T T T T T T T
1998 1999 2000
""" Hypothekenzinsen fiir 5 Jahre " Bausparvertrag
= Dreimonatsgeld

Um herauszufinden, welcher der beiden Griinde bei der vorzeitigen Riickzahlung von
Bauspardarlehen dominiert, soll im Folgenden das Verhalten der Bausparer bei
normaler oder vorzeitiger Riickzahlung niher untersucht werden. Die Basis dieser
Untersuchung bilden Bauspardarlehen, die zwischen dem 1. Januar 1998 und dem 30.
September 2000 regulir ausgelaufen sind oder vorzeitig getilgt wurden. Ein Vergleich
der Effektivverzinsung von Bauspardarlehen mit den in dieser Zeitperiode herrschenden
Hypothekenzinsen und den Zinsen fiir Dreimonatsgeld macht deutlich, dass in diesem
Zeitraum sowohl auf Grund von Refinanzierungsiiberlegungen als auch aus
Portfoliogesichtspunkten eine vorzeitige Riickzahlung der Bauspardarlehen erfolgt sein
kann (vgl. Abbildung 5.5).

Im Folgenden Kapitel wird daher der Frage nachgegangen, warum bei Bausparvertriigen

so oft eine vorzeitige Riickzahlung zu beobachten ist. Was sind die Motive der
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Bausparer fiir diese Riickzahlung? Zu beachten ist dabei, dass Bauspardarlehen in
Deutschland die einzigen Hypothekendarlehen sind, bei denen in der Regel keine
Vorfilligkeitsentschadigung zu zahlen ist, wenn eine vorzeitige Tilgung erfolgt. Diese
Tatsache allein diirfte schon dazu beitragen, dass es bei Bauspardarlehen tendenziell zu

einer verstirkten vorzeitigen Riickzahlung kommt.

5.23 Empirische Untersuchung der  vorzeitigen  Riickzahlung von
Bauspardarlehen

5.2.3.1 Datenbasis

Grundlage der Untersuchung bildet ein Panel von 67.811 Bauspardarlehen, die im
Zeitraum vom 1.1.1998 bis zum 30.9.2000 entweder reguldr ausgelaufen sind (32.318)
oder vorzeitig getilgt wurden (35.493). Die Zeitpunkte der Vertragsabschliisse reichen
dabei bis ins Jahr 1983 zuriick.

Fir jedes Bauspardarlehen existieren Informationen beziiglich des Alters des
Bausparers bei Abschluss des Bausparvertrages (Alterl) und bei Tilgungsbeginn
(Alter2). Es ist bekannt, ob der Bausparer bei der selben Bausparkasse weitere
Bausparvertrige hat und wie viele sich davon in der Sparphase (Spar) und in der
Darlehensphase (Darl) befinden. Dariiber hinaus existieren Informationen dariiber, ob in
der Vergangenheit vermdgenswirksame Leistungen auf das Bausparkonto eingezahlt
wurden (VL), ob es sich um einen Soforteinzahler handelte (Sofort), wie hoch die
Bausparsumme des abgeschlossenen Vertrages war (BS) und welche
Effektivverzinsung das Bauspardarlehen hatte (Tarif).

Zusitzlich enthdlt das Panel Angaben tiber die Dauer der Spar- und Darlehensphase in
Monaten (Smon bzw. Dmon), die Hohe des anfinglichen Darlehens (Darbeg), den
Anspargrad in Prozent der Bausparsumme (Anspar) und die Hohe der laut Vertrag zu
leistenden monatlichen Zins- und Tilgungsbeitrige (Moso). Mit Hilfe der
Kontoumsatzdaten der letzten 24 Monate wurde ermittelt, ob die monatlich vom
Darlehensnehmer geleisteten Zahlungen den vertraglich vorgeschriebenen Zahlungen

entsprachen oder nicht. Die Ergebnisse dieser Untersuchung werden durch die Variable

¥ Als Bausparzins wurde der effektive Darehenszins eines Bausparvertrages vom Typ F-Standard der
Bausparkasse Schwibisch Hall verwendet. Quelle: DEUTSCHE BUNDESBANK.
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Moso2 abgebildet, die den Wert 1 annimmt, wenn die monatlichen Zahlungen nicht den
vertraglich vereinbarten Zahlungen entsprachen.””

Um die Stirke des Anreizes fiir eine vorzeitige Riickzahlung des Darlehens zu
ermitteln, wurden zwei verschiedene Anreizvariablen auf der Basis des Zinssatzes fiir
Dreimonatsgeld (3m) und des Zinssatzes fiir Hypothekendarlehen zu Festzinsen auf 5
Jahre (hyp) ermittelt. Die einfachste Art und Weise, eine derartige Anreizvariable zu
konstruieren, ist der Spread zwischen effektivem Darlehenszins (D) und herrschendem
Marktzins (3m und hyp):

Pre3ml =D -3m, und

Pnel::ypll =D- hy;;,. (>-21)
Dabei wurde im Falle vorzeitig getilgter Darlehen der Marktzins zum Zeitpunkt der
vorzeitigen Tilgung verwendet, wihrend bei normal getilgten Darlehen das Maximum
des Marktzinses innerhalb der Darlehenslaufzeit verwendet wurde. Vorteil dieser
Anreizvariable ist, dass sie den Uberlegungen der Haushalte entsprechen diirfte, weil sie
einfach zu berechnen und zu interpretieren ist.

Ergibt sich fiir Prehypl ein Wert grofer Null, bedeutet dies, dass der effektive
Darlehenszins groBer als der Zinssatz fiir Hypothekendarlehen zu Festzinsen auf 5 Jahre
ist. Eine vorzeitige Riickzahlung des Darlehens mit dem Ziel der Refinanzierung
erscheint daher sinnvoll”” Erhilt man fiir Pre3m1 einen Wert grofer Null, bedeutet
dies, dass der effektive Darlehenszins gréBer als der Zinssatz fiir Dreimonatsgeld ist, der
hier als Proxi fir den risikolosen Zins verwendet wird. Durch die vorzeitige
Riickzahlung des Darlehens ldsst sich, im Falle ausreichend vorhandener Finanzaktiva,
ein hoherer Ertrag erzielen als durch die Anlage am Kapitalmarkt zum risikolosen Zins.
Unabhingig davon, welche Anreizvariable verwendet wird und welche Motive der
Bausparer fiir die vorzeitige Riickzahlung hat, ist daher ein positiver Effekt der
Anreizvariable auf die vorzeitige Riickzahlung des Bauspardarlehens zu erwarten.

Als zweite Anreizvariable wurde, in Anlehnung an RiCHARD/ROLL™™, das Verhiltnis

von effektivem Darlehenszins zu herrschendem Marktzins berechnet:

" Es daf davon ausgegangen werden, dass in diesen Fillen die vom Darlehensiehmer geleisteten

280
“7 Vgl RicHARD/ROLL (1989), S. 74.
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PO

3m, (5-22)
Prehyp2 = 2DE

hyp,

Die fiir die Berechnung der Anreizvariable mit Hilfe von Gleichung (5-22) notwendigen
Werte fiir 3m und hyp, wurden wie bei Gleichung (5-21) bestimmt. Zwar werden zur
Ermittlung dieser Anreizvariablen die gleichen Informationen bendtigt, wie im Falle
von Gleichung (5-21), die Berechnung und Interpretation der Ergebnisse gestaltet sich
jedoch schwieriger als im ersten Fall.

Der kritische Grenzwert fiir eine vorzeitige Riickzahlung des Darlehens liegt bei den
Anreizvariablen aus Gleichung (5-22) nicht mehr bei Null, sondern bei Eins.*' Ergibt
sich fiir die Anreizvariable ein Wert groBer Eins, bedeutet dies, dass der Darlehenszins
groBer als der Zinssatz fiir Dreimonatsgeld oder groBer als der Zinssatz fiir
Hypothekendarlehen zu Festzinsen auf 5 Jahre ist. GroBere Werte der Anreizvariable
sollten daher tendenziell mit einer héheren Wahrscheinlichkeit fiir eine vorzeitige
Riickzahlung verbunden sein. Dies bedeutet, dass die fiir die Anreizvariable geschitzten
Koeffizienten ein positives Vorzeichen aufweisen sollten.

Eine genauere Betrachtung des Zinssatzes fiir Hypothekendarlehen zu Festzinsen auf 5
Jahre und des Zinssatzes fiir Dreimonatsgeld zeigt, dass beide im
Untersuchungszeitraum eine recht unterschiedliche Entwicklung genommen haben.
Diese Entwicklung spiegelt sich folglich in den Anreizvariablen wider und beeinflusst
so den Anreiz zur vorzeitigen Riickzahlung. So existierte in den Jahren 1992 und 1993
eine Phase, in der die Zinssitze fiir Hypothekendarlehen zu Festzinsen unter dem
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld lagen, wodurch sich eine negative Zinsdifferenz ergab (vgl.
Abbildung 5.6).

*! Mit Hilfe einer geeigneten Nommierung der Anreizvariablen Lisst sich der kitische Grenzwert jedoch
auch in diesem Fall bei Null festlegen (vgl. HUANG ET AL (1999), S. 60).
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ABBILDUNG 5.6 DREIMONATSGELD UND HYPOTHEKENDARLEHEN ZU FESTZINSEN AUF 5
JAHRE IM UNTERSUCHUNGSZEITRAUM™®

a) Entwicklung der Zinssitze (in Prozent)

+ + +
T T T

+

Jan 83 Jan 87 Jan 91 Jan 95 Jan 99

Dreimonatsgeld *=*** Hypothekendarlehen zu Festzinsen auf 5 Jahre

b) Zinsdifferenz

4,0
3,51

Problematisch bei beiden Anreizvariablen ist, dass Transaktionskosten nicht explizit
beriicksichtigt werden konnen. Es ist jedoch anzunehmen, dass die Transaktionskosten
von Darlehensnehmer zu Darlehensnehmer erhebliche Unterschiede aufweisen und
somit die vorzeitige Riickzahlung der Bauspardarlehen stark beeinflussen. Da jedoch
keine Informationen iiber die Hohe der Transaktionskosten existieren, wurde darauf

verzichtet, sie in Form eines Aufschlages auf die Marktzinsen zu beriicksichtigen, da die

%2 Quelle: DEUTSCHE BUNDESBANK.
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Wahl dieses Aufschlages mehr oder weniger willkiirlich gewesen wire und zu
Verzerrungen der Ergebnisse hitte fiihren konnen. Es kann jedoch davon ausgegangen
werden, dass die personlichen Charakteristika, die Einfluss auf die Hohe der
Transaktionskosten ausiiben, zum Teil durch Eigenschaften wie Sofortaufzahler und
Alter bei Vertragsabschluss und Tilgungsbeginn beriicksichtigt werden.

TABELLE 5.1 DER DATENSATZ UND SEINE TEILMENGEN IM UBERBLICK (MITTELWERTE DER

VARIABLEN)
Gesamte Vorzeitig getilgte  Normal getilgte
Variable Beschreibung Stichprobe Darlehen Darlehen
Alter] Alter bei Vertragsabschluss 35,02 3495 35,09
Alter2 Alter bei Tilgungsbeginn 42723 41,96 4248
Anzahl aktiver Bausparvertriige in der
Spar bei Ti 0,768 0,844 0,699
Anzahl aktiver Bausparvertriige in der
Darl Tik bei Ti 0,728 0,446 0,985
Tanif Effektivverzinsung des Darlehens 5,89 590 588
Sofort Sofortaufzahlermerkmal (1 wenn Ja) 0,055 0,051 0,058
Merkmal fiir vermégenswirksame
VL Lei s 0,084 0,092 0,076
BS Bausparsumme in DM 1.000 35,668 26,181 35,199
Dabog S The (e imflgices Dalics & 18,396 13,580 18482
Anspargrad des Bausparvertrages
Anspar (Guthaben in % der BS) 5047 50,48 50,46
Moso Monatlicher Zins- und Tilgungsbetrag 191,42 191,66 191,20
Moso2 Moso, dann 1 (i. d. R. hdher) 0,033 0,019 0,046
Smon Laufzeit der Sparphase in Monaten 8437 82,21 86,35
Dmon in M 84,74 65,07 102,65
- Dummy90 1 wenn 1990 oder spiter abgeschlossen 0,167 0,262 0,080
Spread: Darlehenszins - Zinssatz fir
Pre3ml : -1,851 -0,306 -3,258
Dreimonatsgeld
Verhiltnis von Darlehenszins 2m
Pre3m2 Zi fir Drei W 0,892 1,127 0,679
Spread: Darlehenszins - Zinssatz fir g _ -
Prehypl H I fir § Jahre 2,871 1,934 3,725
Verhiiltnis von Darlehenszins 2am
Prehyp2  Zinssatz fiir Hypothekendariehen fiir 5 0,696 0,782 0,618
Jahre
Beobachtungen 67811 32318 35493

* Das Kriterium gilt als erfillt (1), wenn regelmaig oder mindestens einmal in der Vergangenheit VL
auf das Bausparkonto eingezahlt worden sind.
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Tabelle 5.1 gibt einen Uberblick iiber den fiir die empirischen Untersuchungen
verwendeten Datensatz. Bei einem Teil der erklirenden Variablen zeichnen sich bereits

deutliche Unterschiede zwischen den vorzeitig und den normal getilgten Darlehen ab.

5.2.3.2 Logistisches Regressionsmodell
Bei der empirischen Untersuchung geht es um die Frage, in welcher Weise und in
welchem AusmaB die in Tabelle 5.1 vorgestellten Variablen die vorzeitige Riickzahlung
von Bauspardarlehen beeinflussen. Die abhingige Variable (Vor) nimmt dabei nur zwei
verschiedene Ausprigungen an, nimlich 1, wenn eine vorzeitige Riickzahlung erfolgt ist
und 0, wenn das Darlehen normal getilgt wurde. Die Wahrscheinlichkeit, dass es zu
einer vorzeitigen Riickzahlung des Bauspardarlehens kommt, lisst sich in einem
derartigen Modell, mit bindrer abhdngiger Variable, folgendermafien darstellen:
Prob(Vor =1)= F(B%) und
Prob(Vor =0)=1- F(B%).
Bei x handelt es sich dabei um einen Vektor mit den erklarenden Variablen aus Tabelle
5.1 und B ist der dazugehorige Koeffizientenvektor.

(5-23)

Die konometrischen Untersuchungen im nidchsten Abschnitt wurden mit Hilfe von
Logit-Schitzungen  durchgefiiht.” Im  logistischen  Regressionsmodell  wird
angenommen, dass sich die Wahrscheinlichkeit einer vorzeitigen Riickzahlung mit Hilfe

der logistischen Verteilung erklaren ldsst:

P

Prob(Vor =1)= —
I+e

= A(B%),

wobei A die kumulative logistische Verteilung darstellt.”*

(5-24)

Das geschitzte Regressionsmodell hat die Form

283 yol Green(1997), S. 873.

*40b die Regressionen mit Hilfe der Probit- oder Logit-Methode durchgefiihrt werden, ist im
wesentlichen dem Bearbeiter iberlassen. In Anlehming an die bereits existierenden Untersuchungen
aur vorzeitigen Riickzahhng von Hypothekendariehen, die alle mit der Logit-Methode arbeiten (vgl.
ARCHER/LINGMcGILL (1995), PeRISTIANI ET. AL (1997) und LACOUR-LITTLE (1999)), wurde in der
\utegummbenebmﬁlkmsbgmsdwkcgrmumdeﬂmmd&FuemVagbdm
beider Modelle und den Zusammenhang zwischen den geschitzten Koeffizienten des Logit-
Probit-Modells siche RONNING (1991), S. 48fF.

**5 Fiir eine ausfiihrliche Darstelng des Logit-Modells und seiner Figenschaften siche RONNING (1991),
S. 29ft.
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Vor, = B, +e;, (5-25)
wobei der Fehlerterm e; einer standardlogistischen Verteilung mit Mittelwert 0 und
Varianz 1 folgt.”

5.2.3.3 Empirische Ergebnisse
Zahlen Bausparer ihre Bauspardarlehen nun zum Zweck der Refinanzierung oder auf

Grund von Portfoliotliberlegungen zuriick? Zur Beantwortung dieser Frage wurde im
Folgenden ein detailliertes Modell mit Hilfe der Informationen auf der Grundlage der
Variablen aus Tabelle 5.1 geschitzt. Vor dem Hintergrund der deutschen
Wiedervereinigung wurde in einer ersten Schitzung mit einem Dummy fiir die nach
1990 abgeschlossenen Vertrige gearbeitet, um einen moglicherweise vorhandenen
Wiedervereinigungseffekt abzubilden. Da sich dieser Dummy als hochsignifikant
erwies, wurde in einem zweiten Schritt die Datenbasis in vor 1990 und ab 1990
abgeschlossene Vertrige aufgeteilt und die Schitzungen wiederholt.

Sollten Portfoliogesichtspunkte von Bedeutung sein, so lassen sich folgende
Hypothesen iiber die Wirkungsrichtung einiger Variablen aufstellen. Sofortaufzahler
sollten eine tendenziell hohere Wahrscheinlichkeit der vorzeitigen Riickzahlung
aufweisen, da angenommen werden kann, dass sie {iber mehr Finanzaktiva verfligen, als
gewdhnliche Bausparer, da sie bei Vertragsbeginn in der Lage waren, 50 Prozent der
Bausparsumme sofort einzuzahlen. Ein tendenziell gleichgerichteter Effekt diirfte von
weiteren sich in der Sparphase befindenden Bausparvertrigen ausgehen. Dabei ist
allerdings zu beachten, dass Bausparer mit viel Finanzaktiva in der Regel bei der
Durchfiihrung einer wohnungswirtschaftlichen MaBinahme auch mehr Finanzvermdgen
einsetzen. Dies diirfte dazu fiihren, dass die positiven Effekte auf die vorzeitige
Riickzahlung unter Umstinden erheblich abgeschwicht werden. Es ist daher zu
erwarten, dass von der Bausparsumme ein tendenziell negativer Effekt auf die
Wahrscheinlichkeit einer vorzeitigen Riickzahlung ausgehen diirfte.

Dariiber hinaus sollte die Wahrscheinlichkeit der vorzeitigen Riickzahlung bei den
Bausparern abnehmen, die einen hoheren monatlichen Zins- und Tilgungsbeitrag leisten

als vertraglich vorgeschrieben. Der Grund ist, dass von diesen Bausparern die Option

28 Vgl ARCHERLINGMCGILL (1995), S. 17.
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zur teilweisen vorzeitigen Riickzahlung des Bauspardarlehens auf Grund von
Portfolioiiberlegungen bereits ab Darlehensbeginn explizit in ihre Uberlegungen,
unabhingig vom Zinsniveau, einbezogen worden ist. Es diirften daher nur extrem starke
Zinsschwankungen eine Verhaltensiinderung bei diesen Bausparern hervorrufen, die
eine vorzeitige Darlehenstilgung auslsen. Tendenziell gleichgerichtete Effekte sind
von weiteren sich in der Darlehensphase befindenden Bausparvertriigen zu erwarten, da
durch sie Finanzmittel des Bausparers gebunden werden.

Nicht eindeutig lasst sich die Wirkung der Sparphase auf die vorzeitige Riickzahlung
der Bauspardarlehen bestimmen. Auf der einen Seite sollte von einer lingeren
Sparphase ein positiver Effekt auf die vorzeitige Riickzahlung ausgehen. Der Bausparer
hatte mehr Zeit, Finanzaktiva zu akkumulieren und somit steigt die Wahrscheinlichkeit,
dass er iiber ausreichend Finanzaktiva verfiigt, die ihm Portfolioiiberlegungen iiberhaupt
erst ermoglichen. Auf der anderen Seite bedeutet eine ldngere Sparphase aber auch, dass
der Bausparer mehr Zeit bendtigt hat, um das fiir die Gewihrung eines
Bauspardarlehens notwendige Mindestguthaben anzusparen. In diesem Fall ist es
wahrscheinlich, dass der Bausparer nur iiber geringe finanzielle Mittel verfiigt, weshalb
ein negativer Effekt von der Linge der Sparphase auf die vorzeitige Riickzahlung der
Bauspardarlehen ausgehen diirfle. Auf Grund dieser Unklarheit {iber die
Wirkungsrichtung der Linge der Sparphase und der Madglichkeit einer nichtlinearen
Wirkung, wurde neben der Dauer der Sparphase in Monaten auch noch die quadrierte
Dauer der Sparphase in die Schitzungen mit einbezogen.
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TABELLE 5.2 ERGEBNISSE DER LOGIT-SCHATZUNGEN (1)

Modell 3M Differenz Modell Hyp Differenz
Vertragsabschliisse Vertragsabschliisse
Gesamte Gesamte
Variable Stichprobe  Bis31.12.89  Ab1.1.90  Stichprobe  Bis31.1289  Ab 1.1.90
Konstante 1,6927**%  -30271%**  37129%** ] 9922***  .08799%**  24062***
(71,05) (175,61) (43,18) (97,93) (1543) (17,35)
Anreizvariable:
Pre3ml 0,5833***  (,7381***  (,3263***
(3550,20) (4347,18) (72,27)
Prehypl 1,0503***  1,0982***  ]4943%+*
(4196,77) (3992,59) (610,11)
Dummy90 -0,7673%++ -0,2184***
(199,31) (18,17)
Alter2 -0,0113%**  -0,0123***  -0,0086*** -00112*** -0,0122%** -0,0098***
(150,13) (147,93) (11,26) (143,78) (146,06) (12,60)
Spar 0,2602***  0,2466***  0,2955***  (,2584%** 0,2498%**  (,2789%**
(338,03) (246,19) (56,20) (32491) (25247) (45,64)
Darl -03470***  -0,3518***  -03060*** -0,3477*** -0,3560*** -0,3080***
(929,47) (743,78) (116,83) (917,87) (767,18) (106,46)
Sofort 0,7695***  0,8694***  12066***  0,7717***  0,9580***  1,1379***
(204,90) (116,92) (153,83) (200,59) (138,96) (124,56)
BS -0,0852%*%  -0,1134***  .0,0423*** -0,0904***  .0,1174*** .0,0430***
(1051,21) (1212,21) (10,87) (1152,96) (1292,87) (11,18)
Darbeg 0,1726***  0,2228***  0,0978***  0,1829***  0,2300***  0,0991***

(1184,85) (1359,98) (13,30) (1294,59) (1442,52) (13,65)
Moso2 -3,6450%%*%  _34284%%% 3 0167F%*  -34845%%*%  31234%** 4 1671%**
(3099,44) (2007,17) (1029,73) (2835,24) (1677,18) (1096,61)
0,0544*+* 0,1866%** 0,0258* 0,0735%** 0,1500***  0,0961***
(31747) (2110,88) (3,28) (510,08) (1428,81) (39,12)
-0,0007***  -0,0013***  -0,0006*** -0,0007*** -0,0012*** -0,0015%**
(1442,85) (3483,29) (20,66) (1664,69) (2661,10) (104,80)
0,0849*** 0,0726*** 0,2080***  0,0974%** 0,0900**+* 0,2384%+*
(1402,64) (847,85) (260,56) (1778,07) (1236,63) (307,46)
-0,0004***  .0,0003*** -0,0017*** -0,0004*** .0,0004***  -0,0020***
(964,33) (564,58) (194,89) (1237,12) (852,10) (245,12)
-0,0727***  -0,0755***  -0,0967*** -0,0722*** -0,0683*** -0,1128***
(1296,89) (1127,59) (182,68) (1257,59) (950,35) (240,51)

18286,49 15399,04 284329 18555,37 15676,82 2738,20

-2568843  -21354,92 -3260,65 -25229.87  -21545,69 -2938,82
o 83,22% 84,08% 88,36% 83,26% 82,75% 90,02%

Beobachtungen 67811 56489 11322 67811 56489 11322

s«%%awn

Anmerkungen:

Werte in Klammem sind Wald Chi-Quadrat Statistiken.

* Mitden Koeffizienten des Modells errechnet sich fiir die abhéingige Variable ein Wert grifer 0,5.
*  Signifikant auf dem 10 Prozent Niveau.

**  Signifikant auf dem 5 Prozent Niveau.

*** Signifikant auf dem 1 Prozent Niveau.
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TABELLE 5.3 ERGEBNISSE DER LOGIT-SCHATZUNGEN (2)

Modell 3M Rate Modell Hyp Rate
v bechli V. bechlis
Gesamte Gesamte
Variable Stichprobe  Bis 31.1289  Ab 1.1.90 Stichprobe  Bis 31.1289 Ab1.1.90
Konstante -4.3247%%% .9 66TTH** -0,0949 -8,3119%**  -10,7787*** -10,4550***
(29602)  (98493)  (002)  (83990)  (114971)  (15925)
Anreizvariable:
Pre3m2 4,1374%**%  51422%**  26983%*+
(2600,35) (2781,22) (213,54)
Prehyp2 10,3492%**  10,6013***  11,9892%*+
(3352,04) (2998,20) (514,70)
Dummy90 -0,8537%** -0,2588*+*
(242,04) (25,88)
Alter2 -00121%**  -0,0130%***  -0,0094*** .00116*** -0,0125*** .0,0003%**
(177,29) (173,86) (12,73) (159,64) (159,97) (11,84)
Spar 0,2604***  0,2499***  0,3003***  (,2596***  (,2533***  (,2829%**
(345,23) (264,00) (56,91) (334,78) (267,59) (47,98)
Darl -0,3523%**%  -03591*** -03083*** .03530%** -03620%** .0,3004***
(97531) (813,89) (11582) (961,86) (816,67) (110,72)
Sofort 0,7681***  0,7208*** 1,2175%%¢  (,7712%*+ 0,8980*** 1,1635%*+
(206,32) (84,56) (157,50) (202,94) (126,73) (133,09
BS -0,0916%**  -0,1220***  -0,0306**  -0,0932%**  -0,1192*** .0,0418%**
(1194,29) (1406,11) 6,17) (1223,14) (1352,12) (10,61)
Darbeg 0,1848***  0,2389***  0,0730***  0,1881***  0,2333***  (,0065***
(1335,90) (1562,53) (8,03) (1370,13) (1505,27) (13,04)
Moso2 -3,5407***%  -33323%** 3 8587%** .34614%** .3 1006*** -4,1144%**
(2830.,88) (1770,02) (978,49) (270141) (1605,88) (1062,02)
Dmon 0,1001%**  0,2]154*** -0,00016 0,0791***  0,1359**+  (,1128%**
(72243) (1821,66) (0,01) (517,84) (1099,87) (51,01)
Dmor’ -0,0009%**  -0,0015***  -0,0006*** -0,0008*** -00011*** -0,0016***
(2017,75) (3050,71) (22,21) (1689,93) (2297,88) (126,72)
Smon 0,0751***  0,0651*** 0,2112%**  0,0945***  0,0870***  0,2525%**
(1134.21) (716,52) (272,32) (1708,51) (1213.40) (337.,85)
Smor’ -0,0003***  -0,0003***  -0,0018*** -0,0004*** -0,0004*** -0,0021***
(758,52) (468,60) (212,96) (1184,85) (837,98) (26741)
Anspar -0,0703***  -0,0692***  -0,1087***  -0,0668*** -0,0609*** -0,1109***

(121611)  (97682)  (22036)  (110596)  (78489)  (23684)
e Qudatdes y7so722 1458328 270121 189284 IS3IS74 271124
LogLikeliood ~ -2612402  -22184,11  -318227  -2573795  -2216237  -2996.58

Riig | 8242%  8262%  883%  8277%  7487%  89.72%
Beobachtngen 67811 56489 132 67811 56489 1322

Werte in Klammem sind Wald Chi-Quadrat Statistiken.

" Mit den Koeffizienten des Modells errechnet sich fiir die abhéingige Variable ein Wert grifier 0,5.
*  Signifikant auf dem 10 Prozent Niveau.

**  Signifikart auf dem S Prozent Niveau.

*** Signifikant auf dem 1 Prozent Niveau.



130 Optionen in der Darlehensphase

Die empirischen Ergebnisse bestitigen die theoretischen Uberlegungen iiber den
Einfluss einzelner Variablen auf die Wahrscheinlichkeit einer vorzeitigen Riickzahlung
des Bauspardarlehens (vgl. Tabelle 5.4). Bei Sofortaufzahlern und Bausparern, die
weitere Bausparvertriige in der Sparphase besitzen, liegt die Wahrscheinlichkeit einer
vorzeitigen Riickzahlung des Bauspardarlehens signifikant hoher als bei Bausparern, die
diese Merkmale nicht aufweisen. Auf der anderen Seite hat die Bausparsumme, die
Leistung hoherer monatlicher Zins- und Tilgungsbeitrige und das Vorhandensein
weiterer sich in der Darlehensphase befindender Bausparvertrige einen signifikant
negativen Effekt auf die Wahrscheinlichkeit einer vorzeitigen Riickzahlung. Die
Auswirkung dieser Merkmale auf die Wahrscheinlichkeit der vorzeitigen Riickzahlung
des Bauspardarlehens ist in den empirischen Untersuchungen dabei relative unabhéngig
von der gewihlten Anreizvariable und des verwendeten Untersuchungszeitraums (vgl.
Tabelle 5.2 und Tabelle 5.3).

TABELLE 5.4 VERGLEICH DER HYPOTHESEN UBER DIE WIRKUNGSRICHTUNG EINZELNER
VARIABLEN MIT DEN EMPIRISCHEN ERGEBNISSEN""’

Empirisch emmitteltes Vorzeichen
Variable Erwartetes Vorzeichen Modell Differenz Modell Rate
Spar + + +
Darl c - =
Sofort + + -
Moso2 - - -
BS - - -
Smon + oder - + +

Fiir die von theoretischer Seite nicht eindeutig bestimmbare Wirkung der Dauer der
Sparhase auf die Wahrscheinlichkeit einer vorzeitigen Riickzahlung ergibt sich in der
empirischen Untersuchung ein eindeutiges Ergebnis (vgl. Tabelle 5.4). Unabhingig von
der gewdhlten Anreizvariable und dem verwendeten Untersuchungszeitraum fiihrt eine
lingere Sparphase zu einer signifikant hoheren Wahrscheinlichkeit, dass es zu einer
vorzeitigen Riickzahlung des Bauspardarlehens kommt. Dies legt die Vermutung nahe,

*7 In Tabelle 5.4 wurde keine Unterscheidung beziiglich der gesamten Stichprobe und ihrer Teilmengen
vorgenommen, da sich bei der emprisch emnittelten Wirkungsrichtung der Variablen keine
Unterschiede zwischen der gesamten Stichprobe und den Teilmengen ergeben haben. Hinzu kommt,
dass sich die emittelten Koeffizienten in allen Fillen als hochsignifikant erwiesen haben (vgl. Tabelle
5.2 und Tabelle 5.3).
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dass Bausparer eine lingere Sparphase zur Akkumulation zusitzlicher Finanzaktiva
benutzen, die es ihnen ermdglichen ihr Bauspardarlehen auf Grund von
Portfolioliberlegungen zuriickzuzahlen.

Diese Ergebnisse deuten darauf hin, dass die vorzeitige Riickzahlung der
Bauspardarlehen in starkem MaBe durch Portfolioiiberlegungen auf Seiten der
Bausparer beeinflusst wird. Ein weiterer Hinweis fiir den Einfluss von
Portfoliotiberlegungen bei der vorzeitigen Riickzahlung von Bauspardarlehen findet
sich bei der Aufteilung des Panels in vor 1990 und ab 1990 abgeschlossene Vertrige.
Die Ergebnisse auf Basis der vor 1990 abgeschlossenen Vertrige diirften dabei stirker
den typischen Bausparer und seinen Vertragsablauf widerspiegeln. Der Grund ist, dass
bei einem normal abgewickelten Bausparvertrag mit einer gesamten Laufzeit (Spar- und
Darlehensphase) von rund 16 Jahren zu rechnen ist.”*® Bei diesen Bausparern hat das
Modell auf Basis des Zinssatzes fiir Dreimonatsgeld eine erheblich bessere
Prognosequalitit, als der Modellansatz auf der Basis des Zinssatzes fiir
Hypothekendarlehen zu Festzinsen auf 5 Jahre (vgl. Tabelle 5.2 und Tabelle 5.3).

Um die zu Beginn dieses Abschnitts gestellt Frage zu beantworten, kann folgendes als
Ergebnis der empirischen Untersuchung festgehalten werden. Die vorzeitige
Riickzahlung von Bauspardarlehen erfolgt von Seiten der Haushalte in der Regel nicht
zum Zwecke der Refinanzierung des Bauspardarlehens. Die Ergebnisse legen es
vielmehr nahe, dass einen Haushalt hauptsichlich Portfolioiiberlegungen dazu bewegen,

sein Bauspardarlehen vorzeitig zuriickzuzahlen.

5.3 Fazit

Hat sich der Bausparer entschieden, sein zinsgesichertes Darlehen in Anspruch zu
nehmen, erhilt er von der Bausparkasse eine weitere Option. Dabei handelt es sich um
das Recht sein Bauspardarlehen jederzeit vollstindig oder teilweise vorzeitig
zuriickzuzahlen. Zur Ermittlung des Wertes dieser zweiten, mit dem Bauspardarlehen
verbundenen Option, konnte prinzipiell der von normalen Hypothekendarlehen

bekannte Optionspreisansatz in vereinfachter Form angewendet werden. Die

*** Vergleiche die Modellrechnung iiber den Ablauf eines Bausparvertrages in Anhang 4.1.
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Vereinfachungen beim Bauspardarlehen ergeben sich auf Grund der zweitrangigen
Absicherung und der Begrenzung der Beleihungswertes auf maximal 80 Prozent.”

Kann der vereinfachte Optionspreisansatz fiir Hypothekendarlehen tatsichlich fiir die
Ermittlung des Wertes der Option zur vorzeitigen Riickzahlung des Bauspardarlehens
verwendet werden? Eine eingehende Analyse der Entscheidungssituation des
Bausparers bei der vorzeitigen Riickzahlung seines Darlehens zeigt, dass die Option fiir
den Bausparer aus zwei Griinden einen Wert haben kann. Zum einen entsteht der Wert
auf Grund von Refinanzierungsiiberlegungen. Der Optionswert resultiert hierbei fiir den
Bausparer aus der Tatsache, sein Darlehen jederzeit bei gesunkenen Hypothekenzinsen
durch ein neues zinsgiinstigeres Darlehen ablosen zu kénnen. Zum anderen hat die
Option auf Grund von Portfolioiiberlegungen einen Wert fiir den Bausparer. In diesem
Fall stellt die Moglichkeit der vorzeitigen Riickzahlung seines Bauspardarlehens fiir den
Bausparer eine risikolose Investitionsmoglichkeit dar, die eine Rendite in Hohe des
Darlehenszinssatzes aufweist.” Das Vorhandensein von Finanzvermdgen und
hypothekenbelastetem Immobilienvermogen kann daher, in Abhingigkeit von der
aktuellen Zinssituation, erheblichen Einfluss auf die Investitionsentscheidung eines
Haushalts haben.

Eine empirische Untersuchung auf der Grundlage von 67.811 Bauspardarlehen macht
deutlich, dass sich der Wert der Option der vorzeitigen Riickzahlung fiir den Bausparer
vor allem aus Portfoliogesichtspunkten ergibt. Es entsteht daher das Problem, dass der
Wert der Option nicht mehr mit Hilfe des in Kapitel 5.1.3 dargestellten vereinfachten
Optionspreisansatzes korrekt ermittelt werden kann. Vielmehr miissen fiir eine
Wertermittlung der Option die Finanzaktiva des Haushalts, ihre Zusammensetzung im
Zeitablauf und die zeitliche Entwicklung der Renditen explizit modelliert werden.
Daneben werden Informationen iiber die Risiko-Rendite-Priferenzen des Haushalts
bendtigt. Auf Grund der damit verbundenen Informationsprobleme erscheint eine
Bewertung der Option zur vorzeitigen Riickzahlung des Bauspardarlehens aus Sicht des
Bausparers als nicht durchfiihrbar.

Der in Kapitel 4.3 beim Vergleich eines Bausparvertrages mit einem ,synthetischen
Bausparvertrag™ ermittelte Barwert in Hohe von DM 3.720 (vgl. Tabelle 4.6) erhilt vor

diesem Hintergrund zumindest teilweise eine neue Bedeutung. Ein Teil dieses

%9 gl Kapitel 5.1.3.
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Barwertes kann als Pauschalpreis fiir die Option der vorzeitigen Riickzahlung des
Bauspardarlehens interpretiert werden. Da eine korrekte Ermittlung des Optionswertes
nicht moglich erscheint, kann dieses Vorgehen als durchaus sinnvoll angesehen werden,
da von den Bausparem die Option haufig in Anspruch genommen wird.' Leider ist es
mit Hilfe der vorhandenen Informationen nicht méglich, Anhaltspunkte dafiir zu geben,
wie hoch der Pauschalpreis fiir die Option der vorzeitigen Riickzahlung des
Bauspardarlehens ist oder sein sollte. Es kann aber festgehalten werden, dass der auf
den ersten Blick fiir den Bausparvertrag ungiinstige Vergleich in Tabelle 4.6 durch die

Beriicksichtigung eines Pauschalpreises fiir diese Option relativiert wird.

%
%
i
i
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6 Implikationen fiir die Wohneigentumsfinanzierung

Die Analyse in Kapitel 4.1 hat gezeigt, dass der Bausparvertrag fiir den Bausparer im
Endeffekt nichts anderes darstellt als ein Zinssicherungskontrakt. Auf der Grundlage
dieser Erkenntnis und mit Hilfe des ermittelten Optionswertes lassen sich eine Reihe
von Schlussfolgerungen fiir das System der Wohneigentumsfinanzierung ziehen.

Der Erwerb von Wohneigentum ist durch einen erheblichen Investitionsaufwand
gekennzeichnet, weshalb den Finanzierungskonditionen eine entscheidende Bedeutung
zukommt, da sie die Liquidititsbelastung des Erwerbers entscheidend prigen.”” Die auf
der Grundlage der optionstheoretischen Analyse der Zinssicherungseigenschaft des
Bausparvertrages gewonnenen Erkenntnisse lassen sich auf verschiedene Weise fiir die
Wohneigentumsfinanzierung nutzen: Sie konnen als Ausgangspunkt fiir selbststindige
Zinsversicherungen und fiir die Entwicklung synthetischer Bausparvertrige dienen oder
als Grundlage fiir die staatliche Férderung Anwendung finden. Alle drei Bereiche sollen

im Folgenden ausfiihrlich diskutiert werden.

6.1 Zinsoptionen als neues Produkt im Bereich des privaten Realkredits

Es ist denkbar, dass die im Bausparvertrag enthaltene Zinsoption als eigenstindiges
Sicherungsinstrument im Zusammenhang mit der Immobilienfinanzierung angeboten
wird. Derartige Produkte konnen sowohl zur Absicherung gegen Zinssteigerungen im
Vorfeld des Immobilienerwerbs eingesetzt werden als auch zur Begrenzung der
Zinsbelastung bei Anschlussfinanzierungen. Mit Hilfe dieser Produkte ist es den
(potentiellen) Erwerbern moglich, ihre finanziellen Belastungen, die aus den
monatlichen Zins- und Tilgungsleistungen entstehen, auf ein maximales Niveau zu
begrenzen. Die  Planungen fir den  Wohneigentumserwerb oder die
Anschlussfinanzierung sind daher mit geringerer Unsicherheit und folglich einem

geringeren Risiko verbunden.

%2 Vgl. EXPERTENKOMMISSION WOHNUNGSPOLITIK (1995), S. 238.
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6.1.1 Im Vorfeld des Wohneigentumserwerbs

6.1.1.1 Grundidee

Kommt es im Vorfeld des Wohneigentumserwerbs zu starken ZinserhShungen, so
konnen die monatlichen Belastungen aus Zins- und Tilgungszahlungen fiir den
Erwerber ein Niveau erreichen, welches fiir ihn bei gegebenem verfiigbaren
Einkommen nicht mehr tragbar ist. Letztlich kann dies bedeuten, wenn der Erwerber
nicht iiber ausreichende Eigenmittel verfligt, die er nachtriglich fiir die Finanzierung
verwenden kann, dass er auf den Eigentumserwerb verzichten muss. Um derartige
negative Ereignisse auszuschlieBen, besteht von Seiten der (potentiellen) Erwerber ein
Interesse daran, die mit dem Hypothekendarlehen verbundenen finanziellen
Belastungen auf ein maximales Niveau zu begrenzen. Bausparvertrige konnen auf
Grund ihres Charakters als Zusatzfinanzierung hier nur eine unzureichende Sicherheit
fir den Erwerber bieten. Hinzu kommt, dass sie durch ihren unsicheren
Zuteilungszeitpunki konkrete Planung erschweren.

Um fiir den zukiinftigen Wohneigentumserwerb Planungssicherheit zu erhalten, hat der
(potentielle) Erwerber die Mdglichkeit, sich mit Hilfe einer Option bereits zum jetzigen
Zeitpunkt einen Maximalzins fiir sein zukiinftiges Hypothekendarlehen zu sichern. Er
kann bei seinen Planungen iiber die Finanzierung der Immobilie in diesem Fall von den
monatlichen Belastungen ausgehen, die sich bei Ausiibung der Option ergeben. Kommt
es bis zum Zeitpunkt des Eigentumserwerbs zu einer fiir den Erwerber giinstigen
Zinsentwicklung, kann er von dieser profitieren, in dem er die Option nicht ausiibt.
Seine monatlichen Belastungen reduzieren sich in diesem Fall in Relation zu seinen
Planungen.

Problematisch an einem derartigen Vorgehen ist, dass der Erwerbszeitpunkt der
Immobilie mit dem Ausiibungszeitpunkt der Option identisch sein muss. Dies bedeutet,
dass sich der Erwerber bereits bei Abschluss des Vertrages tiber die Zinsoption sicher
sein muss, zu welchem Zeitpunkt er seine Immobilie erwerben will. Es darf
angenommen werden, dass dies nur in sehr seltenen Fillen der Fall sein wird, weshalb
der Einsatz von europdischen Optionen zur Zinssicherung im Vorfeld des
Wohneigentumserwerbs von privater Seite wenig sinnvoll erscheint. Dieser Nachteil
europdischer Optionen lisst sich jedoch moglicherweise durch eine spezielle Gestaltung

der Option vermeiden. In dem Vertrag iiber die Zinsoption miisste bei
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Vertragsabschluss vereinbart werden, dass die Option wihrend eines zukiinftigen
Zeitraumes ausgeiibt werden kann. Der Wohneigentumserwerb ist in diesem Fall durch
das Absicherungsgeschift nicht mehr auf einen zukiinfligen Zeitpunkt, sondem auf
einen zukiinftigen Zeitraum beschrinkt, wodurch dem potentiellen Erwerber grofere
Flexibilitdt beziiglich seines Immobilienerwerbs eingerdumt wird. Gleichzeitig' bleibt
aber die Planungssicherheit beziiglich seiner maximalen finanziellen Belastung aus dem
Hypothekendarlehen erhalten.

Bei der Gestaltung derartiger Produkte hat das Kreditinstitut zwei Moglichkeiten. Zum
einen kann es bei Vertragsabschluss verlangen, dass die gesamte Optionsprimie sofort
bezahlt wird. Auf diese Weise entstehen dem potentiellen Erwerber wihrend der-
Laufzeit der Option fiir die Zinssicherung keine weiteren Kosten mehr. Zum andern
kann die Optionspramie in eine jahrliche Gebiihr umgewandelt werden. In diesem Fall
zahlt der potentielle Erwerber bis zu dem Zeitpunkt, an dem er seine Option ausiiben
kann, eine jdhrliche Versicherungsprimie, mit der er sich gegen mogliche

Zinssteigerungen absichert.?

6.1.1.2 Vergleichbare Zinssicherungsprodukte im Bereich der Wohneigentums-
finanzierung

Betrachtet man Finanzierungsprodukte fiir den Wohneigentumserwerb, fillt auf, dass es
gegenwirtig kein Produkt gibt, mit dem sich private Erwerber im Vorfeld ihres
Eigentumserwerbs gegen Zinserhohungen bei ihrem Hypothekendarlehen absichern
konnen. Zwar existiert mit den Forward-Darlehen ein Produkt, mit dem ein Schutz
gegen das Risiko steigender Zinsen erfolgen kann. Fiir private Kunden wird dieses
Produkt jedoch ausschlieBlich zur Absicherung von Anschlussfinanzierungen
verwendet.”™ Hinzu kommt, dass es sich bei Forward-Darlehen um ein fiir beide Seiten
verbindliches ~ Termingeschdft  handelt. Dies bedeutet, dass der private
Eigentumserwerber dieses Darlehen in der Zukunft in Anspruch nehmen muss, auch
wenn er seinen Eigentumserwerb auf Grund der giinstigeren Zinssituation auf dem

Kapitalmarkt lieber mit einem normalen Hypothekendarlehen finanzieren wiirde.

* An dieser Stelle wird auf eine explizite Berechnung verschiedener Optionspriimien fiir die 5wapom
verzichtet. Fir die Auswirkungen eier Varation des zu zahlenden festen Zinssatzes der LaufZzeit
des Swaps vgl. Abbikung 6.1.

%4 Vgl BUNGERT (1999), S. 561.
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6.1.2 Fiir Anschlussfinanzierungen

6.1.2.1 Grundidee

Der Verwendung von Zinsoptionen im Zusammenhang mit Anschlussfinanzierungen
liegt die gleiche Idee zu Grunde wie bei ihrer Verwendung im Vorfeld des
Eigentumserwerbs. Den Darlehensnehmern soll Planungssicherheit beziiglich ihrer
maximalen monatlichen Belastung aus Zins- und Tilgungszahlungen nach Auslaufen
der Zinsbindung gegeben werden. Durch den Kauf der Zinsoption erhalten die
Darlehensnehmer die Maglichkeit, auch bei gestiegenem Zinsniveau im Rahmen ihrer
Anschlussfinanzierung ein Darlehen zu bekommen, bei dem die monatlichen Zins- und
Tilgungszahlungen ihre finanziellen Moglichkeiten nicht iibersteigen.

Durch derartige Zinsoptionen oder -versicherungen werden die Probleme vermieden,
die mit einem stark gestiegenen Zinsniveau verbunden sind. Zum einen besteht die
Maoglichkeit, dass sich bei der Anschlussfinanzierung wegen stark gestiegener
Hypothekenzinsen eine zu hohe monatliche Belastung fiir den Darlehensnehmer ergibt.
Dies kann unter Umstiinden bedeuten, dass er seine Immobilie verkaufen muss. Eine
derartige Situation ist umso wahrscheinlicher, je weniger Eigenkapital der
Darlehensnehmer zur Verfligung hat, um die notwendige Darlehensaufnahme durch
zusitzliche Eigenmittel zu reduzieren. Zum anderen ist es auch denkbar, dass der
Darlehensnehmer bei der urspriinglichen Immobilienfinanzierung und den
resultierenden monatlichen Belastungen mit einer Einkommenssteigerung gerechnet hat,
die sich im nachhinein als zu optimistisch herausstellt. Bei der notwendigen
Anschlussfinanzierung konnen sich fiir den Kreditnehmer daher moglicherweise
Belastungen ergeben, die er aus seinem verfiigbaren Einkommen nicht leisten kann,
weshalb auch in diesem Fall ein Verkauf der Inmobilie notwendig wird.

Beide Situationen lassen sich durch den Abschluss von Zinsoptionen zwar nicht
vollstindig vermeiden. Zinsoptionen geben jedoch bereits zu einem friihen Zeitpunkt
eine sicherere Kalkulationsbasis fiir die Anschlussfinanzierung, so dass die
Wahrscheinlichkeit, dass die Immobilie auf Grund von Problemen bei der

Anschlussfinanzierung verkauft werden muss, reduziert wird.
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6.1.2.2 Ausgestaltung

Als erstes muss bei der Gestaltung der Zinsoption fiir die Absicherung der
Anschlussfinanzierung geklirt werden, ob das Anschlussdarlehen wihrend seiner
Laufzeit vollstindig getilgt wird oder ob am Ende der Laufzeit mit einer weiteren
Anschlussfinanzierung gerechnet werden muss. Wird das Darlehen vollstindig getilgt,
muss eine Option auf einen sich vollstindig amortisierenden Swap erworben werden,
andernfalls handelt es sich um eine Option auf einen Swap, der sich nur teilweise
amortisiert,

Als Anbieter solcher Zinsoptionen oder -versicherungen konnen prinzipiell zwei
Institute am Markt aufireten. Einerseits kann das Kreditinstitut, bei dem das erste
Darlehen abgeschlossen wird, selbst als Anbieter derartiger Produkte auftreten.
Andererseits ist es denkbar, dass sich Institute auf die Vergabe derartiger Zinsoptionen
spezialisieren und diese in Zusammenarbeit mit den Kreditinstituten anbieten.

Werden die Zinsoptionen vom gleichen Kreditinstitut angeboten, das auch das
Hypothekendarlehen  vergibt, so bestehen drei Moglichkeiten, wie dem
Darlehensnehmer die Kosten seiner Zinssicherung in Rechnung gestellt werden kénnen.
Zum einen kann das Kreditinstitut sofort die Zahlung der vollstindigen Optionsprimie
fordem. Dem Kreditnehmer entstehen in diesem Fall wihrend der Laufzeit seines
Hypothekendarlehens keine weiteren Kosten fiir die Absicherung seiner
Anschlussfinanzierung. Zum anderen konnen die Kosten der Optionsprimie auch auf
die gesamte Laufzeit des Hypothekendarlehens verteilt werden. Dies kann entweder in
Form einer jahrlich zu zahlenden Gebiihr erfolgen oder in Form eines Zinsaufschlages
auf die fiir das Hypothekendarlehen zu zahlenden Zinsen. In beiden Fillen sind die
jahrlichen Kosten fiir das Hypothekendarlehen héher, als wenn keine Absicherung der
Anschlussfinanzierung erfolgt wire.”” Fiir welche Variante sich der Kreditnehmer
entscheidet, ist von seinen individuellen Priferenzen abhingig. Letztlich entstehen bei
allen drei Alternativen fiir ihn die gleichen Kosten zur Absicherung seiner

Anschlussfinanzierung gegen ZinserhGhungen.
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TABELLE 6.1 EIGENSCHAFTEN VON HYPOTHEKENDARLEHEN MIT ABGESICHERTER
ANSCHLUSSFINANZIERUNG M VERGEICH ZUM NORMALEN

HYPOTHEKENDARLEHEN
: = Gebiihr Jahrliche Gebiihr Ve
0 Anfingliche ‘azinsung
Abschlussgebiihr Héher Identisch Identisch
Verzinsung Identisch Identisch Héher
Jahrliche Gebiihren Identisch Hoher Identisch

Nach Absprache mit dem Kreditnehmer ist auch eine Kombination der verschiedenen
Verrechungsmé glichkeiten der Optionspramie denkbar. Das Produkt kann auf diese
Weise entsprechend den Wiinschen des Kunden gestaltet werden. Auf welches
Zinsniveau sich der Darlehensnehmer seine Anschlussfinanzierung absichert, wird von
den Kosten der Zinssicherung und seinen Erwartungen iiber die Zins- und
Einkommensentwicklung abhéngen.

Werden derartige Zinsoptionen von einem Dritten angeboten, so hat dieser nur zwei
Moglichkeiten, dem Kreditnehmer die Kosten der Zinssicherung in Rechnung zu
stellen. Entweder er verlangt sofort bei Vertragsabschluss die vollstindige
Optionspramie, oder die Kosten werden in Form einer jdhrlichen Gebiihr, einer Art

Versicherungspramie, in Rechnung gestellt.

6.1.2.3 Vergleich mit einem Forward-Darlehen

Eines der wenigen Produkte, mit denen sich ein Erwerber von Wohneigentum
gegenwirtig vor Ablauf seines Hypothekendarlehens gegen das Risiko steigender
Zinsen bei seiner Anschlussfinanzierung absichern kann, stellt das sogenannte Forward-
Darlehen dar®* Um abschitzen zu konnen, ob im Bereich des privaten Realkredits
tiberhaupt ein Bedarf derartige Absicherungsprodukte gegeben ist, erscheint es sinnvoll,
die Unterschiede und Gemeinsamkeiten beider Produkte herauszuarbeiten und kurz zu
diskutieren.

Der Vergleich beider Produkte macht deutlich, dass dem Darlehensnehmer bei einer
Absicherung mittels Zinsoptionen eine bedeutend groBere Flexibilitit eingerdumt wird

als bei einem Forward-Darlehen (vgl. Tabelle 6.2). Dariiber hinaus konnte sich der

% AuBerhalb des Hypothekenbereichs werden neben Forward-Darlehen auch andere Produkte wie
beispielsweise Darlehen mit Cap und Zero-Cost-Collar angeboten (vgl. METZGER (1998)).
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Kreditnehmer bei einer Absicherung mit Hilfe einer Zinsoption zum derzeitigen
Zeitpunkt bereits zu einem frilheren Zeitpunkt die Konditionen fiir seine

Anschlussfinanzierung sichern als bei einem Forward-Darlehen.

TABELLE 6.2  ZINSSICHERUNG MIT ZINSOPTIONEN ODER FORWARD-DARLEHEN

Zinsoption Forward-Darlehen

Laufzeit Theoretisch unbegrenzt Gegenwirtig auf ca. 3,5 Jahre
begrenzt* (theoretisch auch Eingere
Laufzeiten denkbar)

Zinssatz Frei wihlbar Durch die Bank vorgegeben
Nennwert Frei wihlbar Frei wihlbar
Kosten Optionsprimie Keine
Situation des Erwerbers Wahlrecht des Optionskiiufers Bindendes Termingeschiift

* Diese Angaben beziehen sich auf das Forward-Darehen der Miinchner Hypothekenbank G

(Miinchner-Forward), Stand Mai 199977
Der Kreditnehmer steht bei der Absicherung seiner Anschlussfinanzierung daher vor
einer Entscheidung, bei der er die Vor- und Nachteile der einzelnen Produkte
gegeneinander abwigen muss. Die Zinsoption bietet ihm die Flexibilitét sich fiir ein von
ihm gewiinschtes Absicherungsniveau zu entscheiden und von einer fiir ihn giinstigen
Zinsentwicklung zu profitieren. Fiir diese Flexibilitit hat er allerdings einen Preis in
Hohe der Optionspramie zu zahlen. Beim Forward-Darlehen wird dem Kreditnehmer
das Absicherungsniveaus durch das Kreditinstitut vorgegeben und er muss die
Anschlussfinanzierung in  Anspruch nehmen, da es sich um ein bindendes
Termingeschift handelt.”® Allerdings entstehen dem Kreditnehmer keine Kosten in
Hohe einer zu zahlenden Priamie. Fiir welches der Produkte sich ein Darlehensnehmer
entscheidet hdngt daher von seinen Priferenzen ab.
Auf Grund dieser Unterschiede und der groBen und schnellen Akzeptanz von Forward-
Darlehen®™ kann davon ausgegangen werden, dass im Bereich des privaten Realkredits
durchaus Bedarf an einer Absicherung gegen ZinserhShungen im Vorfeld der
Anschlussfinanzierung besteht. Auch sind die Kreditnehmer in zunehmendem MaBe mit
der Funktionsweise von Derivaten vertraut, was die Einfilhrung derartiger Produkte

erleichtern  diirfte.  Gleiches gilt fir den zunehmenden Einsatz von

7 Fiir eine ausfiihrlichere Diskussion des Miinchner-Forward siche BUNGERT (1999).
2% vgl. BUNGERT (1999), S. 561.
% Vgl. BUNGERT (1999), S. 562.



142 ‘ Implikationen fiir die Wohneigentumsfinanzierung

Informationstechnologie im Rahmen der Beratertitigkeit bei den Kreditinstituten,
wodurch die Beratung und der Verkauf von derivativen Produkten erleichtert und

gefordert wird.

6.1.3 Bedeutung fiir den privaten Realkreditbereich

Die Einfilhrung derartiger Zinsoptionen oder -versicherungen im Bereich der
Wohneigentumsfinanzierung kann weitreichende Folgen fiir die Struktur der
Hypothekenmirkte und ihre Refinanzierungsinstrumente haben. Durch das Angebot von
Zinsoptionen entsteht die Moglichkeit, dass es zu einer Trennung des
Absicherungsgeschifts von der eigentlichen Darlehensvergabe kommt. Dadurch kann
eine Tendenz zur Spezialisierung bei den mit der Vergabe von Hypothekendarlehen
verbundenen Titigkeiten ausgeldst werden. Diese Spezialisierung konnte ihrerseits eine
stirkere Nutzung des Sekunddrmarktes fiir die Refinanzierung von Hypothekendarlehen
nach sich ziehen, da sie eines der charakteristischen Merkmal einer derartigen
Refinanzierung darstellt (vgl. Tabelle 6.5). Dadurch konnte die Refinanzierung von
Hypothekendarlehen mit Mortgage Backed Securities (MBS) in Europa eine grofere
Verbreitung finden.*®

Erfolgt von Seiten der Kreditinstitute eine Standardisierung der Optionen, um durch
ihre Biindelung bei der Absicherung GroBenvorteile zu realisieren, so findet auf
indirektem Wege auch eine Standardisierung der Hypothekendarlehen beziiglich der
Laufzeit und Hohe statt. Diese kann bei der Refinanzierung der Darlehen zwei
unterschiedliche Entwicklungen auslosen. Einerseits kann fiir die Banken eine
Refinanzierung dieser Darlehen mittels MBS interessanter werden, wodurch es zu einer
verstirkten Refinanzierung tiber den Sekunddrmarkt kommt. Andererseits kann es
wegen der Standardisierung der Darlehen auch zur verstirkten Refinanzierung der
i1 pothekendarlehen mit Hilfe von Hypothekenpfandbriefen kommen, sofern die
Beleihungsgrenze von 60 Prozent bei der Vergabe der Hypothekendarlehen nicht
iberschritten wird.*"

* Fir eine Darstelung der Refnanzieng  mittes MBS und  einen  Verglich ar
Pfandbriefrefinanzierung siehe Anhang 6.2 und Anhang 6.3.
%! Fiir eine Darstellung der Refinanzierung mittels (Hypotheken-) Pfandbriefen siehe Anhang 6.1.
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Fiir den privaten Realkreditbereich bedeutet dies, dass sowohl durch die mit dem
Optionsverkauf ausgelosten Spezialisierungstendenzen als auch durch die indirekte
Standardisierung der Hypothekendarlehen eine Tendenz zur Refinanzierung iiber den
Sekundidrmarkt ausgeldst wird. Dies diirfte zu einer verstirkten Inanspruchnahme des
Sekundérmarktes fiihren, wodurch die in Europa gegenwirtig vorhandene Abhingigkeit
der Refinanzierung von Bankeinlagen reduziert wird.””* Durch die bei einer derartigen
Refinanzierung notwendigen Orientierung am Investor werden die Hypothekenzinsen
und die Darlehensvergabe stirker iiber den Kapitalmarkt bestimmt und sind weniger
vom Geldeingang bei den Kreditinstituten abhingig.*”*

Da mit den Zinsoptionen eine sicherere Planung fiir die Erwerber von Wohneigentum
ermdglicht wird, kann es bei den Banken zu einer Reduzierung der Kreditrisiken aus
Hypothekendarlehen kommen. Der auslésende Faktor ist in diesem Fall die bessere
Planung der durch das Hypothekendarlehen verursachten monatlichen Belastung des
Darlehensnehmers. Durch die Zinsoption wird diese nach oben beschriinkt, was eine
Begrenzung der finanziellen Belastung im Verhiltnis zum monatlich verfiigbaren
Einkommen bedeutet. Das Verhiltnis von monatlicher Zahlung zu verfligharem
Einkommen ist neben der Beleihungsquote ein entscheidender Faktor fiir die
Bestimmung des Kreditrisikos bei der Vergabe des Hypothekendarlehens durch die
Kreditinstitute.*® Bei den Kreditinstituten diirfte daher ein gewisses Eigeninteresse an
der Einfiihrung derartiger Optionsprodukte bestehen, da durch sie eine Begrenzung oder
Reduzierung des mit der Vergabe von Hypothekendarlehen verbundenen Kreditrisikos
erfolgen kann.

Die durch eine Einfiihrung von Zinsoptionen hervorgerufene Reduzierung des mit der
Vergabe von Hypothekendarlehen verbundenen Kreditrisikos kann auch Auswirkungen
auf die Geschiftstitigkeit der Kreditinstitute haben. Es ist denkbar, dass es wegen des
geringeren Kreditrisikos zu einer Ausweitung des Hypothekengeschifts kommt, wenn
die Institute Hypothekendarlehen als einen gewinntrichtigen Geschiftsbereich ansehen.
Dies diirfte wiederum eine Zunahme der Eigentumsquote zur Folge haben. Durch das

Angebot von Zinsoptionen liefe sich daher moglicherweise das Ziel, welches

%2 ygl. HARDT/MANNING (2000), S. 10.
19 Vgl. VAN ORDER (2000).
% Vel JAFFEE/RENAUD (1996), S. 5.
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gegenwirtig unter anderem mit Hilfe von Bausparvertrigen und ihrer Forderung

erreicht werden soll, ebenfalls erreichen.’®

6.2 Sparvertrag inklusive Zinsoption und Darlehen- eine Alternative zum
Bausparvertrag?

., Fiir die Zukunft ist durchaus vorstellbar, dass das Instrumentarium, um das Ziel
des Bausparens zu erreichen, speziell von auslandischen Mitbewerbern durch
Instrumente ergdnzt wird, die ihre Heimat in den Futures- und Optionsmarkten
dieser Welt haben. ***°

6.2.1 Grundidee

Die Kombination eines Sparvertrages mit einer Zinsoption und einem Darlehen stellt
den Versuch dar, einen Bausparvertrag synthetisch nachzubilden. Ziel ist es, dass sich
die vom Sparer wihrend der Laufzeit des Sparvertrages und des Hypothekendarlehens
zu leistenden Zahlungen nicht von denen eines Bausparers unterscheiden, wobei die
Wahlmaglichkeit beziiglich des Darlehens erhalten bleiben soll. Zu diesem Zweck wird
bei Abschluss eines Sparvertrages vom Sparer gleichzeitig eine Option auf einen sich
amortisierenden Swap erworben, mit der er den zukiinftigen in der Darlehensphase zu
zahlenden Zins auf ein maximales Niveau begrenzt.>”’

Mit einem derartigen Produkt gelingt es, die Vorteile der Refinanzierung von
Hypothekendarlehen mit Hilfe eines Bausparkassensystems weitgehend zu iibernehmen,
ohne dafiir ein vom Kapitalmarkt abgeschottetes Kollektiv bilden zu miissen. Von den
Sparern wird der Bank langfristig Kapital tiber die Sparvertrige zur Verfligung gestellt,
das diese fiir die Vergabe von Darlehen verwenden kann. Je nach Ausgestaltung der

Verzinsung der Sparvertrige wird bei den Kreditinstituten ein Interesse an der Vergabe

308

e

und in welcher Weise eine staatliche Forderung derartiger Produkte erfolgen soll, wird an dieser
nthwemddamtdagegmwamgnﬂldmmmxgdma.dalmommnuhb
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Seite mit der Ford iterhin Verteilungsg: punkte beriicksichtigt werden sollen.

3% WAGNER (2001), S. 229.

’°7D¢VM\mSGRODER(vng(1mODER(l999),S JSLemmuudemm\mgnm
Hilfe eines FRA herzustellen, bildet die Entscheidungsmoglichkeiten des Bausparers nicht richtig ab,
da keine Optionselemente am Zuteihmgszeitpunkt enthalten sind (vgl. Kapitel 4).

ggii
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fest oder variabel verzinslicher Darlehen bestehen, um ihr Zinsinderungsrisiko zu
begrenzen.*®

Die Kreditinstitute haben auch die Méglichkeit, wihrend der Laufzeit des Sparvertrages
zusitzlich Informationen {iber die spiteren Darlehensnehmer zu gewinnen, mit Hilfe
derer das Risiko der zukiinftigen Darlehensvergabe besser abgeschitzt werden kann.
Fiir den Sparer besteht auf der anderen Seite die Maglichkeit, durch ein positives
Verhalten wihrend der Laufzeit des Sparvertrages zu signalisieren, dass es sich bei ihm
um einen guten und zuverlissigen Kunden handelt.*”

Mit Hilfe solcher synthetischer Bausparvertrige ldsst sich auch das Problem lsen,
welches bei normalen Bausparvertrigen in einem (stark) inflationiren Umfeld auftritt.
Da sich die Verzinsung des Sparvertrages bei synthetischen Bausparvertrigen am
aktuellen Marktzinsniveau orientiet und die Festschreibung der Darlehenszinsen
unabhiingig von den Sparzinsen erfolgen kann, ist die Gefahr geringer, dass das
angesparte Kapital durch die Inflation aufgezehrt wird. Die Abhingigkeit der
Sparzinsen von den Darlehenszinsen, wie sie im deutschen Bausparkassensystem
gegeben ist, wird in einem System synthetischer Bausparvertriige somit aufgehoben.'’
Insbesondere in  Entwicklungs- und Transformationslindern, in denen sich
Bausparkassensysteme zunehmender Beliebtheit erfreuen, kann diese geringere
Inflationsanfilligkeit von groBem Vorteil sein.*"'

Dariiber hinaus kann mit einer derartigen Kombination aus Sparvertrag inklusive

Zinsoption und Darlehen auch eine Erziehung zum Konsumverzicht erfolgen, wie sie

”'BﬁlgdieAmmduVeu’mdanahd«aﬂmﬁmmdmgkﬂmdeﬂmwkdk
Anpassungen der Verzinsung der Sparvertrige, kann es im Extremfall dazu kommen, dass die Bank
tiberhaupt kein Zinsrisiko mehr triigt.

mEndazhgsVafnhmsbesmdusdam‘mBedanng.wumnebmdandld\dszmm

lmm;aiochdamfgadﬂossmwudmdasspdanhnfemﬁagdc@sv:dnhmzwudm
Guthaben- und Darichenszins zu Grunde zu liegen hat, dieses wird aber gesetzlich nicht vorgegeben
Die Praxis des Bundesaufsichtsamts fir das Kreditwesen (Bakred) geht dahin, dass die Zinsspanne
eines Tarifes die 2%-Grenze nicht unterschreiten darf, wenn der Tarif genehmigt werden soll Dieser
Wert basiert, laut Angaben des Bakred, jedoch rein auf Erfahrungswerten (vgl Amsrosius (1984),
S, XXXf).

*!!"Fiir die Verbreitung von Bausparkassensystemen nach deutschem Vorbild vergleiche Kapitel 2.3.
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dem Bausparen zugeschrieben wird.*? Die zukiinftigen Kreditnehmer lernen, wihrend
der Laufzeit des Sparvertrages regelmiBig einen Teil ihres verfligharen Einkommens
zielgerichtet zu sparen, wodurch es ihnen leichter fallen diirfte, das Darlehen
regelmiBig zu tilgen.’” Hinzu kommt, dass der Wohneigentumserwerb mit einem
groBeren Eigenkapitalanteil erfolgen kann, wodurch der Erwerb und die Finanzierung
von Wohneigentum erleichtert werden.

6.2.2 Maoglichkeiten der Ausgestaltung

Bei der Frage, wie ein Produkt, welches einen Sparvertrag mit einer Zinsoption und
einem normalen Hypothekendarlehen kombiniert, ausgestaltet wird, sind zwei Aspekte
zu unterscheiden. Zum einen muss geklart werden, wie die Verzinsung des Guthabens
wihrend der Laufzeit des Sparvertrages erfolgt.’® Zum anderen muss festgelegt
werden, wie die Primie fiir die Zinsoption verrechnet wird. Die Konditionen des
Hypothekendarlehens sind nicht von Bedeutung, da sie iiber die Zinsoption in mit einem

Bausparvertrag vergleichbare Konditionen transformiert werden kdnnen.

6.2.2.1 Verzinsung des Sparvertrages

Beim Sparvertrag kann bei Vertragsabschluss entweder der Zinssatz iiber die gesamte
Laufzeit festgeschrieben oder eine variable Verzinsung vereinbart werden. Wird eine
feste Verzinsung iiber die gesamte Laufzeit vereinbart, so besteht wie beim
Bausparvertrag Zinssicherheit wihrend der Sparphase. Der Sparer kann in diesem Fall
nicht von Zinssteigerungen wihrend der Laufzeit seines Sparvertrages profitieren. Er ist
allerdings vor Zinssenkungen geschiitzt.

Vereinbaren Sparer und Kreditinstitut eine variable Verzinsung des Sparvertrages, kann
der Sparer von steigenden Zinsen profitieren. Er geht aber gleichzeitig das Risiko ein,
im Falle sinkender Zinsen eine geringere Verzinsung fiir seine Ersparnisse zu erhalten.

In welchem Umfang der Sparer von den Zinsinderungen betroffen ist, héingt davon ab,

’”Dleseazdeuimmd\memgmAuamsogaakatmdﬁtdiemide
Forderung des Bausparens angesehen. Vgl. PROGNOS (1998), S. 8f. und OSWALD (2000), S. 9.
“’kmdiAmgﬁahngdamxgaVnagekmmdxmhdmuﬁngmdsSpmvmgs

*' Bei der Entscheidung fiir einen solchen synthetischen Bausparvertrag spielen die gleichen Motive eine
Rolle, wie bei der Entscheidung fiir einen nommalen Bausparvertrag (vgl. Kapitel 2.1.2).
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wie haufig die Zinsanpassung beim Sparvertrag erfolgt. Denkbar ist hier eine jahrliche,
halbjahrliche, vierteljahrliche oder monatliche Zinsanpassung. Je hédufiger die
Zinsanpassung erfolgt, desto stirker ist die Verzinsung seines Guthabens von der

Entwicklung des Zinsniveaus abhiingig.*"

6.2.2.2 Optionspriimie

Bei der Optionspramie hat das Kreditinstitut drei Moglichkeiten, wie es diese dem
Sparer in Rechnung stellen kann. Die Primie kann in ganzer Hohe zu Beginn des
Sparvertrages bezahlt werden, sie kann als jihrliche Gebiihr auf die gesamte Laufzeit
des Sparvertrages aufgeteilt werden oder sie wird dem Sparer in Form eines
Zinsabschlags in Rechnung gestellt.

Wird die Optionspramie bei Vertragsabschluss in ganzer Hohe sofort fillig, entstehen
dem Sparer in Verlauf seines Sparvertrages keine weiteren Kosten fiir seine
Zinssicherung. Allerdings muss er zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses iiber
ausreichend finanzielle Mittel verfligen, um die Optionsprimie zu bezahlen. Die
Verzinsung seines Sparvertrages entspricht der Verzinsung von Sparvertrigen ohne
Zinsoption, die eine vergleichbare Laufzeit aufweisen. Der Sparer hat somit bei seiner
Entscheidung fiir einen synthetischen Bausparvertrag keinen ,Zinsverlust® beim
Sparvertrag hinzunehmen.

Es darf aber angenommen werden, dass nicht alle Interessenten an synthetischen
Bausparvertrigen gleich bei Vertragsabschluss die ganze Optionsprimie bezahlen
wollen oder kdnnen. Ist der Sparer in dieser Situation an einer mdglichst marktnahen
Verzinsung interessiert, so hat das Kreditinstitut die Maoglichkeit, ihm die
Optionspramie in eine jdhrlich zu zahlende Gebiihr umzuwandeln. Wie im Falle einer
sofortigen Bezahlung der gesamten Optionsprimie entspricht die Verzinsung des
Sparvertrages der eines gewohnlichen Sparvertrages mit vergleichbarer Laufzeit.
Allerdings werden die jahrlichen Gebiihren héher sein, da in ihnen die Kosten fiir die
Zinssicherung des Hypothekendarlehens enthalten sind.

** Es ist auwch denkbar, dass den Bausparem im Rahmen ihrer synthetischen Bausparvertrige das Recht
eingeriumt wird, zu besimmten Zeitpunkten wihrend der Sparphase die Form der Verzinsung zu
wechseln, dh. der Sparer kann von fest auf variabel bzw. von vanabel auf fest wechseln. Dies wiirde
weitere Optionsaspekte dhnlich eines Tarifivechsels bei normalen Bausparvertriigen einfiihren.
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Ist der Sparer dagegen an einer nicht so hohen Verzinsung interessiert, beispielsweise
aus steuerlichen Griinden, so hat das Kreditinstitut die Moglichkeit, die Optionsprimie
in einen Zinsabschlag umzuwandeln. Der Sparvertrag weist in diesem Fall eine
niedrigere Verzinsung auf als Sparvertrige ohne Zinsoption mit entsprechender
Laufzeit. Allerdings unterscheidet sich ein derartiger Sparvertrag in seiner
Gebiihrenbelastung nicht von Sparvertrigen ohne Zinsoption.

TABELLE 6.3 EIGENSCHAFTEN VON SPARVERTRAGEN INKLUSIVE ZINSOPTION IM VERGLEICH
ZUM NORMALEN SPARVERTRAG BEI UNTERSCHIEDLICHER VERRECHNUNG DER

OPTIONSPRAMIE
finaliche Gebil Yahrliche Gebit Ve
Abschlussgebiihr Hoher Identisch Identisch
Verznsung Identisch Identisch Niedriger
Jahrliche Gebiihren Identisch Hdéher Identisch

Bei Abschluss eines synthetischen Bausparvertrages muss sich der Sparer entscheiden,
an welcher Stelle er bereit ist, einen Nachteil gegeniiber gewdhnlichen Sparvertrigen in
Kauf zu nehmen. Nach Ablauf des Sparvertrages sollten jedoch alle drei Alternativen
fir den Sparer zum gleichen Ergebnis fiihren. Es werden daher vor allem die
personlichen Umstdnde der Sparer sein, welche die Entscheidung fiir oder gegen eine
der drei Moglichkeiten, beziehungsweise eine Kombination der einzelnen Verfahren,
bestimmen.*'® Zur Optimierung des Produktes entsprechend den Wiinschen des Kunden
besteht fiir das Kreditinstitut auch die Moglichkeit, die unterschiedlichen
Verrechnungsméglichkeiten zu kombinieren.

Will man, auf Grund der dargestellten Vorteile fiir Darlehensnehmer und
Darlehensgeber, eine gewisse Mindestlaufzeit des Sparvertrages beibehalten, so
verbleiben dem Sparer bei Vertragsabschluss die Laufzeit des Swaps und der zu
zahlende Zinssatz als Variationsmdglichkeiten, durch die seine Kosten in Form der
Optionspramie beeinflusst werden. Der Sparer hat die Maoglichkeit, vor dem
Hintergrund der daraus entstehenden Kosten (Optionsprimie), eine seinen Priferenzen

entsprechende Kombination dieser beiden Variablen zu wihlen.

*'® Vergleiche hierzu auch die Diskussion iiber die Spammotive und Bausparen in Kapitel 2.1.2.1 sowie
die Diskussion der Altemativen zum Bausparen in der Sparphase in Kapitel 2.1.3.
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ABBILDUNG 6.1  OPTIONSPRAMIE IN ABHANGIGKEIT VOM ZU ZAHLENDEN FESTEN
ZINSSATZ UND DER LAUFZEIT DES SWAPS BEI EINER LAUFZEIT DER
OPTION VON 8% JAHREN (AM 22.09.2000)

Optionspriamie in
Prozent des
;I;:::—enes des o0
\)
22 oo
625 325 Laufzeit des
Zinssatz (in %) A Swaps (in Jahren)

Nimmt man einen Bausparvertrag von Typ Tarif-A Standard der Bausparkasse
Schwibisch Hall AG als Vergleichsmafstab fiir die Lange der Ansparphase, so ergibt
sich fiir die europdische Payer-Swaption eine Laufzeit von 8% Jahren. Abbildung 6.1
stellt die Kosten der verschiedenen Wahlmdglichkeiten eines Sparers beziiglich der
Laufzeit des Swaps und dem Zinssatz grafisch dar, wenn am 22.09.2000 ein

synthetischen Bausparvertrag abgeschlossen worden wire.*"”

6.2.2.3 Fazit

Bei einem Produkt, das eine Kombination von Sparvertrag und Zinsoption darstellt,
bieten sich dem Kreditinstitut eine Vielzahl von Gestaltungsméglichkeiten. Die Banken
haben die Moglichkeit, eine stark zielgruppenorientierte Produktpolitik zu betreiben,
mit der moglicherweise Personengruppen fiir einen Vorsparprozess gewonnen werden
konnen, die einen Bausparvertrag nicht abschlieBen wiirden.’'® Fiir die Kreditinstitute

hat dies den Vorteil, dass sie durch die mit synthetischen Bausparvertriigen erreichte

*Es ist zu beachten, dass die mit dem Bloomberg-System emitteten Werte, wie in Kapitel 4.3

dargestellt, nur eine Wertuntergrenze fiir den Wert der Zinsoption darstellen.

" Da synthetische Bausparvertriige bei entsprechender Ausgestalung in Phasen normaler und hoher
Zinsen geringere Renditeeinbuflen im Vergleich zu anderen Sparformen aufwiesen als gewdhnliche
Bausparvertriige (vgl. Abbildng 2.1), ist es wahrscheinlich, dass die Substitutionsbeziehungen enger
werden. Dies kann unter Umstiinden zu einem Verstirkten Vorsparen bei den Haushalten fithren.
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langfristige Kundenbindung, die Moglichkeit haben, Dienstleistungen verschiedener
Produktkategorien tiber einen gemeinsamen Kanal zu verkaufen (Cross-Selling)."”

Die Gestaltungsmoglichkeiten eines solchen Produktes horen bei den bisher
beschriebenen Varianten nicht auf. Es ist denkbar, dass an Stelle eines gewdhnlichen
Sparvertrags Fond- oder Aktiensparpldne in Verbindung mit der Zinsoption angeboten
werden. Der Sparer hitte bei derartigen Produkten die Maglichkeit, von
Kurssteigerungen wihrend der Laufzeit seines Sparvertrages zu profitieren.’
Allerdings besteht das Risiko, dass es zu Kursverlusten kommt, wodurch ein Teil seines
Eigenkapitals aufgezehrt wird. Es ist denkbar, dass diese Produkte deshalb mit einer
garantierten Mindestrendite versehen werden, wie es heute bei einigen Produkten
bereits erfolgt. Dariiber hinaus konnen auf der Grundlage der hier vorgestellten Ansitze
weitere Produkte entwickelt werden, die noch stirker auf bestinmte Kundengruppen
zugeschnitten sind.

Bei der Produktgestaltung darf eines jedoch nicht vergessen werden: Da das
Kreditinstitut durch den Verkauf der Zinsoption eine Zusage fiir den Austausch zweier
Zinszahlungsstrome gegeben hat, deren Ausiibung durch die Bank nicht beeinflusst
werden kann, muss sich das Kreditinstitut durch ein entsprechendes Gegengeschift
absichern. Bei einer entsprechenden Standardisierung der Option beziiglich Laufzeit
(Ausiibungszeitpunkt), Nennwert und Zinssatz kann die Bank bei dieser Absicherung
mdglicherweise GroBenvorteile realisieren. Durch den Wettbewerb zwischen den
einzelnen Kreditinstituten ist jedoch damit zu rechnen, dass sich keine groBen
Gewinnmoglichkeiten im Rahmen dieser Absicherungsgeschifte fiir die einzelnen

Kreditinstitute ergeben werden.

" Ein Verfahren dass vor allem von Universalbanken praktiziet wird. Fiir die Cross-selling Bedeutung
von Bausparvertrigen vergleiche WIECHERS (1999). Es kann angenommen werden, dass synthetische

*2 Inshesondere aus steverlichen Griinden konnte bei bestimmten Personengruppen fir derartige
Produkte grofes Interesse bestehen. Anders als die Zinsertrige miissten die Kursgewinne solcher
Sparpline bei Einhaltung der Spekulationsfrist nicht versteuert werden.
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6.2.3 Vergleich mit einem Bausparvertrag

Zwischen synthetischen Bausparvertrigen und einem normalen Bausparvertrag gibt es
eine Reihe von Gemeinsamkeiten und Unterschieden. Beim synthetischen
Bausparvertrag ist der Zeitpunkt, zu dem das zinsgesicherte Darlehen verfiigbar ist,
bereits bei Vertragsabschluss genau festgelegt. Es besteht, anders als bei einem
normalen Bausparvertrag, keine Unsicherheit {iber den Zuteilungszeitpunkt. Es darf
dabei allerdings nicht {ibersehen werden, dass diese Unverrickbarkeit des
Darlehenszeitpunktes durchaus auch einen Nachteil darstellen kann, wenn der Sparer
seinen Wohneigentumserwerb, beispielsweise aus persénlichen Griinden, noch etwas
herauszogern mdochte. Beim Bausparvertrag ist dies ohne weiteres moglich, bei einem
Kombinationsprodukt aus Sparvertrag und Zinsoption muss diese Maglichkeit bereits
bei der Ausgestaltung der Option, zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses,
beriicksichtigt werden.

Betrachtet man den Darlehenszeitraum bei synthetischem und normalem Bausparen, so
unterscheiden sich die beiden Produkte nicht voneinander, wenn die Zinsoption
beziiglich Laufzeit, Nennwert und Zinssatz entsprechend dem Bauspardarlehen gestaltet
wird. Die Verzinsung in der Sparphase kann dagegen bei beiden Produkten erheblich
voneinander abweichen, da sie beim synthetischen Bausparen durch das Zinsniveau und
die Zinsfestschreibung zu Vertragsbeginn bestimmt wird. Beim normalen
Bausparvertrag ist die Verzinsung des Bausparguthabens dagegen nur vom gewihlten
Tarif beziechungsweise von der gewiinschten Darlehensverzinsung abhiingig.’?' Bei
synthetischen Bausparvertrigen besteht die Maglichkeit, sich einen Darlehenszins zu
sichern, der unter dem Guthabenzins des Sparvertrages liegt. In einem normalen
Bausparvertrag ist dies nicht mdoglich, da die Differenz zwischen Guthaben- und
Darlehenszins innerhalb eines Bauspartarifes mindestens zwei Prozentpunkte betragen

sollte.’

*21 Vergleiche Fufinote 310.
*22 vl AmBROSIUS (1984), S. XXXE.
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TABELLE 6.4 SYNTHETISCHES UND NORMALES BAUSPAREN IM VERGLEICH

Synthetisches Bausparen Normales Bausparen
Zuteihmgszeitpunkt Fest / Sicher Variabel / Unsicher
Verzigerung der Zuteihing Abhiingig von der Option, in e
der Regel nicht moglic Ohne Probleme moglich
Verzinsung in der Sparphase Bestimmt durch Zinsniveau Bestimmt durch die Wahl des
bei Vertragsabschluss Darlehenszinses und des Tarifs
Beziehung zwischen Guthaben- Im Rahmen der verschiedenen
und Darlehenszins Frei wihlbar Tarife einer Bausparkasse frei
wiihlbar
Anderung der Zinsoption Nicht moglich* Durch Tarifiechsel moglich
Anderung des Nennwertes der Nicht méglich** Durch Erhhung/Teilung des
Staatliche Forderung Vor allem in einem (stark)
- . inflationdiren Umfeld als
Vi
emuB Ml s notwendig angesehen, um das
Produkt in der Sparphase
attraktiv zu gestalten’>*
* Eine f\ndumg kann theoretisch auch beim synthetischen Bausparen erfolgen,

Znsoption
wenn der Sparer seine Zinsoption verkauft und eine neue Zinsoption erwirbt. Dies wird aber in der
RngdmiuhdﬂiimKosmvuhnimseiLw&dubnﬂlmiei\andauﬁngahImm
durch die Vertragsbedingungen von vomherein ausgeschlossen worden ist.
** Eine Andenmg des N ist theoretisch durch den Kauf einer weiteren Zinsoption

diesem Fall die Frage, ob ein derartiges Verhalten nicht durch die Vertragsbedingungen

Ein synthetischer Bausparvertrag hat aber auch Auswirkungen auf die fiskalische
Belastung des Staatshaushaltes, wenn Bausparen oder vielmehr die damit verbundene
Absicht zur Wohneigentumsbildung gefordert werden soll. Die Erfahrungen in den
osteuropdischen Transformationsldndern haben gezeigt, dass Bausparsysteme in einem
‘inflationiren Umfeld trotz der niedrigen Darlehenszinsen staatlicher Férderung
bediirfen. Diese Forderung kann dabei schnell zu einer Belastung des Staatshaushaltes

R
werden.*>

Der Grund liegt in der Struktur des Kollektivs. Um niedrige Darlehenszinsen
zu garantieren, miissen in der Sparphase niedrige Habenzinsen gezahlt werden. Damit
derartige Systeme fiir die Sparer attraktiv bleiben, muss der Staat durch seine Férderung
dazu beitragen, dass der Renditenachteil ausgeglichen wird. Hinzu kommt, dass in

einem inflationiren Umfeld die Bausparsumme nach Beendigung der Ansparphase

*% Vgl DIamOND (1998), S. If..
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durch die inflationdr bedingten Preiserhohungen nicht mehr ausreichen kann, den
gewtlinschten Wohneigentumserwerb vorzunehmen. Zwar besteht die Mdoglichkeit, einer
derartigen Entwertung durch den Abschluss von Bausparvertrigen mit hoher
Bausparsumme vorzubeugen, dies bedeutet jedoch eine erhebliche Belastung in der
Sparphase, die von den meisten Haushalten in Transformationsldndern nicht geleistet
werden kann. Im Endeffekt konnen die Bausparvertrige nach Beendigung der
Ansparphase dann nur noch fiir die Renovierung oder Erweiterung bestehender
Immobilien eingesetzt werden und nicht mehr zum Erwerb neuen Wohneigentums.

Bei einer Kombination von Sparvertrag und Zinsoption kann die staatliche Forderung
geringer ausfallen. Die Verzinsung des Sparvertrages wird sich an der Verzinsung
vergleichbarer Sparvertrige ohne Zinsoption orientieren oder ihr sogar entsprechen.’”
Es ist daher zu vermuten, dass synthetische Bausparsysteme, insbesondere in einem
inflationdren Umfeld, eine bedeutend geringere staatliche Férderung benétigen.
Schlieflich hat der Bausparer im Zuteilungszeitpunkt die Mdoglichkeit, seinen
Bausparvertrag zu erhdhen, womit sich der Nennwert seiner Option erhéht, oder er kann
den Tarif wechseln und damit kurzfristig noch seinen zu zahlenden Darlehenszins
dndern. Ein derartiges Verhalten hat allerdings auch Auswirkungen auf die Zuteilung.
Vor allem Erhohungen bedeuten, dass sich in der Regel der Zuteilungstermin nach
hinten verschiebt. Beide Verhaltensweisen sind bei einem synthetischen Bausparvertrag
nicht so leicht moglich, die Wahlmdglichkeiten des Sparers werden i1 diesem Punkt
eingeschrinkt.

6.2.4 Bedeutung fiir die Bausparkassen

Der Vergleich eines Bausparvertrages mit einem Kombinationsprodukt aus Sparvertrag
inklusive Zinsoption und einem Darlehen hat gezeigt, dass beide Produkte bei
entsprechender Ausgestaltung fiir den Bausparer die gleichen monatlichen Belastungen
in der Spar- und Darlehensphase verursachen konnen. Auf Grund ihrer speziellen
Eigenschaften konnen beide Produkte jedoch nicht als vollkommene Substitute
angesehen werden (vgl. Tabelle 6.4). Die Unterschiede im Detail und der im Vergleich
zum synthetischen Bausparvertrag geringere Beratungsbedarf fiihrt dazu, dass der

klassische Bausparvertrag auch weiterhin eine attraktive Finanzierungsform im Bereich

** Vgl Tabelle 2.6 und die dort angegebene Literatur.
*25 Vgl Kapitel 6.2.2.2.
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der Wohneigentumsbildung  darstellen wird. Die Einfilhrung  synthetischer
Bausparvertrige diirfte allerdings dazu fiihren, dass der Wettbewerb in diesem
Marktsegment zunehmen wird, was moglicherweise zu Produktinnovationen bei den
Bausparkassen fiihrt.

Einen entscheidenden Einfluss auf die Substitutionsbeziehungen zwischen beiden
Produkten wird die Ausgestaltung der staatlichen Férderung haben.”” Die eingehende
Analyse des Bausparvertrages hat gezeigt, dass die Zinssicherungseigenschaft des
Bauspardarlehens als ein charakteristisches Merkmal des Bausparvertrages anzusehen
ist. Eine vergleichbare Absicherung kann gegenwirtig im Bereich des privaten
Realkredits mit keinem anderen Produkt in Vorfeld des Wohneigentumserwerbs erzielt
werden. Besteht das Ziel der staatliche Bausparforderung daher in der Absicherung der
potentiellen Wohneigentumserwerber gegen Zinsinderungsrisiken, so muss auch ein
synthetischer Bausparvertrag im gleichen Umfang wie ein klassischer Bausparvertrag

gefordert werden.’”’

Beide Produkte verfolgen das selbe Ziel und eine unterschiedliche
Behandlung, welche eine Diskriminierung eines Produktes bedeutet, diirfte sich nicht
rechtfertigen lassen. Unterbliebe die Forderung synthetischer Bausparvertrige,
entstiinde der Eindruck, als fordere der Staat nicht die Absicherung gegen
Zinsinderungsrisiken, sondern die Bausparkassen.*

Daneben ist zu bedenken, dass die Substitutionsbeziehungen zwischen den Produkten
entscheidend durch das aktuelle Zinsniveau beeinflusst werden. Ist das Zinsniveau
niedrig, so kann mit einem synthetischen Bausparvertrag nur eine relativ niedrige
Guthabenverzinsung realisiet werden. Normale Bausparvertrige, insbesondere
Hochzinstarife, konnen in einer derartigen Situation eine lohnende Alternative
darstellen. Auf der anderen Seite stellen Bausparvertrige in einer Hochzinsphase
gegeniiber synthetischen Bausparvertrigen eine weniger lohnende Alternative dar. Zwar
kann mit Hochzinstarifen eine ebenfalls erhohte Verzinsung in der Sparphase erzielt
werden, diese wird allerdings mit einer hoheren Verzinsung des Bauspardarlehens

erkauft, die sich beim synthetischen Bausparvertrag vermeiden ldsst. Durch die

% In diesem Zusammenhang sind sowohl die Hohe als auch mégliche Einkommensgrenzen, wie bei der
existierenden Bausparforderung (vgl. Tabelle 2.1), von Bedeutung,

*27 Fiir einen Uberblick iiber die Zielsetamgen der Bausparforderung vergleiche Kapitel 1.1.

mAufGnnddermoghdmwetsemsduecﬂdmRskmm der synthetischen Bausparvertrige in
d«Spmptnselsesda\kbarmdnmhanadmngden(hwpevmsyIﬂmdm
Bausparvertriigen beschriinkt wird, die ein geringes Risiko in der Sparphase aufiveisen.
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Einfihrung synthetischer Bausparvertrige wird daher das Neugeschift der
Bausparkassen vermutlich stirker als bisher von der allgemeinen Zinsentwicklung
mitbestimmt werden. Fiir die Bausparkassen kommt es in einer derartigen Situation
darauf an, ,das Bausparen offensiv in die Reihe der relevanten Anlageprodukte zu
stellen und seine speziellen Vorteile, die zweifellos vorhanden sind, fiir den Kunden
herauszustellen’”. Die Unterschiede zwischen synthetischem und normalem
Bausparen (vgl. Tabelle 6.4) bieten den Bausparkassen hier eine Vielzahl von
Ansatzpunkten.

Bei den bisher gemachten Uberlegungen ist von einem unverinderten
Bausparkassengesetz ausgegangen worden. Dies hatte zur Folge, dass synthetische
Bausparvertrige von konkurrierenden Kreditinstituten angeboten werden miissen, da es
den Bausparkassen nach dem bestehenden Gesetz nicht erlaubt ist. Im Zusammenhang
mit der Einfiihrung synthetischer Bausparvertrige ist es aber denkbar, dass der
Titigkeitsbereich der Bausparkassen durch eine Anderung des Bausparkassengesetzes
erweitert wird. Da synthetische Bausparvertrige im Prinzip nichts anders darstellen als
normale Bausparvertrige, spricht wenig dagegen, dass Bausparkassen diese Produkte,
losgelost vom Kollektiv, anbieten. Um die Stabilitét des bestehenden Kollektivs und die
Transparenz zu gewihrleisten, erscheint es aber sinnvoll, den Bausparkassen das
Geschift mit synthetischen Bausparvertrigen nur unter der Bedingung zu erlauben, dass
dies von Tochtergesellschaften durchgefiihrt wird. Zu diesem Zwecke wire eine
Ergiinzung des bestehenden Bausparkassengesetzes notwendig, da den Bausparkassen
bisher nur Beteiligungen an Unternehmen erlaubt sind, wenn die Beteiligungen dazu
dienen, das Bauspargeschift zu fordern.

6.2.5 Bedeutung fiir den Kapitalmarkt

Durch die Einfiihrung synthetischer Bausparvertrige lieBen sich fiir ein Kreditinstitut
zwei mit der Vergabe langfristiger Darlehen verbundene Probleme ldsen. Zum einen
wird ihm durch den Sparvertrag langfristiges Kapital zur Verfligung gestellt. Zum

anderen ermoglicht die Standardisierung der Optionen und die damit verbundene

*2% WAGNER (2001), S. 229.
% BSpKG § 4 Abs. 1 Nr. 6.
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Standardisierung der Hypothekendarlehen eine leichtere Refinanzierung mit Hilfe von
Hypothekenpfandbriefen oder Mortgage Backed Securities.

Ob es sich bei den Sparvertrigen um variabel oder fest verzinste Vertriage handelt, hat
einen bedeutenden Einfluss auf die Darlehensvergabe der Kreditinstitute. In beiden
Fillen bekommt die Bank langfristiges Kapital zur Verfligung gestellt, welches sie fiir

die Refinanzierung linger laufender Darlehen verwenden kann.*'

Hat sie an den Sparer
einen iiber die Laufzeit des Sparvertrages festen Zinssatz zu zahlen, wird sie die
Vergabe fest verzinslicher Darlehen bevorzugen, um ihre Zinsinderungsrisiken zu
begrenzen. Bei variabel verzinsten Sparvertrigen wird die Bank zur Begrenzung des
Zinsdnderungsrisikos tendenziell vermehrt variabel verzinste Darlehen vergeben. Die
Ausgestaltung der Sparvertrige hat so einen direkten Einfluss auf das Darlehensangebot
der Bank, beschrinkt jedoch nicht die Vergabe langfristiger Darlehen, wie dies im Falle
einer Refinanzierung der Darlehen mit Hilfe kurzfristiger Bankguthaben der Fall ist.

Wie bereits in Zusammenhang mit der reinen Zinsoption in Kapitel 6.1.3 diskutiert,
besteht von Seiten der Kreditinstitute ein Interesse an der Standardisierung der Optionen
mit der Folge einer stirkeren Refinanzierung tiber den Sekunddrmarkt. Ob sich die
Banken am Ende fiir eine Refinanzierung durch Hypothekenpfandbriefe oder MBS
entscheiden, wird von der Infrastruktur der Finanzmarkte und den jeweiligen Kosten fiir
das Kreditinstitut abhingen. In beiden Fillen wird aber die zur Zeit in Europa noch
vorhandene  Abhingigkeit der Refinanzierung der Hypothekendarlehen von
Bankeinlagen reduziert werden.

In Entwicklungs- und Transformationslindern konnen derartige  synthetische
Bausparvertrige moglicherweise zur Losung von zwei zentralen Problemen der dortigen
Finanzmirkte und im Speziellen des Realkreditbereichs beitragen. Durch ihre Struktur
wird den Banken langfristiges Kapital zur Verfiigung gestellt, womit eines der grofiten
Hindernisse bei der Vergabe von (Hypotheken-) Darlehen in diesen Lindern beseitigt
werden kann.? Daneben unterstiitzen derartige Systeme méglicherweise die
Entwicklung eines Sekundirmarktes und der damit verbundenen Risikoallokation

beziiglich der Zins- und Liquidititsrisiken. Dies wiirde wiederum dazu fiihren, dass die

! Von vomherein ist nicht sicher, dass dieses langfristige Kapital auch fir die Vergabe von
Hypothekendarlehen verwendet wird. Es ist durchaus denkbar, dass ein Kreditinstit aus
Renditegesichtspunkten eine andere Verwendung bevorzugt.

332 Vgl LEA/RENAUD (1995), S. 2.
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Entwicklung der fiir ein reibungsloses Funktionieren des Primirmarktes notwendigen

Institutionen beschleunigt wird.**

Gleichzeitig konnte den Pensionsfonds in diesen
Lindern auf diese Weise eine Anlagemoglichkeit geschaffen werden. Voraussetzung ist
allerdings, dass es den Regierungen der Entwicklungs- und Transformationslinder in
Zusammenarbeit mit den Privatbanken gelingt, funktionsfihige Sekundirmark-
intermedidre zu griinden, die in der Lage sind, Hypothekendarlehen von verschiedenen
Kreditgebern aufzukaufen und zu biindeln, wie dies gegenwirtig durch Fannie Mae und

Freddie Mac in den USA geschieht.**

6.3 Optionsaspekte des Bausparvertrages als Orientierungspunkte fiir die staatliche
Forderung

Die optionstheoretische Analyse des Bausparvertrages hat gezeigt, dass die
Zinssicherung mit Hilfe eines Bauspardarlehens als eine Option auf einen sich
amortisierenden Swap anzusehen ist.”” Eine derartige Zinssicherung kann im Bereich
des privaten Realkredits im Vorfeld des Wohneigentumserwerbs gegenwiirtig nur durch
Bausparvertrige vorgenommen werden. Die Bausparforderung kann daher als eine
Forderung der potentiellen Wohneigentumserwerber von Seiten des Staates zur
Absicherung gegen das Risiko steigender Zinsen angesehen werden. Ziel des Staates ist
es, die potentiellen Erwerber zu einer Risikoabsicherung zu bewegen, die ohne
Forderung nicht vorgenommen wiirde und gegenwirtig nur mit Bausparvertrigen
erfolgen kann.

Im Folgenden sollen daher die Implikationen der optionstheoretischen Analyse des
Bausparvertrages fiir die Zweckgebundenheit der staatlichen Bausparforderung und
beziiglich der Hohe dieser Forderung diskutiert werden. Ziel ist es, die Diskussion iiber
die staatliche Bausparforderung auf eine neue Grundlage zu stellen, mit deren Hilfe
insbesondere eine fundiertere Diskussion tiber die Hohe der staatliche Forderung
gefiihrt werden kann.

333 Vgl JAFFEE/RENAUD (1996), S. 21.

’“measﬁhﬁtbdam@ude&ﬁhmmﬁanhﬂahﬁmkmmng\m
in Transformationskindem, siehe JAFFEE/RENAUD (1996).

¥ vgl Kapitel 4.1.
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6.3.1 Zweckgebundenheit der staatlichen Forderung

Die Behauptung, dass Bausparvertrige nach dem Auslaufen der Bindungsfrist nicht fiir
eine wohnungswirtschaftliche MaBnahme gemi8 Bausparkassengesetz verwendet
werden, ist ein Kritikpunkt an der staatlichen Forderung des Bausparens durch die
Wohnungsbauprimie. Auf der einen Seite wird in Untersuchungen immer wieder
deutlich, dass bei Zuteilung eines Bausparvertrages eine zielkonforme
Mittelverwendung der Bausparguthaben erfolgt.”*® Auf der andern Seite zigen aber die
Neuabschlusszahlen im Bereich der Hochzinstarife bei niedrigem Zinsniveau sehr
deutlich, dass Bausparvertrige von den Haushalten in derartigen Situationen mehr als
eine Kapitalanlage und nicht als Weg zur Wohneigentumsbildung angesehen werden.
Beriicksichtigt man bei Hochzinstarifen die staatliche Férderung, so konnte ein
wohnungsbauprimienberechtigter Bausparer 1997 beispielweise eine Rendite von 7,2
Prozent erzielen, wenn er bei Zuteilung auf sein Darlehen verzichtete und nur die
primienbegiinstigten Hochstbetrige einzahlte.””” Der Bausparvertrag hatte unter
Berticksichtigung der staatlichen Forderung eine Rendite, durch die er zum damaligen
Zeitpunkt im Vergleich zu alternativen Marktangeboten eine attraktive Anlageform
darstellte (vgl. Abbildung 2.1). Selbst wenn der Bausparer die Einkommensgrenzen
iiberschreitet und daher nicht in den Genuss der staatlichen Forderung kommt, kann
angenommen werden, dass der Grofteil der Bausparer, die sich fiir Hochzinstarife
entscheiden, im Zuteilungszeitpunkt kein Darlehen in Anspruch nehmen werden. Der
Grund dafiir ist, dass durch die hohere Guthabenverzinsung in der Sparphase die
Bauspardarlehen eine héhere Verzinsung aufweisen miissen und daher fiir den
Bausparer relativ teuer werden. .

Um ein derartiges Trittbrettfahrerverhalten bei der staatlichen Férderung zu verhindern,
ist es denkbar, die staatliche Forderung an die Ausiibung der Zinsoption zu binden. In
diesem Fall kimen nur die (Bau-) Sparer, die auch tatsichlich Wohneigentum bilden, in
den Genuss der Wohnungsbauprimie. Mitnahmeeffekte durch Renditesparer konnten
ausgeschlossen werden. Eine derartige Beschrinkung der staatlichen Forderung konnte

allerdings fiir die Bausparkassen einige Probleme nach sich ziehen. Damit die

3¢ Vgl beispielsweise PROGNOS (1998), S. 55f..
”7RadmedsTmfsBHWDq)ophsmduBawksdngmgdasd:Absdﬁmgehhba
Darichensverzicht zuriickgezahlt wird, rickwirkend ab Vertragsbeginn ein Bonus gewihrt wird
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Wartezeiten der Bausparer nicht zu lange werden, bendtigen sie einen Anteil
sogenannter Freundsparer, die nur die Sparphase durchlaufen und der Bausparkasse ihre
Erspamnisse fiir das Kollektiv zur Verfligung stellen. Fallen diese Freundsparer durch
die Zweckgebundenheit der staatlichen Forderung weg, konnte dies durch die

vermutlich lingeren Wartezeiten einen Attraktivititsverlust des Bausparens bedeuten.

6.3.2 Hohe der staatlichen Forderung

Gegenwirtig wird Bausparen durch die Wohnungsbauprimie in Hohe von 10 Prozent
der primienbegiinstigten Aufwendungen bis zu einem Hochstbetrag von DM 1.000 pro
Jahr bei Ledigen beziehungsweise DM 2.000 pro Jahr bei Verheirateten gefordert,
sofem die Einkommensgrenzen von DM 50.000 beziehungsweise DM 100.000 zu
versteuerndem Jahreseinkommen eingehalten werden.”™ Die Einkommensgrenzen und
die Hohe der Wohnungsbauprimie sind durch Verhandlungen im Rahmen des
politischen Prozesses entstanden. Dies hat zur Folge, dass sich keine objektive
Grundlage im Bausparkassensystem oder im Bereich des privaten Realkredits finden
lasst, mit der sich ihre Hohe und die von Zeit zu Zeit erfolgten Anpassungen begriinden
oder rechtfertigen lassen.*”

Beispielsweise haben die Anpassungen der pramienbegiinstigten Hochstbetrige fiir
Ledige dazu gefiihrt, das sich dieser Betrag real seit 1970 nur gering veridndert hat, auch
wenn seit der Anpassung Mitte der 70er Jahre ein deutlicher Abwirtstrend erkennbar
ist. Auf der anderen Seite hat sich der reale Wert der hochstméglichen Férderung fiir
Ledige (primienbegtinstigter Hochstbetrag multipliziert mit der Wohnungsbauprimie)
seit 1970 mehr als halbiert (vgl. Abbildung 6.2).

vom Bausparer die Bindungsfrist fir die Wohmmgsbauprimie von 7 Jahren eingehalten wird. Fiir die
Entwicklung der priimienbegiinstigten Hochstbetriige siche Tabelle 2.1.

% § 2aund § 3 WoPG 199.

*? Fiir eine Ubersicht iiber die Veriinderungen bei der Bausparforderung in Deutschland seit 1969 siche
Tabelle 2.1.
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ABBILDUNG 6.2 ENTWICKLUNG DER WOHNUNGSBAUPRAMIE (IN PROZENT), DER
PRAMIENBEGUNSTIGTEN HOCHSTBETRAGE (REAL) UND DER
HOCHSTMOGLICHEN FORDERUNG (REAL) FUR LEDIGE, SEIT 1970**
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10t | e T .. -
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Durch die Bestimmung des Wertes der mit dem Bausparvertrag verbundenen
Zinssicherung konnte die staatliche Forderung auf eine objektivere Grundlage gestellt
werden. Der Staat iibernimmt in diesem Fall fir den Bausparer die Kosten seiner
Zinssicherung. Anders ausgedriickt bedeutet dies, dass der Staat durch die Férderung
vom Bausparer die Kosten fiir die Absicherung gegen zukiinftige ZinserhGhungen bei
seinem Hypothekendarlehen iibernimmt. Da sich dieser Wert laufend dndert und von
der Linge der Ansparphase eines Bausparvertrages abhingig ist, erscheint es sinnvoll,
~die Forderung nicht genau auf die Hohe dieses Optionswertes zu beschrinken. Dies
wiirde namlich bedeuten, dass die Forderung fiir jeden Bausparvertrag individuell
berechnet werden muss, eine Vorgehensweise, die nicht als sehr transparent angesehen
werden kann und mit erheblichem Zeitaufwand verbunden ist. Es wiirde aber auch
bedeuten, dass in Verlauf und Hohe identische Bausparvertrige, welche zu
verschiedenen Zeitpunkten abgeschlossen wurden, unterschiedlich gefordert werden,
wenn sich die Zinsstruktur geédndert hat.

*** Eigene Berechnungen mit Hilfe des Preisindex der Lebenshaltng fir das alte Bundesgebiet des
Statistischen Bundesamtes unter der Annahme, dass die fir Ledige geltenden Einkommensgrenzen
eingehalten werden (vgl Tabelle 2.1).
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ABBILDUNG 6.3 OPTIONSPRAMIE (IN % DES NENNWERTES DES SWAPS) UND
SICHERUNGSNIVEAU (IN %) AM 22.09.2000

0 T T T T T T T Y T r T

2,25 325 4,25 5,25 6,25 7,25 8,25

Dariiber hinaus ist der Optionswert auch vom Sicherungsniveau abhingig. Je niedriger
das Zinsniveau ist, auf das sich die (Bau-) Sparer absichern wollen, desto héher wird die
zu zahlende Optionsprimie sein (vgl. Abbildung 6.3). Da die Entscheidung iiber das
gewihlte Sicherungsniveau unter anderem von der personlichen Risikoeinstellung
bestimmt wird, muss davon ausgegangen werden, dass sich bei freier Wahl dieses
Niveaus Unterschiede zwischen den einzelnen (Bau-) Sparern beziiglich des gewihlten
Sicherungsniveaus ergeben werden. Von politischer Seite muss daher ein
Sicherungsniveau bestimmt werden, an dem sich die staatliche Forderung orientiert,
weil sonst die Entscheidungssituation des Sparers verfélscht wird.

Das von staatlicher Seite festgelegte Sicherungsniveau und der sich daraus ergebende
Optionswert sollte wegen der Probleme bei der Ermittlung (vgl. Kapitel 4.3) nur als eine
OrientierungsgroBe fiir die Forderhohe verwendet werden. Ziel muss es sein, auf der
Grundlage dieses Optionswertes eine langfristig stabile Forderung zu gewihrleisten, die
allen Beteiligten als verldssliche Planungsgrundlage dienen kann. Denkbar ist, dass der
langjdhrige Durchschnitt des Optionswertes als Grundlage fiir die staatliche Forderung
verwendet wird. Alternativ konnte beispielsweise auch der Durchschnitt der letzten fiinf
Jahre verwendet werden, wobei alle fiinf Jahre die ForderhShe neu festgelegt wird. Auf
diese Weise konnte sichergestellt werden, dass sich eine geringere Zinsvolatilitit und
die damit verbundenen niedrigeren Kosten der Absicherung gegen Zinssteigerungen,

auch in der Forderung widerspiegeln und die Entscheidung der (Bau-) Sparer nicht
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verfilschen, in dem sie die Zinssicherung aus Sicht des Sparers als zu billig erscheinen
lassen.

Fiir die staatliche Forderung folgt in einem derartigen System zwangsldufig, dass sie
nicht mehr vom Einkommen der Bausparer oder den jdhrlich erbrachten Sparleistungen
abhingig sein kann. Sie muss vielmehr von der Hohe der Bausparsumme oder besser
von der Hohe Darlehenssumme abhingen. Die Forderung sollte zu diesem Zwecke pro
DM 10.000 Bausparsumme definiert werden oder, um Bauspartarife ohne
Bausparsumme nicht zu benachteiligen, pro DM 10.000 Darlehenssumme (vgl.
Abbildung 6.4). In letzterem Fall konnte auch gleich eine Bindung an die Ausiibung der
Option sichergestellt werden, um Mitnahmeeffekte zu vermeiden. Ein Vorgehen, dass
bei einer von Bauspar- oder Darlehenssummen abhingigen Forderung sinnvoll ist, weil
sonst erhebliche Mitnahmeeffekte durch den Abschluss von Bausparvertrigen mit hoher
Bauspar- oder Darlehenssumme mit anschlieBendem Darlehensverzicht zu beflirchten

sind.

ABBILDUNG 6.4 OPTIONSPRAMIE (IN DM) PRO DM 10.000 DARLEHENSSUMME BEI
EINER ABSICHERUNG DER DARLEHENSZINSEN AUF 4,75 PROZENT UND
EINER LAUFZEIT DER OPTION VON 8 JAHREN>"!

::M\Mf\

300 1 Mittelwert der
Optionsprimie (DM 503,37)

200 1

100 7

0 T T T T T T T T T T T T

09/88 09/91 09/94 09/97 09/00

*! Diesen Berechnungen liegt ein Bausparverttag von Typ Tarif-A Standard der Bausparkasse
Schwibisch Hall AG entsprechend der Modellrechmung in Anhang 4.1 zu Grunde. Die Berechmmgen
erfolgten mit dem Swaption Rechner OVSW des Bloomberg-Systems. Bis Dezember 1998 wurde zur
Berechnung der Optionspriimie die DM Swapkurve verwendet, ab Januar 1999 die Euro Swapkurve.
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Eine derart ausgestaltete Forderung lieBe sich auch ohne Probleme auf die in Kapitel 6.2
beschriebenen synthetischen Bausparvertrige iibertragen, womit eine Gleichbehandlung
beider Vorsparformen sichergestellt wire. Vorteil einer derartigen Forderung ist, dass
ihre Hohe und ihre Verinderung objektiv nachvollziehbar ist. Dariiber hinaus konnen
durch eine Bindung an die Ausiibung der Option Mitnahmeeffekte weitgehend
ausgeschlossen werden.

In Entwicklungs- und Transformationslindern bestimmt vielfach der Abstand zwischen
Marktzinsniveau und der Verzinsung der Bausparguthaben die Hohe der staatlichen
Forderung. Ziel der staatlichen Forderung ist hier, Bausparen auf Grund der damit
verbundenen Vorteile genauso attraktiv zu machen wie andere Formen der
Kapitalanlage.*” Die Hohe der Forderung bestimmt sich in diesen Lindern daher vor
allem auf Grund von Renditegesichtspunkten beziiglich der Sparphase des
Bausparvertrages. Kommt es in diesen Lindern im Zeitablauf zu einer Stabilisierung
des Preisniveaus, miisste konsequenterweise eine fortlaufende Anpassung der
Forderung an die neuen Gegebenheiten erfolgen, da die Verzinsung alternativer
Anlageformen sinkt, so dass nur noch eine geringere Forderung notwendig ist, um die
Differenz auszugleichen. Erfahrungen in den Transformationslindern zeigen jedoch,
dass dies in der Regel nur unzureichend geschieht, so dass Bausparen vielfach
erhebliche Renditevorteile gegeniiber anderen Anlageformen genieBt, wodurch es zu
erheblichen Verzerrungen bei der Allokation der Ersparnisse kommen kann. Mit der
Orientierung der staatlichen Forderung am Wert der Zinssicherung verbunden mit einer
laufenden Anpassung dieser Forderung konnte in den Entwicklungs- und
Transformationslindern die Forderung des Bausparens auf eine neue, von

Renditegesichtpunkten unabhéngige Basis gestellt werden.

"‘BseNsd:albdmgssofm&eFmggwmmbedafBamMmmmHanmm
Forderung, wie sie in den Transformationslindem zu beobachten ist, wenn es so viele Vorteile
aufiveist. Sind die Individuen nicht in der Lage, diese Vorteile zu erkennen, weshalb von staatlicher
Seite nachgeholfen werden muss, oder sind mit dem Bausparen aus Sicht der Individuen auch
erhebliche Nachteile verbunden, die durch eine staatliche Forderung ausgeglichen werden miissen,

letzteres die Ursache fiir die Notwendigkeit der staatlichen

daNlmdlel\oslmdumﬂldeadamgam‘wngt
in den Transformationstindern als Hinweis fir den Erfolg
kann dieser durchaus angezweifelt werden (vgl. DiAMOND

-

(1998), S:/ 8).
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Anhang 6.1 Refinanzierung mit (Hypotheken-) Pfandbriefen

Ein Hypothekenpfandbrief ist ein Wertpapier, das fiir den Besitzer eine Forderung
gegeniiber dem Emittenten darstellt, welche als besonders sicher anzusehen ist, da es
sich um ein verbrieftes Portfolio von Hypothekendarlehen handelt. Diese
Hypothekendarlehen sind erstrangig abgesichert und diirfen eine Beleihungsgrenze von
60 Prozent in Deutschland nicht iibersteigen.>”

ABBILDUNG 6.5 FUNKTIONSWEISE EINES HYPOTHEKENBANKSYSTEMS (VEREINFACHTE
DARSTELLUNG)™*

Aufsichtsbehdrde

Hypotheken- Hypotheken- Hypotheken- institutionelle
darlehen bank pfandbriefe Investoren

o ]

Haushalte fe—

In Deutschland diirfen zur Zeit 45 Kreditinstitute Pfandbriefe emittieren, dabei wird
zwischen privaten Hypothekenbanken, offentlich-rechtlichen Pfandbriefemittenten und
Schiffsbanken unterschieden, fiir die jeweils eigene gesetzliche Grundlagen gelten.**
Die Differenz zwischen Pfandbriefrenditen und Hypothekenzinsen zeigt, dass ein
intensiver Wettbewerb zwischen den einzelnen Instituten im Bereich der
Wohneigentumsfinanzierung herrscht. Er liegt in der Regel zwischen 50 und 100
Basispunkten mit Zuschligen fiir Kleindarlehen.**

Die Spezialisierung der Hypothekenbanken auf das Realkreditgeschift mit der
speziellen Refinanzierungsform des Hypothekenpfandbriefs wird als groBe Stirke

dieses Systems angesehen. Durch diese Spezialisierung sind die Institute besser in der

3 § 11 HBG.

***In Ankhmng an HARDT/MANNING (2000), S. 11. Es wurden Anpassungen vorgenommen, um die
Vergleichbarkeit zu Abbilhng 6.6 und Abbildung 6.7 herzustellen. Dabei wurde unter anderem auf
die der Zins- und Tilgungszahhungen verzichtet.

*45 Vgl ARNDT (1999), S. 9fF..

6 Vgl EXPERTENKOMMISSION WOHNUNGSPOLITIK (1995), S. 238f. In Folge der strengen gesetzichen
Vorgaben fir die Emission von Pfandbriefen liegt die Verzinsmg von Pfandbriefen nur geringfiigig
iiber der von Bundesanleihen.
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Lage, die Risiken und Chancen des Immobiliensektors zu erkennen, wodurch die
Anfilligkeit beziiglich Immobilienmarktschwankungen als geringer angesehen wird.
Hinzu kommt, dass ein derartiges System transparenter ist als ein
Universalbankensystem. Beides flihrt dazu, dass das Vertrauen der Investoren in ein
derartiges System gesteigert wird, wodurch ein stetiger Kapitalzufluss gewihrleistet ist.
Ein Zeichen fiir die Sicherheit derartiger Systeme ist auch, dass es im 20. Jahrhundert in
keinem Land zu einem Kreditausfall bei Hypothekenpfandbriefen gekommen ist.*"’

Die klare Ausrichtung eines Hypothekenbankensystems hat auch den Vorteil, dass sich
Hypothekenbanken nicht als ,,Schonwetterkreditgeber* betitigen, weil die Vergabe von
Hypothekendarlehen nicht durch die Geschiftsmoglichkeiten auf anderen Mirkten
beeinflusst wird. Auch kann der Kreditnehmer damit rechnen, dass er eine qualifizierte
Beratung  bekommt. Die  Mitarbeiter ~von  Hypothekenbanken sind  auf
Wohneigentumsfinanzierungen spezialisiet und konnen daher in den meisten Fillen
eine den finanziellen Verhiltnissen des Kreditnehmers entsprechende Finanzierung
besser erstellen, als Mitarbeiter einer Universalbank.

Durch die Refinanzierung mittels Hypothekenpfandbriefen gelingt es den
Hypothekenbanken, langfristig zur Verfligung gestelltes Kapital fiir die
Wohneigentumsfinanzierung zu mobilisieren, wodurch die Liquiditétsrisiken eines
derartigen Systems im Vergleich zur Refinanzierung iiber Bankeinlagen erheblich
reduziert werden. Hypothekenpfandbriefe sind durch ihren langfristigen Charakter
insbesondere fiir Investoren interessant, welche langfristige Verpflichtungen haben, wie
beispielsweise Pensionsfonds. Liquidititsrisiken existieren nur, wenn die Laufzeit der
Hypothekenpfandbriefe ~ (bedeutend)  kiirzer ist als die Laufzeit der
Hypothekendarlehen.***

Aber auch die Refinanzierung mittels Hypothekenpfandbriefen weist eine Reihe von
Nachteilen auf. Es ist erforderlich, dass fiir ein derartiges spezialisiertes System ein

umfangreicher rechtlicher Rahmen geschaffen wird. In ihm muss der Tétigkeitsbereich

37 . Vel KErL(1999), S. 33 und LA (2000), S. 15.
mummmmmkmwmwmgmm

Hypothekenpfandbriefe
Laufzeit bis zu 10 Jahren begeben. Gleichzeitig machen die Pfandbriefinstite in der Regel von ihrem
Recht Gebrauch, das Riickzahlungsrecht des Schuldners auf die Daver von 10 Jahren ab
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der Hypothekenbanken abgegrenzt und Richtlinien fiir die Begebung von
Hypothekenpfandbriefen festgeschrieben werden, damit die Qualitit und damit auch die
Attraktivitit des Refinanzierungsprodukts Hypothekenpfandbrief gewahrt bleibt.>*
Dariiber hinaus ist eine strikte Uberwachung dieser Regelungen erforderlich, damit die
mit einem derartigen System verbundenen Vorteile realisiert werden kdnnen. Dieser
umfangreiche rechtliche Rahmen hat zur Folge, dass die Aufnahme eines
Hypothekendarlehens fiir die Kreditnehmer mit viel Biirokratie verbunden ist. Dies gilt
insbesondere dann, wenn die Hypothekenbank nicht mit einem anderen Institut
verbunden ist.*%

Der Vorteil der Spezialisierung eines derartigen Systems kann sich aber auch als ein
erheblicher Nachteil herausstellen. Immobilienmirkte sind sehr volatil. Bei vielen
Bankenkrisen in der Vergangenheit waren die Schwankungen des Immobilienmarktes
einer der auslosenden Faktoren.*®' Eine Konzentration des Geschifts ausschlieBlich auf
diesen Sektor kann daher zu einem erheblich hoheren Risiko fiir ein Kreditinstitut
filhren als eine Diversifizierung des Geschifts iiber mehrere Sektoren. Auch wird in der
letzten Zeit immer hiufiger die Frage aufgeworfen, warum die Vergabe von
Hypothekenpfandbriefen auf Hypothekenbanken beschrinkt sein soll.>*

Anhang 6.2 Refinanzierung mit Mortgage Backed Securities

Vor allem im angelsichsischen Bereich haben sich in den 90er Jahren sogenannte
Mortgage Backed Securities (MBS) als Refinanzierungsform durchgesetzt, bei denen
die mit der Darlehensvergabe verbundenen Funktionen voneinander getrennt werden
und von spezialisierten Institutionen tibernommen werden. Bei MBS handelt es sich um
festverzinslichen Anleihen dhnliche Wertpapiere, deren Zahlungen vom Emittenten mit

Riickfliissen aus Hypothekendarlehen abgesichert sind. Die einfachste Form stellen

Auszahlungsdatum, auszuschlielen. Dies hat zur Folge, dass die Hypothekenbanken faktisch keinem
Prepayment- R:s’koasgeaanmﬂ(vglMunsaam(l%ﬂ S. 73).

**’In Deutschland sind diese Regelngen im Hypothekenbankgesetz (HBG) und dem Gesetz iiber
Pfandbriefe und verwandte  Schuldverschreibungen  &ffentlich-rechtlicher  Kreditanstalten  (OPG)
festgeschrieben und werden vom Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen iiberwacht (KErL (1999)).

’”m@m&mwﬂmmwmmu&mmm

351
Vgi. RENAUD/ZHANG/KOBERLE (1998) und HERRINGWACHTER (1999).
352 vgl. Lea (2000), S. 16f..
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sogenannte Mortgage Pass Through Securities dar, bei denen die Zahlungen direkt von
den Riickfliissen der zu Grunde liegenden Hypothekendarlehen abhingen, da sie an die
Investoren quasi durchgereicht werden.*”*

Diese Refinanzierungsform beruht auf einem Sekundirmarkt. Auf ihm werden
Hypothekendarlehen verkauft und Mortgage Backed Securities ausgegeben (Mortgage
Securitisation). Fiir diese Securitisation von Hypothekendarlehen haben sich zwei
Modelle herausgebildet. Bei dem einen erfolgt ein direkter Verkauf von MBS durch die
kreditgebenden Banken, bei dem anderen werden die Hypothekendarlehen an einen

Intermediir (Conduit) verkauft.

ABBILDUNG 6.6 SEKUNDARMARKTANSATZ MIT DIREKTVERKAUF >

Erspami y
Hypothel Haushalte [~ Ersparnisse
darlehen
Verkauf von T . el
Vehikel- Wertpapiere institutionelle
Hypotheken-— ——
Bauk 'clarlehe:n gesellschaft (MBS) Investoren
Versicherer

Der direkte Verkauf wird von Banken gewidhlt, um ein existierendes Portfolio von
Hypothekendarlehen auf den Sekundirmarkt zu bringen. Dabei werden die
Hypothekendarlehen von den Banken an eine speziell gegriindete Vehikel- oder
Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicles) verkauft. Diese finanziert den Ankauf der
Darlehen durch die Ausgabe von MBS (vgl. Abbildung 6.6). In den meisten Fillen
stellen die Hypothekendarlehen die einzigen Aktiva, und die MBS, zuziiglich eines
geringen Eigenkapitals, die einzigen Passiva dieser Gesellschaften dar.’*

353

Vgl KNAPPS ENZYKLOPADISCHES LEXIKON DES GELD-, BANK- UND BORSENWESENS (1999b), S.
1348. Eine weitere Form stellen Collateralized Mortgage Obligations (CMO) dar, bei denen die
Riickflisse aus den Hypothekendariehen auf verschiedene, nach Filligkeit getrennte Tranchen
aufgeteilt werden.

*** In Ankhnung an LEA (2000), S. 20.

*%5 Vgl MUNSBERG (1997), S. 67 und LEA (2000), S. 19.
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Fiir den urspriinglichen Kreditgeber bedeutet dieser Verkauf der Hypothekendarlehen,
dass er sie nicht mehr bilanzieren muss und damit auch keine Eigenkapitalunterlegung
erfolgen muss. Er kann dabei weiterhin die Kontrolle und Verwaltung der Zins- und
Tilgungsleistungen libernehmen oder diese Aufgabe, gegen Zahlung einer Gebiihr, an
einen Dritten weitergeben.”* Das mit den MBS verbundene (Kredit-) Risiko wird in
den meisten Fillen von staatlichen oder privaten Versicherern iibernommen, die eine
regelmiBige Bedienung der MBS garantieren. Beispiel fiir einen derartigen Versicherer

ist die Government National Mortgage Association (Ginnie Mae) in den USA.

ABBILDUNG 6.7 SEKUNDARMARKTANSATZ MIT INTERMEDIAR®

P Hanchal
Hypotheken-
darlehen Hypothekendarlehen
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Banken und Sparkassen Hypothekenbanken pfandbriefe T
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(MBS) Hypolhek;ndarkhcn
| — -
e Sekundarmarkt- papi
e ul von . v
e — t ediar (MBS)
Hypothekendarlehen et

Der zweite Ansatz ist der Verkauf an einen Sekundirmarktintermedidr. Dabei handelt es
sich um spezialisierte Institutionen, die Hypothekendarlehen von verschiedenen
Kreditgebern aufkaufen und biindeln. Diese Biindel von Hypothekendarlehen bilden
dann die Grundlage fiir die Ausgabe von MBS durch den Intermedidr (vgl. Abbildung
6.7). Das mit den MBS verbundene (Kredit-) Risiko kann, wie beim direkten Verkauf,
durch einen Versicherer oder durch den Intermediir selbst iibernommen werden. Die
bekanntesten Sekunddrmarktintermedidre sind die Federal National Mortgage
Association (Fannie Mae) und die Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie
Mac) in den USA.

*% Vgl MUNSBERG (1997), S. 69.
**7 In Anlehmung an LEA (2000), S. 20.
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Ein groBer Vorteil bei der Refinanzierung von Hypothekendarlehen mittels MBS ist,
dass die Vergabe und die Refinanzierung der Darlehen’ voneinander getrennt werden.
Spezialisierten Institutionen ist es moglich, MBS so zu strukturieren, dass sie den
Wiinschen der am Kapitalmarkt agierenden Investoren entsprechen, ohne sich
gleichzeitig um die Akquisition von Hypothekendarlehen kiimmemn zu miissen. So kann
langfristiges Kapital fiir die Wohneigentumsfinanzierung gewonnen werden, welches
auf anderem Wege nicht zur Verfligung stehen wiirde. Wie bei
Hypothekenpfandbriefen,  diirfften auch  hier Investoren mit langfristigen
Verpflichtungen (z.B. Pensionsfonds) die groBte Gruppe der Nachfrager darstellen.**®

Da sich alle an der Akquisition, der Refinanzierung sowie der Verwaltung und
Kontrolle der Zins- und Tilgungsleistungen Beteiligten auf ihre jeweiligen Tiatigkeiten
spezialisieren konnen, lassen sich vorhandene GroBenvorteile realisieren. Als Folge
dieser Spezialisierung kann das Produkt Hypothekendarlehen ,giinstiger angeboten
werden.”” Da eine derartige Refinanzierung von jeder Bank vorgenommen werden
kann, sind die Vorteile fiir den Kreditnehmer mit denen bei der Refinanzierung in einem
Hypothekenbankensystem vergleichbar. Insbesondere die qualifizierte Beratung bei der
Vergabe des Darlehens diirfte fiir den Kreditnehmer einen entscheidenden Vorteil
darstellen. Die Hypothekendarlehen konnen entsprechend den Wiinschen der
Kreditnehmer gestaltet werden, ohne auf die Interessen eines Kreditinstituts Riicksicht
nehmen zu miissen, da sie nicht langfristig in der Bilanz dieses Instituts auftauchen.

Hinzu kommt, dass es sich bei einer Refinanzierung iiber MBS um eine sogenannte Off-
balance-sheet-Refinanzierung handelt. Fiir die Institute, welche die Hypothekendarlehen
vergeben, bedeutet dies eine Verringerung der Eigenkapitalkosten. Gleichzeitig erfolgt
eine Vermeidung von Risiken, die auf Grund einer fristeninkongruenten Refinanzierung
entstehen konnen, und die Bonititsrisiken werden auf den Investor iibertragen.>®

Fiir die Einfiihrung einer Securitisation von Hypothekendarlehen sind eine Reihe von

Voraussetzungen zu erfiillen. Auf dem Primarmarkt fiir Hypothekendarlehen muss eine

”'Vgl.KIM(I999)
JAH‘EURENAUDkummmRalnmmsmk\uei\ﬁdeoddhmdm&gdmb.das
Securitisation sowohl fir den Kreditnehmer als auch den Investor positive Wohlfahrtseffekte zur
Folge hat (vgl. JAFFEE/RENAUD (1995), S. 15f). &m&:Umndutgmﬁldmanuimsdm
Mzkl deuten darauf hin, dass durch die zwar keine Zinssenkungen bei den

< afolgmsabermenerSahngdaGehimbddu‘Da‘idmvagbe
kami(\giTODD(ZOOO))

360 Vgl MUNSBERG (1997), S. 67f..
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geeignete Struktur gegeben sein, auf deren Grundlage eine Biindelung und Verbriefung
von Hypothekendarlehen erfolgen kann. Dariiber hinaus muss ein angemessener
rechtlicher und aufsichtsrechtlicher Rahmen gegeben sein, und auf dem Kapitalmarkt
muss eine entsprechende Infrastruktur existieren, mit deren Hilfe komplexe
Finanzprodukte wie MBS bewertet und beurteilt werden konnen.*®' Folge dieser
Voraussetzungen sind erhebliche Kosten fiir die Rechtsberatung und Dokumentation.**

Anhang 6.3 Vergleich von (Hypotheken-) Pfandbriefen und Mortgage Backed
Securities

Sowohl bei Hypothekenpfandbriefen als auch bei MBS handelt es sich um
Refinanzierungsformen fiir Hypothekendarlehen (vgl. Abbildung 6.8). Die Banken
versuchen, sich langfristiges Kapital fiir die Wohneigentumsfinanzierung auf den
Kapitalmérkten zu beschaffen, indem sie verzinsliche Schuldverschreibungen begeben,
die durch Hypothekendarlehen besichert sind.’® Beide Refinanzierungsformen weisen
jedoch eine Reihe von Unterschieden auf, welche die Refinanzierungskosten und die
Risikoverteilung erheblich beeinflussen.

Refinanziert eine Bank ihre Hypothekendarlehen mit MBS, so muss sie auf dem
Kapitalmarkt bei der Kapitalbeschaffung nicht erfolgreich sein.** Sie verkauft vielmehr
ihre Hypothekendarlehen an einen Intermediir, der die Refinanzierung iibernimmt.
Diese Trennung von Akquisition und Refinanzierung im Falle von MBS hat den
Vorteil, dass die Banken nur geringes Eigenkapital fiir das Hypothekendarlehengeschift
bendtigen, weil die Darlehen, wenn iiberhaupt, nur kurz in der Bilanz der Bank
auftauchen da sie gleich weiterverkauft werden. Bei einer Refinanzierung iiber
Hypothekenpfandbriefe miissen die Banken dagegen Eigenkapital in Hohe von 4 bis 8
Prozent der Darlehen halten.”® Dies hat zur Folge, dass eine Refinanzierung durch
Hypothekenpfandbriefe teurer ist. Hinzu kommt, dass von der Bank alle Funktionen, die
mit der Darlehensvergabe verbunden sind, ibernommen werden. In einem MBS-System
konnen dagegen durch die Spezialisierung auf einzelne Funktionen GroBenvorteile

realisiert werden, die zu Kostensenkungen fiihren.

*$! Fiir eine ausfiihrliche Diskussion der Voraussetzungen siehe Kim (1999).
%62 Vgl MUNSBERG (1997), S. 68.

%63 Vgl MUNSBERG (1997), S. 66.

34 Vgl. CoLES/HARDT (2000).
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ABBILDUNG 6.8 ABGRENZUNG VON MBS UND PFANDBRIEFEN ZU ANDEREN
FINANZINSTRUMENTEN %

I Finanzinstrumente I
T

I Verbriefte Finanzierungen I I Kreditfinanzierungen 1
1
[ Burobonds | [ sso |  [Prandbriefe] [ ABsiws. |
1

| B o ! 1
[MBS ] [CLOCBO| [ABSicS. | [Repackages]

Fiir die Investoren bestehen zwischen beiden Refinanzierungsformen Unterschiede
beziiglich der Zinszahlungen und der Riickzahlung des Nominalbetrages.” Bei
Hypothekenpfandbriefen erfolgen die Zinszahlungen typischerweise jahrlich, wihrend
siec bei MBS in der Regel monatlich erfolgen. Hypothekenpfandbriefe sind
gesamtfillige Schuldverschreibungen, wihrend bei MBS in der Regel eine Amortisation
des Nominalbetrages wihrend der Laufzeit erfolgt. AuBerdem &andert sich die
Deckungsmasse wihrend der Laufzeit des Pfandbriefes laufend, was bedeutet, dass kein
direkter Zusammenhang zwischen Forderungen der Deckungsmasse und dem einzelnen
Pfandbrief besteht, wihrend der Forderungspool bei MBS nach der Emission feststeht.

Bei einer Refinanzierung mittels Hypothekenpfandbriefen verbleibt das Kredit- und das
Prepayment-Risiko bei der Bank und lediglich das Marktrisiko wird vom Investor
iibernommen. Im Falle einer Refinanzierung durch MBS werden dagegen alle drei
Risiken vom Investor iibernommen. Die Bank ist in der Lage, diese Risiken auf Dritte
abzuwilzen, wodurch die Vergabe von Hypothekendarlehen fiir die Bank fast risikolos
wird.*® Die Folge dieser Risikoiibertragung ist, dass fiir die Refinanzierung mittels

MBS die Bonitit des Emittenten keine Rolle spielt, wihrend sie bei der Refinanzierung

%65 Vgl. EUROPEAN MORTGAGE FEDERATION (2000a).

¢ Quelle: DRESDNER KLEINWORT BENSON (1999).

%67 Vgl. HARDT/MANNING (2000), S. 18f..

** Hinzu kommt awch noch, dass die Risken durch die Struktur der MBS-Systeme vielfach der
Uberpriffung durch die Aufsichtsbehorden entzogen werden konnen, wihrend bei der Fi
iiber Hypothekenpfandbriefe eine Risikoiiberpriifing durch die Aufsichtsbehdrden  erfolgt.  Siehe
DeUTSCHE BUNDESBANK (1997), S. 60 und CotES/HARDT (2000).

5_



172

Implikationen fiir die Wohneigentumsfinanzierung

durch Hypothekenpfandbriefe fiir die Refinanzierungskonditionen von entscheidender

Bedeutung ist.*®

TABELLE 6.5 VERGLEICH VON HYPOTHEKENPFANDBRIEFEN UND MBS*”°

Hypothekenpfandbriefe MBS
Ubemehmen aller Funktionen Spezialisierung ~~ auf  einzelne
Titigkeiten
Jahrlich Monatlich
Bank Investor
Bank Investor
Investor Investor

Von  Bedeung fir die Ohne  Bedeutung fir die
Refinanzi Kondit Refinanzi Jondit

Andert sich innerhalb strenger Statisch, wird einer Transaktion
Anforderungen laufend fest zugeordnet

%% Vgl DEUTSCHE BUNDESBANK (1997), S. 58.
370 Vgl. MUNSBERG (1997), S. 66 und DRESDNER KLEINWORT BENSON (1999).
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7 Ausblick
Die ausfiihrliche Untersuchung von Bausparvertrigen im Zuteilungszeitpunkt hat

gezeigt, dass der Bausparer mit Abschluss eines Bausparvertrages immer eine Option
auf ein Bauspardarlehen erwirbt, die er ab dem Zuteilungszeitpunkt ausiiben kann.’”
Durch die mit dem Bauspardarlehen verbundene Zinssicherung kann diese Option als
eine Option auf einen sich amortisierenden Swap, eine sogenannte Payer-Swaption,
angesehen werden. Die genaue Analyse in Kapitel 4.1 hat deutlich gemacht, dass sich
diese Optionseigenschaft bei allen Bausparvertragen findet und damit vom gewihiten
Bauspartarif unabhingig ist. Bei den klassischen Tarifen hat jedoch das Verhalten des
Bausparers nach dem Zuteilungszeitpunkt erheblichen Einfluss «uf den Nennwert der
Payer-Swaption. Der Wert dieser Zinssicherungseigenschaft eines Bauspardarlehens in
Form einer Option wird in den gegenwirtig existierenden Vergleichsrechnungen zur
Rolle des Bausparens in der Bau- und Finanzierungsentscheidung eines Haushalts
jedoch nicht beriicksichtigt.’™

Im Zusammenhang mit den Berechnungen in Kapitel 4.3 ist deutlich geworden, dass es
moglich ist, den Wert dieser Option mit Hilfe von Annahmen iiber die Spar- und
Darlehensphase zu  bestimmen. Auf diese Weise kann die spezielle
Zinssicherungseigenschaft des Bauspardarlehens explizit in Vergleichsrechnungen
beriicksichtigt werden. Eine Untersuchung fiir den Zeitraum zwischen 1988 und 2000
hat deutlich gemacht, dass der Wert der Payer-Swaption im Zeitablauf erheblichen
Schwankungen unterliegt (vgl. Abbildung 4.11). Eine weitergehende Analyse zeigt,
dass die Verdnderungen in der Zinsstruktur ein Grund fir diese Schwankungen sind. Es
ist zu hoffen, dass dieser Optionswert in zukiinftigen Vergleichen beriicksichtigt wird,
weil es sich bei dieser Option um eine der charakteristischen Eigenschaften des
Bausparvertrages handelt, durch die sich Bausparfinanzierungen entscheidend von
anderen Finanzierungen unterscheiden. Eine Nichtberiicksichtigung des Optionswertes
wiirde daher die Ergebnisse zwangsldufig verfilschen und kann méglicherweise

Fehlentscheidungen von Seiten der potentiellen Wohneigentumserwerber nach sich

! Neben dieser Option im bzw. ab dem Zuteingszeipunkt (vgl Abbikkmg 4.1) enthalten
" ; :

Bausparvertrige heutatage eine Reihe weiterer Optionen, welche der in der Regel im
Verlauf der Sparphase ausiiben kann. Als Beispiel sind hier Tarifivechsel oder das Verzigem der
monatlichen Sparraten zu nennen.  Auf ihre Beriicksichtigung wurde in der vorliegenden Arbeit

verzichtet.
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ziehen. Auch ist zu beachten, dass Vergleichsrechnungen, bei denen die
Zinssicherungseigenschaft in Form der Option explizit beriicksichtigt wird, wegen der

33 Geschieht dies nicht

Veriinderungen beim Optionspreis laufend aktualisiert werden.
besteht die Gefahr, dass die Entscheidungen auf der Grundlage veralteter Ergebnisse
erfolgen. Die Analysen in Kapitel 4.3 haben nidmlich gezeigt, dass sich die
Optionsprimie innerhalb weniger Monate erheblich verindern kann, wodurch auch der
Wert des Bausparvertrages fiir den Bausparer beeinflusst wird.”™

Neben dieser Zinssicherung sollte in Vergleichsrechnungen auch beriicksichtigt werden,
dass ein Bauspardarlehen jederzeit in der Darlehensphase teilweise oder vollstindig
tilgungswirksam vorzeitig zuriickgezahlt werden kann. Hierbei handelt es sich, wie bei
der Zinssicherungseigenschaft, um ein Merkmal von Bausparfinanzierungen, dass bei
einer anderen Finanzierung in den meisten Fillen nicht gegeben ist. In der Regel wird
bei einem gewohnlichen Hypothekendarlehen nimlich die vorzeitige Riickzahlung des

Darlehens fiir die ersten 10 Jahre ausgeschlossen.’™

Dem Bausparer wird also auch in
der Darlehensphase eine weitere Option an die Hand gegeben, welche gegenwirtig in
Vergleichsrechnungen unberiicksichtigt bleibt. Zwar lisst sich ihr Wert mit Hilfe des
bekannten Optionspreisansatzes fiir Hypothekendarlehen nicht bestimmen wie die
Analyse in Kapitel 5.2 gezeigt hat, es sollte jedoch in der Zukunft bei
Vergleichsrechnungen ausdriicklich auf diese spezielle Eigenschaft der Finanzierung
mit Bauspardarlehen hingewiesen werden. Denn es kann durchaus im Interesse des
Erwerbers sein, sein Darlehen jederzeit vorzeitig tilgen zu kénnen, weshalb er bereit ist,
fiir dieses Recht auch einen Preis in Form einer Optionsprimie zu zahlen.

Dariiber hinaus konnen die auf Grund der optionstheoretischen Analyse gewonnenen
Erkenntnisse mdglicherweise auch Einfluss auf die europiischen Realkreditmirkte
haben, da durch sie neue Produkte fiir den Bereich der Wohneigentumsfinanzierung
entwickelt werden konnen. Auf diese Weise konnen die Ergebnisse der Analyse
moglicherweise zu einem weiteren starken Wachstum der europdischen

Realkreditmirkte beitragen, auf denen im Zeitraum von 1988 bis 1998 ein

iiberproportionales Wachstum zu verzeichnen war. Ende 1998 lag das nominale

372 ygl. Bock (1984), KNODEL (1984) ScHULT (1984), mmm(lm)unz;srem(|9s7)

3 Grund fir diese Verinderungen sind unter anderem die Verinderungen in der Zinsstruktur, wie die
Analyse in Kapitel 4.3 gezeigt hat.

*™ Vgl hierzu insbesondere die Ausfiihrungen im Zusammenhang mit Abbikdung 4.12 a).

375 Vgl. MUNSBERG (1997), S. 73.
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Volumen der ausstehenden Hypothekendarlehen in den 15 Lindern der Europdischen
Union bei 2.713 Mrd. Euro, was 33 Prozent des BIP der EU-15 entspricht (vgl. Tabelle
7.1).

TABELLE 7.1 HYPOTHEKENDARLEHEN ZUR WOHNEIGENTUMSFINANZIERUNG IN DER EU (IN
MiL. EURO, AM JAHRESENDE)®"®

Tl Ausstehendes Darlehensvolumen Wachstumsrate
1988 1998 1988/1998
Belgien 24.830 55.528 123,6%
Dinemark 69.406 104.823 51,0%
Deutschland 451244 1.012.998 124,5%
Griechenland 2673 7.037 163.3%
Spanien 35.951 122,637 241,1%
Frankreich 184.765 262.121 41,9%
Irland 6.783 20.888 207,9%
Italien 30.719 81.449 165,1%
Luxemburg 3154 3615 14,6%
Niederlande 77.721 220.537 183,8%
Osterreich 4461 9.531 113,7%
Portugal 5.063 31.941 530,9%
Finnland 27400 33.765 23,2%
Schweden 85.507 98.998 15,8%
England 345284 647.284 87,5%
EU-15 1.354.961 2.713.152 100,2%

Verbunden mit diesem starken Wachstum war eine Zunahme der Bedeutung des
Realkredits in den Lindern der EU, wobei immer noch erhebliche Unterschiede
zwischen den einzelnen nationalen Mirkten existieren (vgl. Abbildung 7.1).”7 So
variiert die durchschnittliche Laufzeit der Hypothekendarlehen zwischen 10 und 30
Jahren. Daneben fiihrt die staatliche Regulierung dazu, dass in einigen Linder nur eine
geringe Anzahl von Produkten angeboten werden kann, wihrend in anderen Lindern
{iber 4000 Produkte angeboten werden.”™

*7¢ EUROPEAN MORTGAGE FEDERATION (2000a). Die Angaben fiir Luxemburg beziehen sich auf 1997.

*”" Diese unterschiedliche Bedeutng der mationalen Hypothekenmirkte ist nicht mit der Eigentumsquote
der einzelnen Linder komeliert. So liegt trotz der geringen Bedeutung des Hypothekenmarktes in
Griechenland (6 Prozent des BIP Ende 1998) die Eigentumsquote dort bei iiber 70 Prozent. Fiir einen
Uberblick iiber die Figentumsquoten in Europa siche BAYRISCHES STAATSMINISTERIUM DES INNEREN
(2000), S. 6.
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ABBILDUNG 7.1  DIE HYPOTHEKENMARKTE IN DER EU (ENDE 1998, IN % DES BIP)*”’

DK NL UK DE SE NO EU SF IE PT LU BE ES FR IT GR AT
15

Die in Kapitel 6.1 entwickelten Produkte kénnen im Bereich der Produktvielfalt einen
zusitzlichen Beitrag leisten, in dem durch sie neue, bisher fiir den privaten
Realkreditbereich nicht existierende Sicherungsinstrumente angeboten werden kdénnen.
Durch diese Produkte besteht die Mdglichkeit, dass die Zinssteigerungsrisiken, die mit
der Finanzierung von Wohneigentum in den meisten Fillen verbunden sind, reduziert
werden. Dies hat zur Folge, dass der Eigentumserwerb fiir den Kiufer risikoloser
gestaltet  wird, wodurch mdglicherweise ein  groBeres Interesse am
Wohneigentumserwerb ~ ausgelost werden  kann.  Derartige  Produkte  zur
Risikoabsicherung konnten daher ein erhdhtes Interesse an der Wohneigentumsbildung
hervorrufen und somit zu einer Erhéhung der Wohneigentumsquote beitragen.’®
Daneben kann mit Hilfe der in Kapitel 6.2 entwickelten synthetischen Bausparvertrige
moglicherweise auch das Vorsparen im Vergleich zu anderen Formen der
Ersparnisbildung fiir bestimmte Bevdlkerungsgruppen attraktiver gestaltet werden, in
dem beispielsweise der Vorsparprozess in Form eines Aktiensparplans absolviert
werden kann. Es besteht daher die Moglichkeit, dass auch auf diesem Wege eine
verstirktes Interesse der Haushalte am Wohneigentumserwerb ausgelost werden kann.

Neben diesen Auswirkungen auf die Analyse und das Angebot von Instrumenten zur

Wohneigentumsfinanzierung, konnen die Ergebnisse moglicherweise auch Einfluss auf

*7% Vgl HARDT (1999).

37> HARDT/MANNING (2000), S. 5.

%0 Auf diesem Wege lie sich méglicherweise auch das Ziel emeichen, welches Gegenwirtig durch die
Bausparforderung angestrebt wird (vgl. Kapitel 1.1).
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die Refinanzierungsstruktur der Bausparkassen und Kreditinstitute haben. Zwar ist nicht
zu erwarten, dass sich die Marktanteile auf den Hypothekenmirkten grundlegend
verandern, es ist aber durchaus denkbar, dass durch die mit Hilfe der
optionstheoretischen Analyse in den Kapiteln 6.1 und 6.2 entwickelten Instrumente, die
sich abzeichnenden Verschiebungen im Bereich der Refinanzierungsinstrumente
beschleunigt werden.

ABBILDUNG 7.2  REFINANZIERUNG VON HYPOTHEKENDARLEHEN IN DER EU (ENDE
1998, IN % DES AUSSTEHENDEN DARLEHENSVOLUMENS)*®!

Zweckspar-
Hypotheken- vertrige
pfandbriefe 5%
19%
Bankeinlagen
62%
Andere
0,
1% \Bs

Heutzutage werden immer noch rund 60 Prozent der Hypothekendarlehen von
Finanzinstituten vergeben, deren Hauptaufgabe die Vergabe solcher Darlehen darstellt.
Die  bedeutendste Gruppe innerhalb dieser Spezialinstitute bilden die
Hypothekenbanken mit einem Anteil von 20 Prozent. Bausparkassen nach deutschem
Muster haben auf europidischer Ebene nur einen Anteil von 5 Prozent am ausstehenden
Darlehensvolumen.”® Von den Kreditgebern werden verschiedene Formen der
Refinanzierung fiir ihre Hypothekendarlehen gewdhlt. Die wichtigsten sind
Bankeinlagen, (Hypotheken-) Pfandbriefe, Zwecksparvertrige (Bausparvertrige) und
Mortgage Backed Securities (MBS). Auf diesem Wege werden fast 90 Prozent des
ausstehenden Darlehensvolumens refinanziert. Trotz der technischen
Weiterentwicklungen an den Finanzmirkten haben dabei die Bankeinlagen fiir die
Refinanzierung der Hypothekendarlehen in Europa immer noch die grofte Bedeutung
(vgl. Abbildung 7.2).

'“Cajs/lhkm(ZOOO),S 10. Fiir einen Uberblick iiber die Bedeuung und Verbreiung der einzelnen
in der EU siche EUROPEAN MORTGAGE FEDERATION (2000b).
e Vgt HARDT/MANNING (2000), S. 8.
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ABBILDUNG 7.3 MARKTANTEILE BEI DER VERGABE VON HYPOTHEKENDARLEHEN IN
DEUTSCHLAND (ENDE 1999, IN PROZENT)*®®

In Deutschland teilen sich drei Bankengruppen, Kreditbanken®, Sparkassen und
Realkreditinstitute, rund zwei Drittel des Marktes zu etwa gleichen Teilen (vgl.
Abbildung 7.3). Bei den Realkreditinstituten, bedingt durch das Hypothekenbankgesetz,
ist der Hypothekenpfandbrief die dominierende Refinanzierungsform, wihrend die
beiden anderen Gruppen ihre Hypothekendarlehen vorwiegend iiber Bankeinlagen
refinanzieren. Dabei ist zu beachten, dass die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG
zu den Kreditbanken gerechnet wird, aber als gemischte Hypothekenbank das Recht
besitzt, Hypothekenpfandbriefe zur Refinanzierung von Hypothekendarlehen
auszugeben. Die Refinanzierung iiber Bankeinlagen stellt auch bei Bausparkassen und
Kreditgenossenschaften, die zusammen einen Marktanteil von knapp iiber 20 Prozent
haben, die dominierende Refinanzierungsform dar.

Die in Kapitel 6.1 und 6.2 beschriebenen neuen Produkte fiir den Bereich des privaten
Realkredits konnen durch ihre Tendenz zur Refinanzierung iiber den Sekundarmarkt zu

einem zusitzlichen Angebot an Finanzinstrumenten fiir langfristig orientierte Investoren

**3 DeuTsCHE BUNDESBANK (2000), S. 36fF..
"‘Damammmmmwcxmmmmnmmmmm
und sonstige Kreditbanken auf. Die GroBbanken haben am Gesamtmarkt einen Anteil

von 16,%, die Regionalbanken und sonstigen Kreditbanken von 58% und die Zweigstellen
auslindischer Banken von weniger als 0,01%.
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fihren. Dadurch wird die Bedeutung von Hypothekenpfandbriefen und Mortgage
Backed Securities, auf Grund der mit diesen Refinanzierungsformen verbundenen
GroBen- und Spezialisierungsvorteilen, zunehmen. Auch kann damit gerechnet werden,
dass durch die Entwicklung neuer Produkte, welche Hypothekenpfandbriefe oder
Mortgage Backed Securities als Grundlage haben, die Attraktivitit dieser Instrumente
fir die Investoren noch weiter erhdht wird.** Daneben geht durch die europiische
Wihrungsunion und dem dadurch entstandenen europdischen Wertpapiermarkt
ebenfalls eine Tendenz zu verbriefter Refinanzierung aus.

Auf der anderen Seite wird der verstirkte Wettbewerb zwischen den Banken dafiir
sorgen, dass die Refinanzierung mittels (kurzfristiger) Bankguthaben an Bedeutung
verlieren wird™* In der Folge kann es zu erheblichen Verinderungen bei der
Refinanzierungsstruktur von Hypothekendarlehen kommen. Insbesondere ist zu
erwarten, dass die gegenwirtig vorhandene Abhingigkeit von (kurzfristigen)
Bankeinlagen durch eine stirkere Kapitalmarktorientierung abgeldst wird. Die
Darlehensvergabe im Bereich des privaten Realkredits wird auf diese Weise in
stirkerem MaBe {iber den Kapitalmarkt und die dort herrschenden Markbedingungen
bestimmt werden.*"’

Nicht beriicksichtigt wurde in Kapitel 6, dass sich auch fiir die Bausparkassen
Auswirkungen aus der optionstheoretischen Analyse der Bauspardarlehen ergeben
konnen. Mit jedem Bausparvertrag verkaufen die Bausparkassen den Bausparern eine
Option auf einen sich amortisierenden Swap. Es ist daher durchaus vorstellbar und
moglicherweise sogar sinnvoll, dass von den Bausparkassen im Rahmen ihres
Kollektivmanagements eine Absicherung dieser Risikopositionen erfolgt. Im Rahmen
der bestehenden gesetzlichen Regelungen ist es den Bausparkassen zwar noch nicht
erlaubt, derartige Geschifte zu titigen, es ist aber durchaus vorstellbar, dass in der
Zukunft in diesem Bereich gesetzliche Anderungen durchgefiihrt werden. Mit einer
derartigen Anderung des Bausparkassengesetzes konnte auch eine Ausweitung des

Tatigkeitsbereich der Bausparkassen einher gehen. Es konnte den Bausparkassen erlaubt

** So hat in Deutschland Ende der 90er Jahre die Emission strukturierter Pfandbriefe stark zugenommen.
Duzhgemkmmdmmﬂmwmduh“mmbezﬁglkhkistmim:md
erzinsung angepasst werden (vgl. SCHULTE (1999)).
o Vgl. HARDT (1999). Eine dhnliche Meinung vertitt auch die Expertenkommission Wohnungspolitik
in bezug auf die Sparkassen (EXPERTENKOMMMISSION WOHNUNGSPOLITIK (1995), S. 238f)).
**7 Vgl. VAN ORDER (2000).
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werden, die in Kapitel 6.2 beschrieben synthetischen Bausparvertriige anzubieten.
Allerdings sollte dabei beachtet werden, dass die herkdmmlichen auf dem
Kollektivgedanken  aufbauenden  Bausparvertrige und  die  synthetischen
Bausparvertrige in der Rechnungslegung strikt voneinander getrennt werden, um die
Stabilitit des Kollektivs nicht zu gefihrden. Auf diese Weise wiirden sich die
Bausparkassen im Bereich des privaten Realkredits zu Kreditinstituten entwickeln,
deren primires Ziel es ist, den potentiellen Wohneigentumserwerber durch die
Foérderung des Vorsparens in Form von Zwecksparvertriigen zu unterstiitzen.

SchlieBlich ist zu hoffen, dass die Erkenntnisse aus Kapitel 6.3 bei der zukiinftigen
Diskussion iiber die Bausparforderung Beriicksichtigung finden. Mit Hilfe dieser
Ergebnisse besteht nimlich zum einen die Méglichkeit, die Forderung des Bausparens
durch die Wohnungsbauprimie mit Hilfe des Ziels der Risikoabsicherung zu begriinden
und damit auf eine neue Grundlage zu stellen. Zum anderen kdnnen die Ergebnisse iiber
den Wertes der Zinssicherungseigenschaft eines Bausparvertrags einen neuen
Ausgangspunkt fiir die Hohe der staatlichen Forderung des Bausparens darstellen. Auf
diese Weise lieBe sich die Forderhohe auf eine objektiv nachvollziehbare Basis stellen
und in regelmiBigen Zeitabstinden an die verinderten Bedingungen auf den
Finanzmirkten anpassen. Auf diesem Wege kann erreicht werden, dass Verinderungen
bei der Bausparforderung fiir den potentiellen Eigentumserwerber lingerfristig
abschitzbar und nachvollziehbar sind, weshalb sie mit geringem Aufwand in seine

Planungen einbezogen werden kénnen.
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8 Mathematischer Anhang

8.1 Bestimmung der Spot Rate R;
Die variablen Zinszahlungen eines Swaps der Periode i sind nach Gleichung (4-3) durch

A =NR 7
gegeben. DefinitionsgemdB werden diese Zahlungen am Ende der Periode zum
Zeitpunkt t, geleistet. Da R; die zur Zinsperiode von { bis t,; gehdrende Spot Rate ist,
gilt fiir den Wert der Zinszahlungen der Periode i eines Swaps mit Nennwert N=1zu
Beginn der Periode i

RT,
V(4)=—"—". 8-1
,(4) TSR T ®-1)

Angenommen zum Zeitpunkt t, wird ein Zerobond mit Nennwert N=1 und Filligkeit

in t; gekauft und ein Zerobond mit Nennwert N=1 und Filligkeit in t,, verkauft. Der
Wert eines derartigen Portfolios zum Zeitpunkt t; betrigt dann

i/.;, =P(’l’tl)-P(ll”l+|)=I_P(’ls,(q)- (8-2)
Da R; wiederum die zur Zinsperiode von t bis t,, gehdrende Spot Rate ist, muss fiir den

Wert eines Zerobonds mit Filligkeit in t;,; zum Zeitpunkt t; gelten:

1

V, (Pl t,,,))= 3 i
1,(P(I ll)) 1+R“tl (83)
Fiir Gleichung (8-2) folgt, unter Beriicksichtigung von (8-3), dass
i;’ =1 —; = itl_ (8_4)

1+R 7, 1+R 7,
Zum Zeitpunkt t muss folglich der Barwert der erwarteten variablen Zinszahlungen der
Periode i eines Swaps mit Nennwert N= 1, dem Wert eines Portfolios, bestehend aus
einer Long Position eines Zerobonds mit Nennwert N= 1 und Filligkeit in { und einer

Short Position eines Zerobonds mit Nennwert N = 1 und Falligkeit in ., entsprechen:

P(O"t )- P(o”m) =R/7, P(O,IM ) (8-5)
Fiir die Spot Rate der Periode i gilt folglich
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g < PO.0)-PO.1,) _ PO.4)/PO4,)-1 &6
" P0u,) 7

Die rechte Seite von Gleichung (8-6) stellt nichts anderes als die Definition der

impliziten Forward Rate der Periode i bei linearer Verzinsung zum Zeitpunkt t, dar.’*®
Die zukiinftigen Spot Rates R; miissen daher den impliziten Forward Rates F; zum

Zeitpunkt t entsprechen, da sonst risikolose Arbitragegewinne erzielt werden kénnen.

8.2 Gleichgewichtige Swap Rate und implizite Forward Rate

Ausgangspunkt ist die Definition einer gleichgewichtigen Swap Rate eines Swaps mit
Laufzeit bis T:

zNFl T P(O”m) ZF, T P(O,IM)
i i

S= = miti=1,...,T. (8-7)
ZNTI P(O,l,,,) ztl P(O,lm)
i i
Definiert man Q als
Q=ZIIP(0JIOI)! (8-8)
i

so ldsst sich die Beziehung (8-7) mit Hilfe einfacher Umformungen und unter

Beriicksichtigung von (8-8) folgendermafBen vereinfachen:

5= 3 F, 5P00) (8-9)
7 0
Definiert man w; als
7,P0,1,,
w, = 2P0 (Q ) (8-10)

und substituiert den entsprechenden Term in (8-9) durch w;, wird deutlich, dass es sich
bei der gleichgewichtigen Swap Rate S einfach um eine Linearkombination von
Forward Rates mit den Gewichtungsfaktoren w; handelt:

S=21“F,w, miti=1,...,T. (8-11)

*%% Vgl. REBONATO (1996), S. 7.
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8.3 Stochastische Prozesse

Stochastische Prozesse bilden die Grundlage fiir die Modellierung der zeitlichen
Entwicklung von Finanzwerten und ihren Derivaten. Im Folgenden soll deshalb ein
kurzer Uberblick iiber einzelne stochastische Prozesse und ihre bestehenden
Zusammenhinge gegeben werden.

8.3.1 Markov Prozess

Markov Prozesse sind stochastische Prozesse, welche die sogenannte Markov
Eigenschaft erfiillen. Dies bedeutet, dass zur Prognose der zukiinftigen Entwicklung der
Variable, welche einem Markov Prozess folgt, die Vergangenheit nicht von Bedeutung
ist, sondern nur die Gegenwart. Gleichzeitig ist die Verdnderung der Variable die einem
Markov Prozess folgt, in zwei unterschiedlichen Zeitperioden, voneinander unabhingig.
Bezogen auf Finanzmirkte bedeutet diese Eigenschaft, dass die schwache Form der
Markteffizienz gegeben ist, da simtliche im Markt enthaltenen Informationen bereits in
den Preisen der Finanzaktiva enthalten sind, inklusive der Informationen, die sich aus
den Preisen der Vergangenheit ergeben.*®

Die zukiinftige Entwicklung von x, ist bei Informationen iiber die vergangenen
Realisationen bis zum Zeitpunkt t die gleiche, wie wenn der Prozess erst im Zeitpunkt t

mit dem Wert x, gestartet wird.

8.3.2 Standard Wiener Prozess
Ein Sandard Wiener Prozess ist eine spezielle Form eines Markov Prozesses, er wird
vielfach auch als Standard Brown'sche Bewegung bezeichnet, da zwischen beiden
Prozessen keine Unterschiede bestehen (Lévy Theorem).”*
Ein stetiger stochastischer Prozess {z}, te [0,T] ist eine (Standard) Brown'sche
Bewegung, wenn:

I der Prozess bei 0 beginnt, z, = 0,

II.  die Zuwichse (% - z) und (z, - z,) paarweise stochastisch unabhingig

verteilt sind Vs <t<u<vund

**% Vgl HuLL (1997), S. 209f..
*% Vgl NEFIC1(1996), S. 148f..
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II.  die Zuwichse (z, - z) fiir u >t normalverteilt sind mit
z, —z,~ N(0,(u-1)).
Die Verteilung ist dabei nicht abhéingig von der Lage des Zeitintervalls [t,u], sondern
nur von seiner Linge u-t. Dariiber hinaus sind die Trajektorien der Brown'schen
Bewegung mit der Wahrscheinlichkeit eins nicht differenzierbar.””'
Fir die zeitliche Entwicklung einer Variable x, die einem Standard Wiener Prozess

folgt, gilt:

dx=dz=gJdt, (8-12)
wobei € eine normalverteilte Zufallsvariable mit Mittelwert 0 und Varianz 1 ist.*” dx ist

folglich ebenfalls normalverteilt, mit Mittelwert 0 und Varianz dt.

8.3.3 Allgemeiner Wiener Prozess

Der bisher behandelte Standard Wiener Prozess hat die Eigenschaft, dass der
Erwartungswert fiir zukiinftige Realisierungen von x dem gegenwirtigen Wert x,
entspricht, da er eine Null-Drift aufweist. Fiir die Modellierung von Finanzaktiva ist ein
derartiger Prozess wenig geeignet, da ihre Preise vielfach eine Zu- oder Abnahme im
Zeitablauf aufweisen.

Mit Hilfe zweier Konstanten a und b, lisst sich die zeitliche Entwicklung der Preise
eines Finanzaktivums x, die einem Allgemeinen Wiener Prozess folgt, folgendermaBen

darstellen:

dx=adt+bdz=adt +be~dt *” (8-13)
Ein Finanzaktivum, welche einem Allgemeinen Wiener Prozess folgt, hat eine
systematische Drift-Komponente pro Zeiteinheit in Hohe von a (erwarteter Ertrag). Hat
x zum Zeitpunkt 0 den Wert %, so verindert sich der Preis von x in einem Intervall der
Linge T um den Betrag aT. Allgemein ldsst sich die Trendentwicklung von x
folgendermafen formulieren:

x=x,+at. (8-14)

**! Vgl SANDMANN (1999), S. 244.
32 Vgl WiLMOTT/HOWISON/DEWYNNE (1995), S. 22.
% Huie (1997), S. 212.
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Der Term bdz in Gleichung (8-13) kann als Storung der Trendentwicklung von x
angesehen werden, die zu diesem Trend addiert wird. In Abbildung 8.1 wird der
Zusammenhang zwischen Standard Wiener Prozess, Trend und Allgemeinem Wiener

Prozess, fiir b = 1, noch einmal graphisch dargestellt.

ABBILDUNG 8.1  ALLGEMEINER WIENER PROZESS™

A
X

Allgemeiner Wiener Prozess Trend
dx=adt+bdz dx=adt

""" Standard Wiener Prozess—> =0 pot :
s O -_\ L Zeit

Auf Grund der Eigenschaften des Standard Wiener Prozesses gilt, dass die Verinderung
des Preises eines Finanzaktivums, welches einem Allgemeinen Wiener Prozess folgt,

zwischen zwei Zeitpunkten t und T normalverteilt ist, mit folgenden Eigenschaften:

xp =x,~ Na(T = 1) bJT 7). (8-15)
Auf Grund der Normalverteilung gilt, dass der Wert des Finanzaktivuams zum Zeitpunkt

T wiederum einer Normalverteilung folgt:

xp ~ Nlx, +a(T = 1), bJT—1). (8-16)

8.3.4 Itd Prozess

Sind a und b im Allgemeinen Wiener Prozess keine Konstanten mehr, sondem

Funktionen der Zeit t und des Preises des Finanzaktivums x, so erhilt man einen It

*** In Anlehnung an HuLL (1997), S. 214.
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Prozess. Die erwartete Drifti-Komponente a(x,t) und die Varianz-Komponente b(x,t)*
eines Itd Prozesses dndern sich im Zeitablauf, mathematisch ergibt sich fiir den Itd

Prozess folgende Formulierung:

dx =al(x, t)dt + b(x,1)dz ** (8-17)

8.3.5 Ito's Lemma

Angenommen die zeitliche Entwicklung eines Finanzwertes x kann mit Hilfe eines Itd
Prozesses entsprechend Gleichung (8-17) beschriecben werden und es existiert ein
Derivat, dessen Wert G nur von diesem Finanzwert und dem Bewertungszeitpunkt t
abhdngig ist:

G=G(x,1). (8-18)
Itd's Lemma ist einer der zentralen Bausteine zur Bewertung eines Derivates.’® Seine
Anwendung ermdglicht es, eine quantitative Beziehung zwischen der zeitlichen
Entwicklung des Finanzwertes und dem Preisprozess eines Derivates abzuleiten. Die
Verinderungen des Derivatpreises dG, lassen sich auf Grund von Itd's Lemma, durch
die partiellen Ableitungen der Preisfunktion nach den Zustandsvariablen und der Zeit

darstellen:

G 9G 19°G, vz 3
dG =—dx +—dt + ——— . 8-19
i () (&-19)

Durch Einsetzen von (8-17) in (8-19) erhélt man:

dG = ﬁ[a(x,l)dt +b(x, 1)dz]+ ﬁd{
ox ot
72
+%3x_fka(x,,u,)= +2a(x,)bx, 1)dt dz + (b(x, )iz’
Berticksichtigt man, dass die Terme hoherer Ordnung mit Ausnahme des Wiener
Prozesses verschwinden. Dies bedeutet, df =0, dtdz=0 und dZ = dt.**® Es ergibt sich

somit folgende Vereinfachung:

%% HuiL (1997), S. 215.

3% Fiir eine intuitive Herleitung von Itd's Lemma siehe HULL (1997), S. 225fF..
%7 BURGER (1998), S. 138.

3% vl INGERsOLL (1987), S. 348.
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19°G
=
2
= 2(—;a(x,r)+ 9G  19°G blx,2) dt+a—G-b(.r,1)dz.
ox ox

dG=a_Ga(x,:)dt+i€b(x,t)dz+£dt X,’)zd’]
ox ox or

(8-20)
— e e c—
o 2 ox?
wobei dz der gleiche Standard Wiener Prozess ist wie in Gleichung (8-17). Der
Derivatpreis G wird also allein auf Grund der partiellen Ableitungen der Funktion
G =G(x,t) und der Drift-Komponente sowie der Standardabweichung des Itd Prozesses
des Finanzwertes x bestimmt. Er folgt dabei auch einem It6 Prozess, mit einer Drift-
Komponente von
—alx,t)+—+—
ox o 2 0x?

und einer Varianz-Komponente von

G 3G _19°G
(x.2) blx,1)?,

[%Ga; )2 blx,1)* 3

8.4 Herleitung von Gleichung (5-5)

In Kapitel 5.1.2 wurde angenommen, dass ein Hypothekendarlehen als Derivat
angesehen werden kann, welches vom Hauspreis und vom Zinssatz abhingt. Im
Folgenden soll daher eine partielle Differentialgleichung hergeleitet werden, die von
einem Derivat zu erfiillen ist, welches von zwei Finanzwerten abhiingt.

Ausgangspunkt fiir die Herleitung der partiellen Differentialgleichung ist der bivariate
Fall von Itd's Lemma. Angenommen, die zeitliche Entwicklung zweier Finanzwerte 1

und 2 mit den Preisen x; und x; lasse sich durch den folgenden Prozess beschreiben:

dx, a, by b, Ydz
= t+ : (8-21)
dx, a, by by ) dz,
wobei dz, und dz zwei Standard Wiener Prozesse darstellen. Dies bedeutet, die

zeitliche Entwicklung der Finanzwerte lisst sich mit Hilfe der folgenden zwei
Gleichungen beschreiben:

** Huir (1997), S. 220.
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dx, =adt + (b, dz, +b,dz,) und (8-22)
dx, = a,dt + (b, dz, +by,dz, ).
Stellt G ein Derivat der Finanzwerte 1 und 2 mit den Preisen x; und X dar, so gilt fiir

seinen Wert zu einem Bewertungszeitpunkt t

G= G(xl,x2 J). (8-23)
Analog zum univariaten Fall in 8.3.5, kann auch im bivariaten Fall die zeitliche
Entwicklung des Derivatpreises durch die partiellen Ableitungen der Preisfunktion des

Derivates nach den Zustandsvariablen und der Zeit beschrieben werden:*®

G G aG

dG =—dt +—dx, + —
> '+axl +Bx dx, .
-24
3G (8-24)

[a N axdx]

Durch Einsetzen von (8-22) in (8-24) erhilt man:
dG = ﬁdt + ﬁ(aldl +b,,dz, +b,,dz,)
ot ox,

+a—G(azdt + by, dz, + bydz,)
ox,

2 2 (8-25)
o a—?(a,dnb,,dz, +b,dz, ) +a—?(azdl+bz,dz, +byydz, )
2| ox; - ax; -

+2 (a,dt +b,,dz, +b,,dz, Xa,dt + by, dz, + budzz)].

dG
0x,0x,
In Kapitel 5.1.2 ist angenommen worden, dass die zeitliche Entwicklung des Zinssatzes
unabhingig vom Wiener Prozess ist, welcher der Hauspreisentwicklung zu Grunde
liegt. AuBerdem ist auch die zeitliche Entwicklung des Hauspreises unabhingig vom
Wiener Prozess, welcher die Zinsentwicklung beeinflusst (vgl. Gleichung (5-2) und (5-
3)). In diesem speziellen Fall gilt:

b, =0 und b, =0. (8-26)
Gleichung (8-25) vereinfacht sich daher zu

490 vl NEFTCI(1996), S. 210.



Mathematischer Anhang 189

dG=-a£dt +§G—(a dt+b,,dz, )+a—G(a2dt+bnd::)

ot o, o,
+ M G G dr+ b, + 2 (0t 4 bz, ) 8-27)
2| ox, ox;

- Za—G(a,dt +b,,dz, Xa,dt + b,,dz, ) |.
dx,0x, o

Berticksichtigt man wiederum, dass die Terme hoherer Ordnung mit Ausnahme des
Wiener Prozesses verschwinden, das heiBt d=0, dtdz=0 und dZ =dt*', und
bezeichnet p die Korrelation zwischen den beiden Prozessen, so ergibt sich nach

Ausmultiplizieren folgende Vereinfachung:

oG oG dG oG dG
dG:idHEa'dH ™ b, dz, + — o —a,dt +— v b,,dz,
l 9°G 1 9°G 9°G
2 P —bidt+ P ox : byt +8 ™ by by, pat
_|eG, 96, 3G +1acbz &28)
PR TRl

|a G 9°G aG oG
2 axz b22 F™ ax b”bz-p:ldt*'glb"dzl +ax—2b22d:2.

Die zeitliche Entwicklung des Derivatpreises wird also durch die selben stochastischen
GroBen, die Standard Wiener Prozesse dz, und dz, beeinflusst wie die zeitliche
Entwicklung der Finanzwerte 1 und 2. Es besteht die Méglichkeit, ein Portfolio,
bestehend aus den beiden Finanzwerten und dem Derivat mit den Anteilen 6,, 6, und 6;,

zu bilden:

M=6,G+6,x, +6,x,. (8-29)
Nimmt man an, dass die Anteile 6, mit i=1...3, konstant bleiben, so gilt fiir die
Wertinderung des Portfolios:

dIl =6,dG + 6,dx, + 0,dx, . (8-30)
Die Anteile 6, 6, und 6; konnen nun beliebig gewihit werden. Eine Méglichkeit, mit

der stochastische Preisschwankungen des Portfolios I1 ausgeschlossen werden kénnen,

ist

41 vl InGErsoLL (1987), S. 348.
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G G
6,=1,0,=——und 0, =——. X
= = (8-31)
Auf diese Weise kann ein risikoloses Portfolio konstruiert werden, dessen
Wertinderung in einem Zeitintervall dt deterministisch ist. Fiir die Wertinderung des

Portfolios ergibt sich, unter der Beriicksichtigung von (8-22) und (8-26),

JdG 9G JG 10°G ,,
dll =|—+—a, +— ——b,
[m T, 2
| 9°G 9°G G G
2 a? —bn + o bnbzzp]d”' o, —b,dz, +ax_2bzzdzz 632
G G G dG
—ax—laldl _?Ib“dZI —Ea dl —E‘:b,zdzz
aG 10°G,, 10°G 9°G

— 4+ ———b} +———b}, +———b, b, p|dt.

o 202 "' 292 2 oo “"4

Die Anderung des Portfoliowertes iiber das Zeitintervall dt ist demzufolge vollkommen
deterministisch und deshalb risikolos. Werden Arbitragemdglichkeiten ausgeschlossen,

muss die Wertinderung des Portfolios daher dem risikolosen Zins r entsprechen:**

dT=rMd:. (8-33)
Mit Hilfe der Bedingung fiir die Arbitragefreiheit aus Gleichung (8-33) ergibt sich
folgender Zusammenhang zwischen risikolosem Zins und der Wertinderung des
Portfolios:

9°G
0x,0x,

2 2
rMdt= £+IE)G l’,+laG
a 2 o} 2 0x}

b3 +

bnbzzp]d’ . (8-34)

Dividiert man beide Seiten dieser Gleichung durch dt und ersetzt IT durch die
Beziehung (8-29) unter Bertiicksichtigung von (8-31), so ergibt sich eine partielle
Differentialgleichung, die vom Preis des Derivates zu jedem Zeitpunkt t erfiillt werden

muss:
8G 10°G , 10° sz
T2 e (o35
9°G G 9
+mb“bnp— rG—;I—rx, —&TYXZ =0.

2 Es wird angenommen, dass auf die Finanzwerte keine Dividenden gezahlt werden.
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Mit Hilfe der Bedingung fiir die Arbitragefreiheit ldsst sich Gleichung (8-35) weiter
vereinfachen. Angenommen, es wird ein Betrag in Hohe von x, risikolos investiert. Eine
derartige Investition hat in einem Zeitintervall dt eine Wertinderung von rx;. Dieser
risikolose Ertrag muss dem erwarteten Ertrag einer Investition in den Finanzwert 1 in
Héhe von x; entsprechen, damit risikolose Gewinne im Markt ausgeschlossen sind. Der
erwartete Ertrag des Finanzwertes 1 in einem Intervall dt betrigt, unter
Beriicksichtigung der Beziehungen (8-22) und (8-26), a,.*" Fiir rx, und rx, ergeben sich
daher folgende Beziehungen:

rx, =a, und

rx,=a,.

(8-36)
Unter Beriicksichtigung dieser Zusammenhinge ergibt sich fiir Gleichung (8-35):
G 13°G,, 10°G,,
—+to=—5bit-—=bn
o 2 dxy 2 0x;3
9°G G G
b,by, p=rG ——a, ——a, =0.
ey BD T e e
Im Rahmen des Optionspreisansatzes flir Hypothekendarlehen in Kapitel 5.1.2 bildeten

(8-37)
+

die beiden folgenden Gleichungen fiir die Hauspreis- und Zinsentwicklung die
Grundlage fiir die Bestimmung des Wertes des Hypothekendarlehens (vgl. Gleichungen
(5-2) und (5-3)):

dH =(r-s)Hdt+o,Hdz,, und
dr=A0-r)dt+0c,r d-.
Es ergeben sich daher folgende Beziehungen:

(8-38)

a,=(r-s)H b,=0o,H
8-39
a, =A6-r) bu=0',-\,r_‘ (8-39)
Durch Einsetzen in Gleichung (8-37) erhilt man:
9G 19°G
Ol B et
a2 o}
2°G
0x,0x,

oiH? +——0?r
: (8-40)
i

O',,HO',J;p— rG—i)g-(r —s)H -—a—Gy(O— r)=0.
ox, ox,

P Fiir die Eigenschaften von allgemeinen Wiener Prozessen bzw. Itd Prozessen vergleiche 8.3.
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staatlichen Bausparférderung.

Das Buch richtet sich an Berater, Finanzanalytiker und Produktentwickler aus dem
Bereich Wohneigentumsfinanzierung sowie an interessierte Dozenten und Studen-
ten, die sich dem Bereich Wohneigentumsfinanzierung/Bausparen aus einem neuen
Blickwinkel nahern wollen.
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