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Schwerpunkt Private Baufinanzierung

Bausparen und die Niedrigzinsphase

Die deutschen Bausparkassen leiden massiv unter der Nullzinspolitik der Euro-
padischen Zentralbank. Die deutsche Aufsicht sieht groBe Gefahren fiir ihre Er-
tragslage in der Zukunft. Die Politik der EZB alimentiert Banken, die sich am
Kapitalmarkt flexibel refinanzieren kdnnen, bestraft zugleich Institute, die sich
mit Einlagen refinanzieren. Die Bausparkassen leiden vor allem unter dem Prob-
lem, dass Kunden die bei Abschluss vertraglich zugesicherten hohen Anlagezin-
sen nutzen, ohne jemals den entsprechenden Kredit in Anspruch zu nehmen. Die
Differenz zum aktuellen Zinsniveau kann im Extremfall bis zu fiinf Prozent be-
tragen und die Laufzeit und die Bedingungen der Zinsbindung fiir die angespar-
te Summe sind haufig nicht klar geregelt. Hier ist die Aufsicht gefordert, die
Institute bei der ,Regelung” dieser Altfalle zu unterstiitzen, da die sonst ewigen
Lasten die Bausparkassen und damit letztlich auch den Erhalt eines funktionie-
renden und krisenresistenten wohnungswirtschaftlichen Finanzierungsmodells
gefdhrden. Als mogliche Losungsansitze bieten sich fiir die Institute, neben der
Regelung der Altfille, eine reglementierte Lockerung der Anlagevorschriften,
die Zulassung der Vergabe von Immobilienkrediten (ohne Bausparbindung) so-
wie die Maglichkeit der Refinanzierung iiber Pfandbriefe an. Fusionen als L6-

sungskonzept der strukturellen Problematik erscheinen wenig sinnvoll. Red.

Die Nullzinspolitik der Europdischen
Zentralbank hat fur einlagenbasierte
Kreditinstitute eine Reihe problemati-
scher Auswirkungen und kann zu einer
Homogenisierung des Bankensystems
fiihren, die beim Auftreten einer Krise
wie ein Brandbeschleuniger wirkt. Die
Anpassungsprobleme stellen sich den
Bausparkassen in verstarkter Form. lhnen
stehen nur begrenzte Gegensteuerungs-
maBnahmen zur Verfligung.

Problemstellung

Da der staatlichen Gewalt auch im Ret-
tungsmodus nicht jedes Mittel recht sein
darf und die Allgemeinheit ein Interesse
an der Erhaltung eines funktionierenden
und krisenresistenten wohnungswirt-
schaftlichen Finanzierungsmodells hat,
liegt es nahe, die besonderen Regularien
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flir Bausparkassen infrage zu stellen. Die
Aufsicht wird sich dazu mit den politi-
schen Entscheidungstragern ins Beneh-
men setzen missen.

Das deutsche Finanzsystem ist durch eine
Reihe von Besonderheiten gekennzeich-
net, die es von anderen Finanzsystemen in
Europa unterscheiden. Hier gibt es unver-
andert eine groBe Zahl rechtlich unab-
hangiger Einzelinstitute. Im Rahmen des
Dreisdulenmodells konkurrieren Kreditins-
titute miteinander, die in unterschiedli-
cher Rechtsform ganzlich unterschiedli-
che Ziele verfolgen. Daneben gibt es mit
den Bausparkassen eine Besonderheit, die
sich so nur in wenigen anderen europai-
schen Staaten und dort nur in Anlehnung
an das deutsche Modell findet.

Diese Besonderheiten werden auf inter-
nationaler Ebene oftmals als Entwick-
lungsriickstand gewertet. Sehr deutlich
macht diese Haltung noch 2010 die da-
malige europdische Wettbewerbskom-
missarin Nellie Kroes, die konstatierte,
.das deutsche Dreisdulenmodell - also
Privatbanken, Genossenschaftsbanken
und Sparkassen - ist Giberholt" und als
Vorbild fiir eine sinnvolle Verdnderung
Osterreich, Frankreich und Italien an-
flihrte. Die Realitdten der Finanzkrise
flihren diese Position ad absurdum. Den-
noch bleibt auf europdischer Ebene das
Unbehagen iiber die Abweichung von
der Norm bestehen.

An dieser Diskrepanz zwischen dem ver-
meintlichen Wissen liber den obsoleten

Charakter des deutschen Bankensystems
und der hohen Krisenresistenz gerade
seiner im Mittelpunkt der Kritik stehen-
den Elemente scheint sich seit einiger
Zeit etwas zu verandern. Sparkassen,
Genossenschaftsbanken und auch Bau-
sparkassen geraten in den besonderen
Fokus der Bankenaufsicht. Ausldser des
aufsichtlichen Interesses ist nicht die
aktuelle, meist recht gute Geschaftslage.
Die Aufsicht sieht groBe Gefahren fiir
ihre Ertragslage in der Zukunft. Diese
Bedrohung erwachse den Instituten aus
einer Fortsetzung der aktuellen Niedrig-
zinsphase. Offenbar ist das Geschaftsmo-
dell dieser Institute doch nicht krisenfest.

Soweit hier besondere Risiken bestehen,
stellt sich die Frage: Kann das Bausparen
als solches nicht am Markt bestehen,
oder sind es staatliche Eingriffe in den
Markt, die ein eigentlich marktkonfor-
mes Geschaftsmodell gefahrden?

Bausparen aus okonomischer
Perspektive

Worin liegt der besondere 6konomische
Wert des Bausparens, der es von anderen
Bankkonzepten, aber auch von Invest-
mentfonds oder Versicherungen unter-
scheidet? Ansparleistung und Kredit
werden miteinander verknlpft, um In-
formationen liber die personelle Kredit-
wiirdigkeit zu erzeugen. Die dazu erfor-
derliche langfristige Bindung wird ge-
stuitzt durch eine Zinsoption fiir den
Kunden, die ihn veranlasst, den Bau-
sparkredit zu einem glinstigen Zins in
Anspruch zu nehmen, sowie durch ein
Reputationsgleichgewicht, in dem die
Bausparkasse bereit ist, den Kredit auch
dann zu vergeben, wenn sie mit einer
alternativen Geldanlage einen hoheren
Ertrag erzielen konnte.

Damit enthdlt Bausparen eine starke
implizite Komponente. Vor allem das
Verhalten der Bausparkasse ist nicht nur
durch das bestimmt, was der Kunde auf
der Grundlage des abgeschlossenen Ver-
trags gegentiber der Bausparkasse durch-
setzen kann. Die Institution der Bauspar-
kasse gewahrleistet dariiber hinaus ein
konstruktives Verhalten vor allem bei der
Kreditvergabe. Und, in MaBen, mag sich
auch der Bausparer gebunden fihlen,
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sein Finanzierungsvorhaben dann im
Rahmen des Bausparkollektivs zu ver-
wirklichen. Grundsétzlich gilt, dass der-
artige langfristige Bindungen in Reputa-
tionsgleichgewichten das Spektrum
moglicher vertraglicher Vereinbarungen
erheblich erweitern und dadurch einen
Mehrwert gegeniiber einer nur auf
durchsetzbare vertragliche Bestandteile
reduzierten Kooperation erzeugen.

Bausparen ist ein gutes Beispiel flr den
Wert von langfristiger Bindung und
Reputation. Ein anderes Merkmal solcher
Reputationsgleichgewichte ist allerdings
ihre Fragilitat. Sie bendtigen einen stabi-
len Rahmen, da die Treue zu den implizi-
ten Vertragsbedingungen eben nicht
eingeklagt werden kann. Es stellt sich die
Frage, ob die Politik der Européischen
Zentralbank diesen in Deutschland bisher
dem Bausparen zutrdglichen Rahmen
gefahrdet.

Auswirkungen auf
Kreditinstitute

Fiir Kreditinstitute lassen sich eine Reihe
problematischer Auswirkungen einer
dauerhaften Nullzinspolitik der Zentral-
bank ausmachen. Auch hier gilt, dass
diese fiir Banken, die liberwiegend am
Kapitalmarkt refinanziert und investiert
sind, noch relativ beherrschbar sind. Sie
verdienen weiterhin ihre Marge, die

- gemessen am oft sehr hohen Bilanz-
volumen - gering ausfallen kann und
auch darf, da sie in diesem Geschift,
gemessen am Volumen, nur geringe
Kosten haben. Institute, die Gberwie-
gend mit Einlagen finanzieren, haben
ganz andere Probleme. Sie werben die
Einlagen bei ihren Kunden ein. Fiir den
damit verbundenen Aufwand, zum Bei-
spiel fiir das Betreiben ihrer Zweigstel-
len oder, im Fall der Bausparkassen, fur
ihre Vertreter, mussen sie eine Marge
verdienen.

Sie kdnnen also nicht einfach wie die
Kapitalmarktinstitute den von der Zent-
ralbank vorgegebenen Nullzins als Refi-
nanzierungssatz akzeptieren. Vielmehr
missten sie dartiber hinaus noch einen
Abzug vornehmen, der den kalkulatori-
schen Kundenzins deutlich negativ wer-
den lasst. Bleiben die Zinsen so niedrig,
haben sie die Wahl, eine massive Erosion
ihrer Ertragslage hinzunehmen oder
aber eine Destabilisierung ihrer Einla-
genbasis durch einen Minuszins zu ris-
kieren. Die Nullzinspolitik der Europai-
schen Zentralbank richtet sich somit
unmittelbar gegen ihr Geschaftsmodell,

aber damit auch gegen die Stabilitat des
Bankensystems.

Bausparkassen in der
Niedrigzinsphase: Das Problem

Die Probleme der Anpassung an ein neu-
es Zinsniveau stellen sich den Bauspar-
kassen in verstarkter Form. Die komplexe
Konstruktion des Gesamtvertrags und die
aufsichtliche Genehmigungshiirde be-
wirken, dass Tarife nicht beliebig rasch
und héufig in Reaktion auf ein neues
Zinsniveau geandert werden konnen.

Eine kundenseitige Bindungswirkung
haben Bausparvertrage nur, wenn die
Kunden durch ihr Ansparen eine wert-
haltige Option auf einen spateren Kredit
zu einem giinstigen Darlehenszins erwer-
ben kdnnen und damit sich das Produkt
auch fiir den Anbieter rechnet, dafiir
recht niedrige Einlagezinsen in Kauf neh-
men. Die Zinsmarge misste in der Spar-
phase des Bausparvertrags gegeniiber
dem Kapitalmarktzins vergleichbarer
Laufzeit also noch etwas hoher ausfallen
als bei normalen Sparprodukten.

Viele Bausparer wissen bei Vertragsab-
schluss nicht, ob sie jemals den Kredit in
Anspruch nehmen werden, und manche
verzichten auch darauf, weil sich dies
aus ihrer Lebensplanung nicht so erge-
ben hat. Diese sogenannten ,Freundspa-
rer" sehen im Bausparen in erster Linie
die Option und haben fiir diese schon
immer einen impliziten Preis gezahlt. Im
Bausparkollektiv waren sie als zusatzliche
Finanziers willkommen, ermdglichten sie
doch eine frithere Zuteilung der Bau-
sparkredite. In manchen Bauspartarifen
wurden sie sogar mit einem Bonuszins
belohnt, wenn sie den Kredit nicht in
Anspruch nahmen. Jetzt missten sie
diese Option explizit mit einem deutli-
chen Negativzins bezahlen, fiir die Ver-
marktung des Produktes nicht gerade
eine Steilvorlage.

Zum Problem werden aber nicht
.Freundsparer”, die ihre Ansparleistung
ziigig erbringen und danach das Geld
anderweitig verwenden oder anlegen.
Gefahrlich wird fiir die Bausparkassen,
dass in den Vertragen offenbar lange
nicht hinreichend eindeutig bestimmt
war und zumindest teilweise wohl noch
nicht ist, fir wie lange und unter wel-
chen Bedingungen die Zinsbindung fiir
die angesparte Summe aufrecht erhalten
werden muss. Altvertrage mit deutlich
héheren Zinsen werden dadurch zu einer
Zinsfalle flr die Bausparkasse: Die Kun-

den haben keinen Anreiz, aus dieser nun
sehr lukrativen Geldanlage durch die
Aufnahme eines Bausparkredits oder
durch Beendigung des Sparvertrags aus-
zusteigen.

Die Differenz zum aktuellen Zinsniveau
kann im Extremfall, einschlieBlich eines
Bonus fiir die Nichtinanspruchnahme des
Bausparkredits, bis zu flinf Prozent be-
tragen. Das heiBt, in diesen Vertragen
erwirtschaften die Bausparkassen eine
negative Marge von bis zu flnf Prozent,
die sie an irgendeiner anderen Stelle
verdienen missten. Dies ist natiirlich
ausgeschlossen.

An dieser Stelle rachen sich die hohe
Flexibilitdt und starke implizite Dimensi-
on der Vertragsbeziehung. Die besonde-
ren Regelungen fiir die Zuteilung von
Bausparkrediten bewirken zwar, dass
man diese mit der relativ geringsten
Kapitalbindung erreicht, wenn man re-
gelmaBig spart. Ein unregelmaBiges An-
sparverhalten wurde aber auch akzep-
tiert und war auch nicht schadlich fiir
die Solvenz der Bausparkassen, solange
die Zinsen noch auf einem nennenswert
positiven Niveau schwanken durften.
Dass ein Teil der ,Freundsparer” bei der
Wahl des Abschlusszeitpunktes ihres
Bausparvertrags Gliick hatte und zumin-
dest bis zum nédchsten Zinshoch eine
besonders attraktiv erscheinende Geld-
anlage genieBen durfte, war fir die Bau-
sparkassen offenkundig verkraftbar. In
der Summe profierten die Bausparkassen
und mit ihnen die Kreditnehmer der
Bausparkredite von der zusétzlichen
Sparleistung.

Sinnvolles Wirtschaften auf
Dauer unmaoglich

Daher sah man es bis vor kurzem auch
nicht fiir notwendig an, in den aufsicht-
lich genehmigten Tarifen explizite zeitli-
che oder sachliche Begrenzungen der
Zinsbindung vorzugeben.

Mit Eintreten einer dauerhaften Niedrig-
zinsphase ist diese Position unhaltbar
geworden. Altvertrdge mit hohen Einla-
gezinsen werden bei individuell-rationa-
lem Kundenverhalten immer in der An-
sparphase belassen. Die Bausparkassen
wiirden aus diesen Vertragen fiir einen
erheblichen Teil ihrer Refinanzierung mit
einer Art ewigen Last beschwert, die ein
sinnvolles Wirtschaften auf Dauer un-
mdglich macht. Die Verbraucherverbande
formulieren recht aggressiv den An-
spruch, dass auf diese Altvertrage hohe
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Zinsen auf unbestimmte Dauer zu zahlen
seien, und beraten ihre Kunden auch
dahingehend. Eine rechtliche Wiirdigung
dieser Haltung steht mir nicht zu. In
O6konomischer Betrachtungsweise ist
offenkundig, dass mit der Bereitschaft
seitens der Bausparkassen, ein flexibles
Ansparverhalten vertraglich zu akzeptie-
ren, sicher nicht die Absicht verbunden
war, sich damit auf eine quasi ewige
Zinsbindung einzulassen.

Begutachter mit rechtswissenschaftlicher
Ausbildung kdnnten in ihrer Bindung an
das geschriebene Wort jedoch zu einem
anderen Ergebnis gelangen. Dann stellt
sich allerdings die Frage, wie die Auf-
sichtsbehorde derartige Tarife jemals
hatte genehmigen diirfen. Denn in dieser
rechtlichen Interpretation stellen sie bei
einer Fortsetzung der Nullzinspolitik ein
massives Risiko fiir die Bausparkassen
dar. Es ist Aufgabe der Bankenaufsicht,
die Entstehung derartiger Risiken zu
verhindern. Unterstellt man ein konsis-
tentes Handeln der Aufsichtsbehdrden,
missten sie also schon bei der Genehmi-
gung der Tarife die Position eingenom-
men haben, dass keine ewige Zinsbin-
dung intendiert ist. Man kann also
durchaus Verstindnis dafiir haben, wenn
Vertreter der Bausparkassen die Banken-
aufsicht in der Pflicht sehen, dieser Posi-
tion nun auch in geeigneter Form Gel-
tung zu verschaffen.

Aufsicht als neutraler Mittler

Dazu wird sie sich auch mit den politi-
schen Entscheidungstragern ins Beneh-
men setzen missen, die einem entspre-
chenden Ansinnen, das nur von den
Bausparkassen ausgeht, berechtigte
Skepsis entgegensetzen diirften. Dies ist
auch deshalb notwendig, weil eine Lo-
sung einen rechtlich abgesicherten und
fairen Interessenausgleich gewahrleisten
sollte. Dabei stehen neben den Belangen
der Sparer mit hochverzinslichen Altver-
tragen auch die der anderen Mitglieder
des Bausparkollektivs, aber auch das
Interesse der Bausparkassen selbst an
einer Fortsetzung ihrer wirtschaftlichen
Tatigkeit und das der Allgemeinheit an
der Erhaltung eines funktionierenden
und krisenresistenten wohnungswirt-
schaftlichen Finanzierungsmodells einem
massiven staatlichen Eingriff gegeniiber.

Der Idee eines solchen fairen Interes-
senausgleichs liefe es allerdings auch
entgegen, wenn im Ergebnis die Deu-
tungshoheit tiber die Vertrage allein
den Bausparkassen zugesprochen wiir-
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de. Dies betont noch einmal die Rolle
der Aufsicht, die als neutraler, im of-
fentlichen Interesse handelnder Mittler
Art und Ausmal der notwendigen An-
passungen festlegen oder genehmigen
miisste.

Die Tatsache, dass Bausparer bei einem
niedrigen Zins zum Zeitpunkt der Kredit-
aufnahme auf den Bausparkredit ver-
zichten, bei einem hohen Zinsniveau ihn
dagegen in Anspruch nehmen, ist nicht
neu. In dieser Moglichkeit der Zinsbe-
grenzung liegt ja gerade ein wesentlicher
Kundennutzen des Bausparens. Aber
frither war Bausparen in dieser Hinsicht
eine von den Schwankungen des Zinsni-
veaus getriebene Mischkalkulation. Nun
liegt das Zinsniveau aber moglicherweise
fiir lange Zeit auf einem niedrigen Ni-
veau. Fiir eine ganze Generation von
Bausparkrediten ist damit die Kreditkom-
ponente gefahrdet.

Die Bausparkassen missen zusehen, wie
sie ihr Geld anderweitig anlegen, was

durch ihre Geschéftsbeschrankungen im
Anlagebereich zuséatzlich erschwert wird.

Ist dieser Effekt dauerhaft oder entsteht
nur ein einmaliger Schaden, den die
Institute dann eben verkraften miissten?
Nach Anpassung des Zinsniveaus in ihren
Tarifen sollten die Bausparkassen ihr
Geschaft doch eigentlich so weiterfiihren
kdnnen wie bisher. Problematisch ist
dabei, dass der Guthabenzins in Tarifen,
mit denen dies moglich ware, wahr-
scheinlich unter der Nulllinie liegen
musste. Vertrdge zu derartigen Tarifen
waren am Markt kaum zu vertreiben.
Andererseits verliert der Kunde allmah-
lich das Interesse an einer Absicherung
gegen hohe Zinsen durch die Bauspar-
kasse. Diese Absicherung Gibernimmt nun
scheinbar die Europdische Zentralbank,
die zur Investitionsforderung langfristig
niedrige Zinsen verspricht.

Die Vorstellung, dass er bei der ndchsten
Prolongation seines Hauskredits sieben
Prozent oder mehr an Zinsen zahlen
musste, hat wohl kaum ein heutiger
Kreditnehmer. Die Negierung der Markt-
schwankungen durch die Zinspolitik der
Europdischen Zentralbank macht eben
auch marktwirtschaftliche Losungskon-
zepte zur Risikoabsicherung obsolet.

Bausparkassen in der
Niedrigzinsphase: Losungen

Die Bausparkassen stellen sich dieser
Herausforderung auf unterschiedlichen

Wegen. Zundchst intensivieren sie das
sogenannte auBerkollektive Geschaft.
Dies sind Kredite, bei denen keine vorhe-
rige Ansparleistung erbracht wurde und
die daher zu aktuellen Marktkonditionen
vergeben werden konnen. Die Tilgung
erfolgt dann oft wiederum durch einen
Bausparvertrag, der nach der Anspar-
phase an die Stelle des urspriinglichen
Kredits tritt. In diesem Feld sind Bauspar-
kassen aufgrund der Kundennédhe und
Flexibilitat ihres Vertriebs durchaus er-
folgreich. Allerdings ist das Problem, wie
die Bauspareinlagen unter den neuen
Rahmenbedingungen gewinnbringend
angelegt werden kénnen, damit nur sehr
eingeschrankt gelost.

Schidigung der Allgemeinheit
vermeiden

Weiterhin bemiihen die einzelnen Bau-
sparinstitute sich nach Kréaften, aus den
hochverzinslichen Sparvertragen durch
Kiindigung herauszukommen. Die Bau-
sparkassen miissen diesen Weg gehen,
wenn sie nicht die wirtschaftliche Exis-
tenz ihrer Institute gefahrden und, in
ihrem Selbstverstandnis, das Bausparer-
kollektiv sowie, tiber ein mogliches Ein-
treten der Einlagenversicherung, auch die
Allgemeinheit schadigen wollen. Neben
den angesprochenen Rechtsrisiken ist
hier vor allem ihre Reputation im Feuer.
Das penible Abpriifen bestehender Ver-
trage auf eine Kiindigungsmaglichkeit
passt so gar nicht zu der flexiblen Hal-
tung, die sie traditionell in ihren Kunden-
beziehungen an den Tag legen konnten.

Wenn all dies nicht ausreicht, liegt es
nahe, angesichts der verdnderten Rah-
menbedingungen auch die besonderen
Regularien fiir Bausparkassen infrage zu
stellen.

So kdnnte man sich vorstellen, die Anla-
gevorschriften fiir Bauspareinlagen zu
lockern, um ihnen héhere Ertrage aus
ihrem Anlagegeschaft zu erméglichen.
Flankierend dazu ware es allerdings sinn-
voll, Bausparkassen auf die Verfolgung
einer portfolioorientierten, rein passiven
Anlagestrategie zu verpflichten. Denn
natiirlich sollten sie keine riskanten Spe-
kulationen mit dem Geld der Bausparer
unternehmen diirfen. Wie sich dies in
einer konkreten Regulierung umsetzen
lieBe, steht allerdings auf einem anderen
Blatt.

Mochte man die Anlagevorschriften
lockern, sollte man schon heute als wei-
tere flankierende Regelung eine Ver-
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scharfung der Anlagevorschriften bezie-
hungsweise idealerweise eine Reduktion
des zuldssigen Portefeuillerisikos bei
zuklinftig steigenden Zinsen festschrei-
ben. Auch fiir diese flankierende MaB3-
nahme gilt, dass die konzeptionelle Vor-
gabe nur sehr schwer in eine konkrete
und wirksame Aufsichtsnorm umzuset-
zen sein diirfte.

Die Anlageform, die einer Bausparkasse
am néachsten liegt, ist die des Immobili-
enkredits, und wenn nicht im Rahmen
eines Bausparvertrags, dann eben ohne
diesen. Bisher diirfen Bausparkassen fiir
Baudarlehen, die nicht mit einem Bau-
sparvertrag unterlegt sind, jedoch keine
Bauspareinlagen einsetzen und missen
es anderweitig refinanzieren, was ihre
Bilanz unndtig aufbldht. Warum also
sollte man keine Bauspareinlagen fiir
diesen Zweck einsetzen diirfen, zumin-
dest soweit dadurch nicht die Interessen
der Bausparer im kollektiven Geschéft
etwa durch eine verzogerte Kreditzutei-
lung beeintrachtigt werden?

Pfandbriefe als ein Instrument der glins-

tigen Refinanzierung am Kapitalmarkt
konnten ebenfalls geeignet sein, die
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Zinsspanne der Bausparkassen zu verbes-
sern. Mit der Einflihrung des Pfandbrief-
gesetzes 2005 wurde diese Mdglichkeit
flr alle Kreditinstitute gedffnet, bis auf
die Bausparkassen, denen dies nicht
zugestanden wurde. Insofern ware eine
entsprechende Deregulierung zunéchst
eine G[eichstellung, die allerdings auch
einen Ubergang in ein alternatives Ge-
schaftsmodell der Baufinanzierung dar-
stellt.

Fusion als grundlegendes
Losungskonzept ein Irrweg

Die Erleichterung von Fusionen schlieB-
lich kann durchaus helfen, mogliche
Krisen einzelner Institute besser in den
Griff zu bekommen und auch die fiir die
jeweilige Bausparkasse erstrebenswerte
UnternehmensgroBe zu erreichen. Ob
allerdings ein schlichtes GroBenwachs-
tum zu einer hoheren Effizienz fiihrt,
sei dahingestellt. So sinnvoll ein Unter-
nehmenszusammenschluss im Einzelfall
also durchaus sein kann: Die Fusion als
grundlegendes Losungskonzept einer
strukturellen Problematik in einer Bran-

che hat sich oftmals als ein Irrweg her-
ausgestellt.

Sollte sich die Niedrigzinsphase fortset-
zen, werden die verfiigbaren Reserven
bendtigt. Dazu zahlt auch der Fonds zur
bauspartechnischen Absicherung, der als
eine besondere Riicklage fiir spezifische
Risiken des Bauspargeschafts dient. Die
Schopfer dieses Konstruktes hatten dabei
Hochzinsphasen im Auge, in denen es
aufgrund der Regularien im Bausparkol-
lektiv zu einer verzogerten Zuteilung von
Bausparkrediten kommen kann. Es stellt
sich die Frage, welchen Haftungsrang die
Position im Gesamtzusammenhang der
Passivseite der Bausparkassenbilanz hat
und in welcher Form man diese Position
auch zu einer Stabilisierung der Situati-
on des Bausparkollektivs in einer Nied-
rigzinsphase nutzen kénnte. Dass eine
dauerhafte Niedrigzinsphase ebenfalls
ein spezifisches Risiko des Bausparge-
schafts darstellt, diirfte deutlich gewor-
den sein.

Fasst man die Uberlegungen zusammen,
gibt es also keinen Kdnigsweg aus der
sich abzeichnenden Krise fiir den Fall
einer fortgesetzten Nullzinspolitik. Viele
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der angedachten MaBnahmen haben
unerwiinschte Nebenwirkungen, aus
denen heraus das Geschaftsmodell der
Bausparkassen Schaden nimmt. Dies ist
keine Absage an AnpassungsmaBnah-
men, die sehr sinnvoll sein kdnnen, um
den Schaden zu begrenzen. Aber es ist
festzuhalten, dass das deutsche Bauspar-
system fiir die Niedrigzinspolitik der
Europdischen Zentralbank einen hohen
Preis zahlt.

Wie wertvoll ist unter diesen Bedingun-
gen ein Geschiftsmodell noch, das den
Kunden Planungssicherheit hinsichtlich
des Zinsniveaus, aber auch der bedarfs-
gerechten Verfligbarkeit der Finanzie-
rung verspricht? Aus Kundensicht sind
beide Dimensionen des Bausparens un-
verandert wertvoll, um seine wohnungs-
wirtschaftlichen Vorhaben ohne unver-
tretbare Risiken realisieren zu kénnen. Es
besteht allerdings die Gefahr, dass dies
bei einer langandauernden Phase unbe-
grenzter Liquiditdt und einem dauerhaft
niedrigem Zinsniveau in Vergessenheit
gerat.

Damit ist der Zeitpunkt, zu dem die
Européische Zentralbank ihre extreme
Position verlasst, von ganz ausschlagge-
bender Bedeutung fiir das AusmaB an
notwendigen AnpassungsmaBnahmen
und auch der Gefdhrdung des Ge-
schaftsmodells der Bausparkassen. So-
bald die Zinsen deutlich steigen, ge-
winnt das Motiv der Zinsabsicherung,
aber auch das der Verfligbarkeit von
Krediten fiir wohnungswirtschaftliche
Vorhaben angesichts knapperer Liquidi-
tat und attraktiver Anlagealternativen
fir die Banken auch im Kundenbe-
wusstsein wieder an Bedeutung. Darii-
ber, wann dies der Fall sein wird, kann
man allerdings mit Blick auf die heuti-
gen Entwicklungen der europaischen
Politik und Wirtschaft keine Prognose
wagen.

Geschaftsmodell oder staat-
licher Eingriff: Wer ist schuld?

Seit nunmehr acht Jahren folgt die euro-
péische Politik einer Art Rettungsdogma-
tik. Uber alldem steht das etwas vage
Oberziel der Rettung des Euros. Die Null-
zinspolitik der Europdischen Zentralbank
ist ein Teil dieser Rettungspolitik - aller-
dings nicht ohne massive Nebenwirkun-
gen.

Allerdings darf einer staatlichen Gewalt
auch im Rettungsmodus nicht jedes
Mittel recht sein. Hier gelten dhnliche
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Regeln wie in der medizinischen Notfall-
versorgung bei Katastrophen: Gerade
weil man sich in einem Staatsnotstand
gefangen sieht, ist ein Handeln nach
sinnvollen Prioritdten und eine klare
Vorstellung tiber die dieses Handeln be-
stimmenden Zeitpraferenzen erforder-
lich. Denn in einer derartig umfassenden
Belastungssituation kann man nicht alles
retten. Und angesichts der massiven
Nebenwirkungen der eingesetzten MaB-
nahmen sollte man sich ganz klar darii-
ber sein, wie viel an zukiinftigen Chan-
cen und Mdglichkeiten oder, wie im
vorliegenden Fall, sinnvollen bestehen-
den Strukturen man einer oft nur kurz-
fristigen Verbesserung der aktuellen
Situation opfern mdéchte.

Hinter der Niedrigzinspolitik lassen sich
Prioritdten und eine Zeitpraferenz aus-
machen, die in klarem Konflikt mit den
Interessen der deutschen und, bei viel-
leicht etwas gemildertem Kurzfristden-
ken, auch der europdischen Wirtschaft
und Gesellschaft sind. Die Gefahrdung
des Geschaftsmodells der Bausparkassen
in Europa ist daflir symptomatisch.

Die Niedrigzinspolitik entfaltet im Ban-
kenbereich eine asymmetrische Subven-
tionswirkung. GroBe, international ver-
netzte und liberwiegend liber den Kapi-
talmarkt finanzierte Institute profitieren
zumindest voriibergehend, kdnnen aber
auch in Zukunft mit dem dauerhaft
niedrigen Zinsniveau leben. Regionale,
Uiberwiegend iiber Einlagen finanzierte
Banken profitieren von der Zinssenkung,
geraten dann aber in Schwierigkeiten,
bis hin, wie im Fall der Bausparkassen,
zur Infragestellung ihres Geschaftsmo-
dells. Der aggregierte Wettbewerbseffekt
dieser Politik, ob nun intendiert oder
nicht, stellt eine zusatzliche staatliche
UnterstiitzungsmaBnahme fiir die GroB3-
institute dar.

Die Rettungspolitik greift zugleich mas-

siv in die Freiheit des Marktes ein, selbst
zu determinieren, welches Geschaftsmo-
dell fir Banken wirtschaftlich tragfahig

ist. Dies flihrt zu einer Verarmung der im
Markt vorzufinden Bankmodelle.

Sowohl unter Effizienz- als auch Stabili-
tatsgesichtspunkten ist der Gesamteffekt
dieser Politik damit negativ. Beziiglich
des Bausparens ist festzuhalten, dass ein
von einer Bausparkasse angebotener
Bausparvertrag ein effizienter Finanzie-
rungsvertrag sein kann. Diese Effizienz
entsteht aus der besonderen Monitoring-
technologie sowie der langfristigen Bin-
dung durch explizite und auch implizite
Vertragselemente. Der wirtschaftliche

Nutzen aus dieser besonderen Vertrags-
form ginge bei einer Zerstérung des
Geschaftsmodells der Bausparkassen
verloren. Daneben wiirde ein Ausschei-
den der Bausparkassen als Sonderform
aus dem Markt eine noch stérkere Ho-
mogenisierung des Bankensystems be-
wirken.

Gleiches lasst sich auch hinsichtlich der
Effizienz und des Beitrags zur Diversitat
des Finanzsystems von einigen weiteren
Banktypen sagen, die typischerweise
auch auf sehr spezifische langfristige
Kundenbeziehungen mit deutlichen
impliziten Vertragselementen setzen
und deren Geschaftsmodelle durch die
Niedrigzinspolitik ebenfalls infrage ge-
stellt werden. Auch hier entsteht ein
Effizienzverlust durch die Zerstérung
langfristiger Kunde-Bank-Beziehungen.
Und eine weitere Homogenisierung des
Bankensystems, noch dazu im Sinne des
oben beschriebenen kapitalmarktlasti-
gen Bankentyps, wiirde bei Auftreten
einer Krise wie ein Brandbeschleuniger
wirken.

Den eigentlichen Markttest fir ihr Ge-
schaftsmodell haben die deutschen
Bausparkassen in der Vergangenheit
immer wieder bestanden. Ob dies ihnen
auch in Zukunft angesichts des raschen
technologischen und gesellschaftlichen
Wandels gelingen wird, steht dahin. Der
Test, dem sie sich heute ausgesetzt se-
hen, ist jedoch ein ganz anderer. Kon-
nen sie gegeniiber einem massiven und
vor allem dauerhaften staatlichen Ein-
griff in die Preisbildung am Kapital-
markt bestehen oder miissen sie ihr
besonderes Geschaftsmodell als Kollate-
ralschaden dieser Zentralbankpolitik
aufgeben?

Damit verschiebt sich die Problemstel-
lung auf eine politische Ebene. Ist es
Deutschland zuzumuten, fiir die Unter-
stiitzung maroder Banken und Staats-
finanzen sowie fiir eine Belebung der
Konjunktur wesentliche Elemente seines
Bankensystems in Frage zu stellen? In
einer Wohlfahrtsabwédgung diirfte der
langfristig wirksame Vorteil funktio-
nierender Institutionen in einem
Finanzsystem die doch eher kurzfris-
tigen Gewinne aus der auch in ihrer
anderweitigen Wirksamkeit durchaus
zu hinterfragenden MaBnahmen der
Européischen Zentralbank wohl liber-
wiegen.

Fussnote

Der Beitrag wurde vor der Ankiindigung der Bun-
desregierung, das Bausparkassengesetz zu refor-
mieren, erstellt und geht damit nicht explizit auf
die geplanten Anderungen ein. I




