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I 7 ur aktuellen Diskussion S

Die Hypothekenkrise:
Lehrstiick ohne Lehre?

Stefan Kofner

Was lehrt die US-Subprime-Krise? Sie zeigt, dass die Eigenkapitalanforderungen
fiir Baufinanzierungen hierzulande risikoadiquat und sozial verantwortlich sind.
Auch die klassische Dreiteilung — 60 Prozent Hypothekenkredit, 20 Prozent
Nachrangdarlehen (meist als Bausparvertrag) und 20 Prozent eigene Mittel - hat
sich bewédhrt. Dass dennoch immer mehr Banken Finanzierungen von 100 Prozent
anbieten, bewertet der Autor trotzdem positiv, weil so die Eigentumsquote
erhoht und die Konjunktur befeuert werden kdnnte. Aber er warnt mit Blick auf
die USA auch davor, dieses sensible Segment zu iiberdehnen. (Red.)

Die Hypothekenkrise, die von zuneh-
menden Ausfillen bei zweitklassigen
Hypothekarkrediten in den USA ausge-
|6st worden ist, zeigt: Im Zeitalter der
globalisierten Finanzmarkte gibt es keine
lokalen Krisen mehr. Unabhidngig davon,
wie das Ganze ausgeht und welches
AusmaB die gesamtwirtschaftlichen
Kollateralschaden noch haben werden,
sollten wir jetzt tiber den Tag hinaus
denken. Die Frage nach Konsequenzen
flir die Finanzmarktregulierung und die
Bankenaufsicht muss erlaubt sein.
SchlieBlich hat die Praxis der Subprime-
Kreditvergabe und der damit verbun-
denen weltweiten Dispersion der Kredit-
risiken das Finanzsystem und damit auch
die Realwirtschaft an den Abgrund ge-
flhrt. Allein das entschlossene Eingreifen
der wichtigsten Zentralbanken in die
Interbanken-Geldmarkte hat hier
Schlimmeres verhindern kdnnen.

Ausgangspunkt
der Hypothekenkrise

Der Ausgangspunkt der Hypothekenkrise
ist der Primarmarkt fiir Eigenheimfinan-
zierungen in den USA. Hier sind in den
letzten Jahren die Kredivergabestan-
dards immer weiter gelockert worden.
Auch Schuldner mit einem sehr nied-
rigen Kreditscore oder unzureichend
nachgewiesenen Sicherheiten konnten
zum Zuge kommen - und dies selbst
dann, wenn sie nur tiber wenig Eigenka-
pital verfiigten. lhrem héheren Risiko
entsprechend mussten sie freilich auch
deutlich hohere Zinsen zahlen als
Schuldner aus dem Prime-Segment.

In der Endphase des Kreditrausches wur-
den sogar Kredite an Arbeitslose ohne
Sicherheiten vergeben - sogenannte

Ninja-Loans: No Income, No Job or As-
sets. Gerade die Gruppe der Schuldner
mit der geringsten Kreditwiirdigkeit hat
tberdurchschnittlich viele Kredite mit
weiteren risikoerhohenden Merkmalen
wie etwa einer variablen Verzinsung
oder Vertragsstrafen fiir vorzeitige Til-
gungen aufgenommen. In den USA wird
diese Praxis von Verbraucherschiitzern
unter dem Motto ,Abusive Lending
Practices" heftig kritisiert.

Das ging alles so lange gut, wie die Zin-
sen niedrig blieben, die Eigenheimpreise
stiegen und die Konjunktur keine Ermii-
dungserscheinungen zeigte. Jetzt erle-
ben wir gerade den Beginn des Zusam-
menbruchs dieses Kartenhauses. Immer
mehr zweitklassige Schuldner sind nicht
mehr in der Lage, ihre Hypotheken zu
bedienen.

Das Center for Responsible Lending
schatzt, dass von den zwischen 1998
und 2006 vergebenen Eigenheimkre-
diten im Subprime-Segment am Ende
19,4 Prozent in der Zwangsversteigerung
enden werden. Die Exzesse bei der Kre-
ditvergabe wurden erst mdglich, weil die
sich daraus ergebenden Risiken mit Hilfe
von Finanzinnovationen wie Verbrie-
fungen und Credit Default Swaps rund
um den Globus verteilt werden konnten.
Und daran waren auch deutsche Adres-
sen beteiligt, darunter besonders 6ffent-
liche Banken.
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Die Entwicklung eines Subprime-Seg-
ments flir Hypothekarkredite setzt al-
lein schon wegen der hoheren regula-
torischen Eigenkapitalanforderungen
entwickelte Sekundarmérkte fiir den
Risikotransfer voraus. Die Finanzmarkt-
teilnehmer haben in den letzten Jahren
eine breite Palette von Instrumenten
entwickelt, die die Originatoren, also
die Banken, die die Risikokredite ur-
spriinglich vergeben hatten, in die Lage
versetzt haben, einen groBen Teil der
entsprechenden Kredite oder der da-
mit verbundenen Risiken aus ihren Kre-
ditportfolios an den Kapitalmarkt zu
verlagern. Inzwischen sind in den USA
etwa 80 Prozent der Eigenheimkredite
verbrieft, das heif3t sie befinden sich
nicht mehr in den Biichern ihrer Origi-
natoren.

Risikotransfer durch Verbriefung
und Versicherungsnahme

Der zunehmende Anteil verbriefter Dar-
lehen hat zu einer Intransparenz der
Verteilung der Kreditrisiken gefiihrt. Die
Auswirkungen von erhdhten Ausfallra-
ten bei den unterliegenden Krediten
sind kaum noch vorhersagbar und dies
hat ganz erheblich zu der Verunsiche-
rung an den Finanzméarkten beigetragen.
Erstaunlicherweise haben private Hypo-
thekenversicherungen keinen groBen
Beitrag zu der jahrelangen Kreditexpan-
sion in den USA geleistet.

Unter anderem wegen der zunehmenden
Konkurrenz durch sogenannte Piggyback
Loans (zweitrangige Darlehen zur Finan-
zierung von Beleihungsausldufen ober-
halb von 80 Prozent) stagniert das ge-
zeichnete Neugeschaft der US-Hypothe-
kenversicherungen seit 2004. Die
Branche hat von der enormen Auswei-
tung des Subprime-Geschiaftes also
nicht profitieren kdnnen, obwohl auch
sie Subprime-Darlehen gegen entspre-
chend hohere Pramien in Deckung
nimmt. Solchen Versicherungsschutz
haben andere aber billiger geboten.

Die zeitlich begrenzte Ubertragung des
Ausfallrisikos eines Kredits auf einen
Dritten mittels Credit Default Swaps
(CDS) kommt in ihren Auswirkungen auf
die kreditgebenden Banken der Hypo-
thekenversicherungsnahme sehr nahe.
Die Zeichner der Risiken sind hier aber
keine Versicherungen, sodass es ihnen
im Zweifel an Erfahrungen im Manage-
ment von Kreditrisiken und an Reserven
fuir den Risikoausgleich mangelt. Es
besteht mithin eine konkrete Gefahr der
Zahlungsunfahigkeit bei Kumulation von



Kreditausfallen, weil das Volumen der
umlaufenden CDS-Kontrakte das der
ihnen zugrundeliegenden Kreditge-
schafte inzwischen um ein Vielfaches
Ubersteigt.

Mortgage Backed Securities
und Derivate

Anders als bei einer Versicherungsnahme
verschwinden die Kredite bei einem
Whole Loan Sale oder einer Verbriefung
in der Form von Residential Mortgage
Backed Securities (RMBS) aus den Bii-
chern der Banken und der Risikotransfer
ist vollstindig, es sei denn, der Origina-
tor hat Credit Enhancements einge-
raumt. Die Zweckgesellschaften, die die
Kredite in die Bliicher nehmen und die
damit gedeckten Anleihen begeben, sind
im Vergleich zu Banken oder Hypothe-
kenversicherungen allerdings kaum re-
guliert. Die bei der Bewertung der
RMBS-Emissionen eingeschalteten Ra-
tingagenturen kdnnen die Bankenauf-
sicht nicht ersetzen, weil sie eine ganz
andere Aufgabenstellung haben. Auch
sind Zweifel aufgekommen, ob sie nicht
schon mit der Aufgabe der Kreditbewer-
tung lberfordert sind.

Mit dem Einsatz von Collateralised Debt
Obligations (CDO) wird die Beziehung
zwischen den unterliegenden Krediten
und den Investoren noch eine Stufe
indirekter und intransparenter. Es han-
delt sich hier um die Verbriefung von
Kreditportfolios schlechter Qualitat oder
von risikoreichen RMBS-Tranchen in der
Form von tranchierten Anleihen mit
Voraushaftungsfunktion der niedrigeren
Tranchen. Die Folge ist, dass die Rating-
agenturen die hoheren Tranchen trotz
der schlechten Qualitat der unterlie-
genden Hypotheken mit Noten von AA
und besser bewerten. Die ganze Kon-
struktion ist auch fiir institutionelle
Anleger so wenig durchschaubar, dass
die Investoren auf Gedeih und Verderb
dem Urteil der Ratingagenturen ausge-
liefert sind.

Einen weiteren risikoerhohenden Faktor
bilden die Investmentaktivitdten von
Asset-Backed-Security-Fonds und
Zweckgesellschaften wie der Rhineland
Funding der IKB, die in RMBS investieren
und diese Investments kurzfristig, also
nicht fristenkongruent, am Geldmarkt
refinanzieren. Dabei handelt es sich um
eine allen Regeln kaufménnischer Vor-
sicht widersprechende Schonwetterkon-
struktion, die mdgliche Prolongationsri-
siken vollig ausblendet. Damit nicht
genug sind die Investments oft mit

enormen Fremdkapitalhebeln versehen,
wodurch zusatzlich Zinsdnderungsrisi-
ken begriindet werden. Ein weiterer
Risikofaktor sind die kurzfristig kiind-
baren Liquiditatszusagen von Drittinsti-
tuten. Auf diesem Gebiet sind von der
IKB und moglicherweise auch von ande-
ren deutschen Instituten unverantwort-
liche Risiken auBerhalb der Bilanz kreiert
worden.

Mit den Conduit-Konstruktionen wur-
de ein Transmissionsmechanismus ge-
schaffen, der fiir eine prompte Ubertra-
gung der Hypothekenkrise auf den Geld-
markt gesorgt hat. Die in der zweiten
Augustwoche aufgetretene Liquiditats-
klemme im Inter-

bankenhandel mit
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in dem Bewusstsein, dass die Zentral-
banken notigenfalls den Liquiditatshahn
aufdrehen. Dem muss ein Ende gesetzt
werden.

Der Kreis schliet sich

Die besseren Mdglichkeiten der Dispersi-
on von Kreditrisiken, die mit der zuneh-
menden Verbreitung der modernen Ver-
briefungs- und Versicherungsinstru-
mente verbunden sind, haben erst die
Voraussetzungen dafiir geschaffen, dass
die Banken an den Primarmarkten fir
Eigenheimfinanzierungen so hohe Ri-
siken eingehen konnten. Ohne die
Finanzinnovationen
hatte ein Subprime-

Zentralbankgeld
war auch eine Folge
von Trittbrettfah-
rerverhalten von
Instituten mit Uber-
schusspositionen,
die nicht mehr zu
Ausleihungen bereit
waren - offenbar
aus Angst, dass im
Falle eines eigenen
zukiinftigen Liqui-
ditatsbedarfs eine
Kreditaufnahme
nicht mehr maéglich
sein wiirde.

loans.”

Die Auswirkungen
dieser Liquiditats-
klemme waren so
gravierend, dass nur
massive Liquiditats-
spritzen verschie-
dener Zentralbanken die Finanzmarkte
vor einem schockartigen Zusammen-
bruch bewahren konnten.

10. Juli 2006.

Liquiditatsspritze schafft Fehlanreize
fiir die Zukunft

Diese Notoperationen der Zentralban-
ken konnten auf lange Sicht fatale Fol-
gen haben, weil sie der geldpolitischen
Leitlinie entgegenstehen. Davon abge-
sehen wurden mit den Liquiditatssprit-
zen Fehlanreize fir die Zukunft ge-
setzt. Eigentlich musste das Finanzsys-
tem so reguliert und beaufsichtigt sein,
dass Situationen, in denen eine unbe-
grenzte Flutung des Geldmarktes mit
Zentralbankgeld zur Sicherung des Zah-
lungsverkehrs n6tig wird, gar nicht erst
auftreten konnen. Hier ist nun aber ein
Rahmen entstanden, in dem die Markt-
teilnehmer fast beliebig Risiken schaffen
und umverteilen kdnnen - und dies stets
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.- we are deeply concerned
about the potential conta-
gion effect from poorly-
underwritten or unsuitable
mortgages and home equity

Aus einem Brief des Verbandes
Mortgage Insurance Companies of
America MICA an den Chair der
Federal Deposit Insurance Corpo-
ration, den Chairman des Board of
Governors des Federal Reserve
System, den Comptroller of the
Currency und den Director des
Office of Thrift Supervision vom

Markt in den USA
allein schon wegen
der regulatorischen
Eigenkapitalanfor-
derungen fiir Risi-
kokredite allenfalls
in ganz kleinem
Umfang entstehen
konnen.

Fiir sich genommen
ist das freilich noch
kein Grund, die
neuen Instrumente
flr den Transfer von
Kreditrisiken zu
verteufeln. Sie ha-
ben das Finanzie-
rungssystem ohne
Zweifel in die Lage
versetzt, ein viel
héheres Gesamtrisi-
ko zu tragen. Vielen
Risikokreditnehmern wurde zum Eigen-
heim verholfen, die sonst nicht zum Zuge
gekommen waren. Aus 6konomischer
Sicht sollte das Subprime-Segment aber
nicht unbegrenzt ausgebaut werden,
sondern nur so weit, bis die sozialen
Grenzkosten (ausgeprigte Immobilien-
preiszyklen, gesamtwirtschaftliche Ri-
siken, stadtebauliche und soziale Folgen)
dem sozialen Grenznutzen aus der Stei-
gerung der Wohneigentumsquote gerade
entsprechen. Es gibt also ein 6kono-
misches Argument fiir Eingriffe des Ge-
setzgebers oder der Bankenaufsicht mit
dem Ziel, den Risikotransfer in geordnete
Bahnen zu lenken, um die damit verbun-
denen Marktrisiken zu internalisieren. Die
sozialen Kosten der Kreditexpansion sind
namlich groBtenteils nicht von ihren
Verursachern zu tragen.

Die wachsenden Kreditausfélle im Sub-
prime-Segment wirken sich auf den
Immobilienmarkt in der Weise aus, dass
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sich das Angebot an Eigenheimen aus
dem Bestand erhdht und damit die Ei-
genheimpreise fallen. Dies zieht strik-
tere Kreditvergabebedingungen nach
sich, auBerdem sinkt die Bereitschaft,
sich fir ein Eigenheim zu verschulden,
wenn sich die Erwartung fallender Preise
bei den potenziellen Hauskdufern einmal
durchgesetzt hat. Beide Effekte be-
schleunigen die Tendenz zu fallenden
Preisen.

Die Mérkte stehen derzeit erst am An-
fang der Korrektur der tibertriebenen
Preissteigerungen der vergangenen Jah-
re. Der Case-Shiller-Hauspreisindex, der
die nominale Preisentwicklung fiir den
Wiederverkauf von Eigenheimen in den
Metropolregionen der USA abbildet, war
von Januar 1995 bis Juni 2006 kontinu-
ierlich Monat fir Monat um insgesamt
195 Prozent gestiegen. Bis Marz 2007 ist
der Index erst um drei Prozent gefallen.

Die Raiffeisen Zentralbank rechnet im
weiteren Verlauf der Korrektur mit
einem durchschnittlichen Riickgang
der nominalen Hauspreise um bis zu
zehn Prozent pro Jahr. Die aktuelle Ent-
wicklung hat gezeigt, dass mit den zu-
nehmenden Forderungsausfallen am
Primarmarkt vielfaltige Risiken verbun-
den sind, die weit tGber den Immobi-
lienmarkt und die Finanzwirtschaft
hinausreichen.

Gesamtwirtschaftlich bedeutsam ist
auch der Vermdgenseffekt fallender
Hauspreise. Die Eigenheimbesitzer flih-
len sich drmer und sie konsumieren
weniger. Die Krise kann so auf das Wirt-
schaftswachstum und die Arbeitsmarkte

Beilagenhinweis
Dieser Ausgabe liegt eine Einladung fiir die

42. Herbsttagung
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(Siehe auch Programmanzeige
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Beilagenhinweis

Dieser Ausgabe liegt ein Prospekt des
C.H. Beck Verlages, Miinchen, bei.

durchschlagen. Fiir die Starke der ge-
samtwirtschaftlichen Effekte ist die
Psychologie entscheidend. Die Angst,
sein Eigenheim nicht halten zu kénnen,
wirkt ansteckend.

Die anziehenden Risikopréamien in den
Zinsen konnen die gesamtwirtschaftliche
Investitionstatigkeit und die Entwicklung
der Aktienkurse negativ beeinflussen. Die
Markte sind verstort, weil sie in einer
Ecke die Risiken vollig falsch eingeschatzt
hatten und nun herrscht die Angst vor,
dass dies auch an anderen Mérkten der
Fall sein konnte, beispielsweise bei risiko-
reichen Unternehmensanleihen und bei
den Anleiheemissionen der Private-Equi-
ty-Fonds. Inzwischen sind langst auch
Kreditverbriefungen unter Druck geraten,
die mit dem eigentlichen Krisenherd
nichts zu tun haben. Weite Teile des ABS-
Markts gelten derzeit unabhéngig von
der Art der unterliegenden Forderungen
als ausgetrocknet.

Einen weithin tbersehenen Risikofaktor
stellen die Gberhitzten Immobilienmar-
kte in Spanien, GroBbritannien und
Irland dar. Wenn auch diese Markte
kippen, werden die Finanzmarkte mit
weiteren Kreditausfallen auf breiter
Front konfrontiert. GroBbritannien und
Irland haben hochentwickelte Subpri-
me-Markte und in Spanien gelten die
Immigranten als Risikogruppe. Die drei
Lander haben seit Mitte der neunziger
Jahre nicht nur die groBte Kreditexpan-
sion, sondern auch die héchsten Steige-
rungsraten bei den Eigenheimpreisen in
Europa erlebt. Erste Krisenzeichen sind
uniibersehbar.

So hat die Zahl der Zwangsvollstre-
ckungen in GroBbritannien im ersten
Halbjahr 2007 um 30 Prozent zugenom-
men. Der spanische Markt gilt als vollig
tberhitzt. Auch die Primdrmarkte in
Australien und Siidkorea konnten fiir
weitere Kreditausfalle sorgen.

Wie geht es weiter?

Die Prognosen der verschiedenen Markt-
beobachter und Analysten (iber den
weiteren Verlauf der Hypothekenkrise
waren bis zuletzt von Beruhigungsprosa
gepragt. Als entscheidend fiir den Kri-
senverlauf wird sich die Robustheit des
makrodkonomischen Umfelds erweisen.
Glucklicherweise befinden wir uns in
einer Phase weltwirtschaftlichen Wachs-
tums.

® Der Best Case ware eine weiche Lan-
dung der tiberhitzten Immobilienmarkte
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begleitet von einer verkraftbaren Zahl
von Zwangsvollstreckungen. Dieses Sze-
nario setzt aber ein stetiges Wirtschafts-
wachstum ohne inflationédre Verspan-
nungen voraus.

® Der Worst Case wiirde im Falle eines
krisenverscharfenden makrodkono-
mischen Umfelds eintreten. Nach den
Erfahrungen aus vergangenen Zyklen
kénnen wir uns auf bis zu 15 Prozent
notleidender Kredite im US-Subprime-
Segment einstellen. Am schlimmsten
wdre eine Stagflation, bei der gleichzei-
tig die Arbeitslosigkeit und die Inflation
zunimmt. In diesem Fall wiirden die
anfilligen Kreditnehmer wie die Domi-
nosteine fallen, denn etwa 40 Prozent
der Subprime-Kredite sind variabel ver-
zinslich.

AuBerdem miissen wir die Mdglichkeit
einkalkulieren, dass bei einer Salve uner-
warteter schlechter Nachrichten aus
dem Umfeld der Hypothekenkrise erneut
eine selbstzerstorerische Panik unter den
Marktteilnehmern ausbricht. Es wird also
ein Lauf auf des Messers Schneide.

Die Entwicklung eines
deutschen Subprime-Marktes

Die Wahrscheinlichkeit, dass auf mittlere
Sicht auch in Deutschland ein Subpri-
me-Markt fiir private Hypotheken ent-
steht, ist trotz dieser Erfahrungen sehr
hoch. Die in Deutschland tatigen Banken
beherrschen die Technik des Kreditrisi-
kotransfers, doch bislang wird noch
nicht erwartet, dass die Eigenheimpreise
auf breiter Front steigen. Moglicherwei-
se mangelt es auf der Seite der deut-
schen Kreditnehmer auch an entspre-
chender Nachfrage nach Risikofinanzie-
rungen. Denn die Deutschen haben eine
andere kulturelle Einstellung zum Eigen-
heimgedanken als etwa die Briten. Man
wird bei uns nicht sozial stigmatisiert,
wenn man zur Miete wohnt.

Auf Seiten der Kreditgeber ist aber ein
beginnender Einstellungswandel gegen-
uber risikoreicheren Kreditprodukten zu
erkennen. Vollfinanzierungsprodukte
werden inzwischen nicht mehr allein
von ausldndischen Hausern angeboten.
Die kreditgebenden Banken stehen dabei
in der Verantwortung, sich ihre Schuld-
ner und deren Bonitat und Belastbarkeit
individuell genau anzusehen. Die Gefahr
ist, dass in Zukunft die bewahrten Stan-
dards der Prifung der personlichen Bo-
nitdt wegen der verbesserten Moglich-
keiten des Risikotransfers zu weit gelo-
ckert werden.



Die Entwicklung eines deutschen Sub-
prime-Segments hatte auch groBe Vor-
teile. Wir wiirden damit ein gewaltiges
Konjunkturprogramm auflegen. Die
Finanzierer, die Bauwirtschaft, Projekt-
entwickler, Makler, Notare und Sachver-
standige wiirden profitieren. AuBerdem
konnte die Wohneigentumsquote ange-
hoben werden, wenn neue Zielgruppen
fir den Hypothekarkredit gewonnen
werden konnten.

Auf der anderen Seite wiirden wir uns
damit fiir die Zukunft stirkere Schwan-
kungen der Eigenheimpreise einhandeln.
Deren bislang sehr stabile Entwicklung
war fiir die Kreditnehmer unter dem
Strich vorteilhaft. Anders als etwa in
GroBbritannien war in Deutschland der
Zeitpunkt des Markteintritts nicht ent-
scheidend. AuBerdem sind wegen der
stabilen Preisentwicklung bei uns bis-
lang auch nur vergleichsweise wenige
Féalle mit negativem Eigenkapital aufge-
treten. Nicht zuletzt sprechen auch
mogliche gesamtwirtschaftliche Anste-
ckungsrisiken und Argumente des Ver-
braucherschutzes gegen allzu lockere
Kreditvergabestandards.

Miissen der Gesetzgeber oder die Ban-
kenaufsicht eingreifen, wenn sich in
Deutschland ein Subprime-Markt entwi-
ckelt? Sollte man nicht verhindern, dass
risikoreiche Eigenheimkredite oder die
damit verbundenen Risiken am Ende bei
spekulativ engagierten Hedgefonds oder
Conduits landen? Handelt sich hier nicht
um Erscheinungsformen von Aufsichts-
arbitrage?

Handlungsbedarf fiir den Gesetzgeber
und die Bankenaufsicht

Wer diese Fragen mit Ja beantwortet,
konnte daran denken, unter den mdg-
lichen Adressaten des Risikotransfers
eine qualitdtsmaBige Selektion vorzu-
nehmen. Ein eingehegter Markt fiir
die Verbriefung von Risikokrediten
konnte nach dem Vorbild der in den USA
angewendeten Verbriefungsstandards
von Fannie Mae und Freddie Mac
funktionieren. Diese beiden Institute
kaufen im 6ffentlichen Auftrag Ei-
genheimkredite an und verbriefen

sie anschlieBend. Bei Darlehen mit
einem hoheren Beleihungsauslauf als
80 Prozent ist es allerdings obligato-
risch, dass diese Darlehen durch pri-
mare Hypothekenversicherungsnahme
gedeckt sind.

Man konnte die Zuldssigkeit der (tatséch-
lichen oder synthetischen) Verbriefung
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von privaten Hypothekendarlehen ebenso
wie die des Transfers der damit verbun-
denen Risiken grundsatzlich auf Darlehen
mit einem Beleihungsauslauf von nicht
mehr als 80 Prozent beschranken. Auszu-
nehmen von dieser Regelung wéren le-
diglich Darlehen, die durch eine primare
Hypothekenversicherung gedeckt sind.
Auf diese Weise konnte man die Anste-
ckungsrisiken aus der Entwicklung eines
Subprime-Marktes wirksam begrenzen.
Aber selbst wenn man solche Vorkeh-
rungen trifft, muss mit praventiv wir-
kenden MaBnahmen der Anteil der not-
leidend werdenden Kredite zweitklassiger
Bonitdt moglichst niedrig gehalten wer-
den. Die Politik und die Kreditwirtschaft
haben hier eine moralische Verpflichtung
gegeniiber den Schuldnern.

Als Voraussetzung fiir weitere Schritte
zur Lockerung der Anforderungen an die
personliche Bonitat der Kreditnehmer
misste die Politik in Zusammenarbeit
mit der Kredit- und der Versicherungs-
wirtschaft ein Praventionsprogramm zur
individuellen Begrenzung der mit einer

Eigenheimfinanzierung verbundenen
Risiken auf den Weg bringen. Die einzel-
nen Bausteine des Risikomanagements
missen unmittelbar bei den unterlie-
genden Risiken ansetzen.

Dieses Praventionsprogramm miisste
nicht nur finanzerzieherisch wirken,
sondern auch mit finanziellen Anreizen
ausgestattet werden. Die Kreditgeber
ihrerseits sollten die zwangsweise Ver-
wertung des Eigenheims nur als letztes
Mittel ansehen. Die Kreditvergabe-
standards kdnnten in einem Respon-
sible Lending Code festgehalten wer-
den.

Es sollten nur solche Kredite vergeben
werden, die auch dann, wenn person-
liche oder sonstige Risiken schlagend
werden, bedient werden kdnnen. In
diesem Zusammenhang ware insbeson-
dere auf ausreichenden Versicherungs-
schutz und die Einhegung des Zinsdnde-
rungsrisikos zu achten - dies freilich in
dem Bewusstsein, dass es 100-prozen-
tige Sicherheit nicht geben kann. 4
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