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Im Gesprach

«Der antizyklische Anreizmechanismus des Bausparens

gerat zunehmend in den Hintergrund”

Bausparen lohnt auch in der Niedrigzinsphase. So argumentiert zumindest die
Spezialbanken-Lobby. Denn so kdnnen Bausparer sich das derzeit giinstige Zins-
niveau fiir die Zukunft sichern, wenn die Zinsen wieder hoher liegen. Fiir das
Neugeschidft mag das stimmen, fiir zuteilungsreife Vertrige dagegen weniger.
Hier neigen die Sparer derzeit eher zu einem Verzicht auf das zugesagte Baudar-
lehen und greifen auf direkte Hypothekenfinanzierungen zuriick. Dadurch wird
aber die stabilisierende Wirkung des Bausparens auf den deutschen Immobilien-
markt ein Stiick weit ausgehebelt, wie die Autoren herausgefunden haben. Denn
die iiblicherweise gegensatzlichen Anreizstrukturen zwischen Bausparern und
Nicht-Bausparern, gemessen an den Finanzierungskosten in Bezug auf den Im-
mobilienerwerb, werden somit auBer Kraft gesetzt. Mit negativen Folgen fiir die

Stabilitit des gesamten Immobilienmarktes.

' Bausparkassen stehen seit eini-

ger Zeit im Fokus der 6ffentli-
chen Diskussion. Zu Recht? Tréagt nicht
gerade das Bausparwesen mit seiner
geiibten Praxis maBgeblich zur Stabili-
tit des deutschen Immobilienmarktes
bei?

Ja, Bausparkassen haben eine lange
Tradition in der deutschen Immobilien-
finanzierung und gerade das Kollektiv
wird bis heute als ein Stabilitatsanker
begriffen. Insofern ist die momentane
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Diskussion zur Kiindigung von Altver-
trdgen und ganz allgemein zur Zukunft
des Bausparwesens in Zeiten historisch
niedriger Zinsen sicherlich nachvollzieh-
bar. Wir fokussieren uns in unserer Stu-
die jedoch auf einen Aspekt, der bisher
wenig beleuchtet wurde, namlich inwie-
weit Bausparkassen und Bausparvertra-
ge aufgrund ihrer Anreizmechanismen
makro6konomisch zur Stabilitat des
Immobilienmarktes beitragen.

' Warum sind denn gerade Bau-
sparvertrige in der privaten
Immobilienfinanzierung oft eine zen-
trale Komponente, obwohl sie doch
typischerweise nur einen kleineren Teil
der Gesamtfinanzierung darstellen?

Dies hat unserer Einschdtzung nach vor
allem zwei Griinde: Einerseits wird be-
reits friihzeitig ein Sparanreiz geschaf-
fen. Die friihe Forderung der Eigenkapi-
talbildung fir Immobilienzwecke ist ein
Grundbaustein des Erwerbs eines Eigen-
heims beziehungsweise einer Immobilie.
Der zweite Aspekt bezieht sich auf die
Eigenkapitalbasis, die durch das Anspa-
ren von Eigenmitteln in einem Bauspar-
vertrag geschaffen wird. Unsere Argu-
mentationsbasis fut jedoch mehr auf
der makrotkonomischen Ebene. Unsere
Analysen haben zunachst gezeigt, dass
das Bausparen ein gesamtgesellschaftli-
ches Phanomen ist, das heiBt nicht durch
Einkommensgruppen, Ausbildungsstatus
oder andere Charakteristika getrieben
wird. Und genau hier liegt die Starke des
Systems in Bezug auf die ausgleichende
Wirkung starker Zyklizitaten. Das Gleich-
gewicht zwischen Bausparern und Nicht-

Bausparern in der Gesellschaft - nicht
getrieben von einzelnen sozio-6konomi-
schen Merkmalen - schafft einen Aus-
gleich oder Gegenpol in der Immobilien-
kreditnachfrage, sowohl in Hoch- als
auch in Niedrigzinsphasen.

|& Sie beschiftigen sich in lhrer

Forschung intensiv mit Bau-
sparvertrigen und greifen dabei den
bisher wenig diskutierten Aspekt der
~Anreizmechanismen des Bausparens"
auf. Wie ist Ihre Fragestellung moti-
viert?

Unsere Forschung ist vertragstheoretisch
motiviert, librigens ein Forschungsfeld,
flr das die beiden Okonomen Oliver Hart
und Bengt Holmstrom letztes Jahr mit
dem Wirtschaftsnobelpreis ausgezeichnet
wurden. Das bedeutet, wir untersuchen,
welche Anreize zum Immobilienerwerb in
Abhéngigkeit des Zinsumfeldes durch die
besondere Struktur des Bausparvertrages
gesetzt werden. Hinzu kommt, dass zu-
mindest in der Vergangenheit in Deutsch-
land die aus anderen Landern bekannten
Boom- und Bust-Zyklen des Immobilien-
marktes nicht beobachtet werden konn-
ten. Dies hat vor allem die Finanz- und
Wirtschaftskrise mit ihrem Ursprung im
Jahr 2007/08 sehr deutlich gezeigt. Aus-
gehend von den vertragstheoretischen
Implikationen vermuteten wir, dass - ne-
ben anderen strukturellen und regulato-
rischen Beschaffenheiten des deutschen
Immobilienmarktes - Bausparvertrage
gesamtwirtschaftlich stabilisierend auf
den Immobilienmarkt wirken.

' Was ist genau die Argumenta-

tionslinie, auf der Sie aufbau-
en? Was sind die entscheidenden An-
reizmechanismen?

Immobilienpreise werden stark durch das
Zinsniveau und die Zinserwartungen auf
den Kapitalmarkten getrieben, da diese
die Finanzierungskosten bestimmen und
somit starken Einfluss auf die Immobili-
ennachfrage haben. Die einen Bauspar-
vertrag konstituierende Kombination aus
Spar- und Darlehensvertrag zu einer bei
Vertragsabschluss festgelegten Zinsga-
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rantie flihrt dazu, dass Bausparer und
Nicht-Bausparer stets gegensatzliche
Anreizstrukturen, gemessen an den Fi-
nanzierungskosten, in Bezug auf den
Immobilienerwerb haben. Durch diese
antizyklischen Anreizmechanismen stel-
len Bausparer stets einen Gegenpol dar
- in Boomphasen mit tendenziellen Uber-
hitzungstendenzen eher ddmpfend und
in Rezessionsphasen eher nachfragefor-
dernd. Bausparvertrage wirken genau
aufgrund dieses Anreizmechanismus
ausgleichend und damit stabilisierend.
|& Was genau bedeuten ,Antizyk-
lizitdt" beziehungsweise ,anti-
g "
zyklische Anreizmechanismen”?

Bausparvertrage erhalten ein inharentes
marktstabilisierendes Element, das sich
eher antizyklisch zu den Anreizen des
Kapitalmarktes beziehungsweise des
6konomischen Umfeldes in Bezug auf
Zinsen und damit einhergehenden Finan-
zierungskosten bewegt. Ein dauerhafter
negativer Zinsschock flihrt dazu, dass die
Sparoption attraktiver als die Darlehen-
soption ist. Trotz Zuteilungsreife werden
Bausparer also vermehrt ihren Vertrag
fortfiihren und das Darlehen nicht in
Anspruch nehmen. Die Nachfrage fiir
Immobilienkredite seitens der Bausparer
wird also in einer nicht antizipierten
Niedrigzinsphase geringer ausfallen, und
dies wirkt der auBerordentlich hohen
Kreditnachfrage seitens der Nicht-Bau-
sparer in einer Volkswirtschaft in einem
solchen Zinsumfeld entgegen. Dies ent-
spricht im Ubrigen der derzeitigen
Marktsituation.

Der hier zu beobachtende Effekt wirkt
umso starker je groBer die Bedeutung
des Bausparvertrages fiir die Gesamtfi-
nanzierung einer Immobilie ist. Umge-
kehrt verhalten sich Bausparer bei einem
positiven Zinsschock - also wenn sie bei
Zuteilungsreife mit einem hdéheren Zins-
niveau als zum Zeitpunkt des Vertragsab-
schlusses erwartet konfrontiert werden.
Durch hohere Finanzierungskosten und
einer erhohten Attraktivitat der Alterna-
tivanlagen reduziert sich die Nachfrage
nach Immobiliendarlehen seitens der
Nicht-Bausparer. Jedoch profitieren in
solchen Zinsumfeldern speziell Bausparer
von ihrer Darlehensoption. Bausparer
nutzen in solchen Marktphasen ihren
komparativen Vorteil besserer Darlehens-
konditionen und damit niedrigerer Finan-
zierungskosten. Wiederum sollte man ein
antizyklisches Verhalten aufgrund von
gegensatzlichen Anreizmechanismen im
Vergleich zu anderen Marktteilnehmern
(Nicht-Bausparern) beobachten kénnen.

' Dieser Mechanismus, den Sie

beschreiben, funktioniert ja
nur, wenn Hoch- und Niedrigzinspha-
sen einer gewissen Zyklizitit folgen.
War das in der Vergangenheit immer
der Fall und wird sich das auch in
Zukunft so zeigen? Wie verdndern
sich die Zyklen?

Ja, das ist korrekt. In der Vergangenheit
konnte man diese Zyklizitdt beobachten.
Dadurch waren im Kollektiv einer Bau-
sparkasse auch immer mehrere ,Bauspar-
generationen” reprasentiert, namlich die
aus einem unerwarteten Hochzinsumfeld
und die aus einer unerwarteten Niedrig-
zinsphase, das heiBt eine gleichméaBige
Auslastung des Kollektivs. Das hat auch
fiir das Gesamtkollektiv die Kreditnach-
frage im Zeitablauf verstetigt. Das
scheint sich zu dndern. Viele Prognosen,
gerade auch der Zentralbanken und
Forschungsinstitute, deuten darauf hin,
dass wir uns noch fiir einen langeren
Zeitraum in einem Niedrigzinsumfeld
bewegen werden, welches wenig Zyklizi-
tat aufweist und in seinem Zinsniveau
stark durch strukturelle Verschiebungen
der Realwirtschaft determiniert ist.

' Welche Bedeutung hat dies fiir
das Geschaftsmodell der Bau-
sparkassen?

Das von uns skizzierte stabilisierende
Element gerdt zunehmend unter Druck.
Bausparkassen miissen sich der Situa-
tion anpassen. Das bedeutet, dass ande-
re Formen der Finanzierung auch fiir
Bausparkassen zukiinftig weiter an Be-
deutung gewinnen werden und der
antizyklische Anreizmechanismus damit
einhergehend zunehmend in den Hin-

tergrund gerat.
|& Werden lhre Erkenntnisse zur
Antizyklizitat damit nicht durch
aktuelle Entwicklungen bei den Bau-
sparkassen ein wenig ausgehebelt -
beispielsweise werden immer mehr
Vor- und Zwischenfinanzierungen
anstelle klassischer Bausparkredite
vergeben und einige Institute haben
schon eine variable Zinspolitik einge-
fiihrt?

Aus Sicht der Bausparkassen und im
Sinne der Stabilitat des Kollektivs ist
der zu beobachtende Geschaftsmodell-
wandel sicherlich eine notwendige
MaBnahme, um das Funktionieren des
Grundprinzips des Kollektivs zu gewéhr-
leisten. Auch die variable Zinspolitik in
der Vertragsgestaltung kann natiirlich

in diesem Sinne interpretiert werden.
Dies verdndert jedoch in gewissem
MaBe die Anreizmechanismen, denn die
makrodkonomisch gewlinschte stabili-
sierende Wirkung wird dadurch abge-
schwacht. Andererseits bleibt den Bau-
sparkassen im heutigen Zinsumfeld
nahe des Nullzinses kaum eine andere
Option als die oben beschriebenen
MaBnahmen zu ergreifen, um institu-
tionelle Stabilitat im Sinne des Kollek-
tivs zu gewahrleisten.

' Was konnten die Auswirkungen
dieser Entwicklung auf den
Immobilienmarkt und dessen beobach-

tete Stabilitat sein?

Der von uns beschriebene Mechanismus,
der sich fiir die Vergangenheit empirisch
gezeigt hat, wére damit ausgehebelt;
dieser Gegenpol, das hei3t Nachfrage-
schiibe in Rezessionszeiten und dampfen
de Nachfrage in Boomzeiten, wird abge-
schwiécht. Dies hatte unserer Meinung
nach Konsequenzen fiir die Stabilitat des
gesamten Immobilienmarktes. Es kdnnte
- neben anderen wichtigen Faktoren, die
die Stabilitat des deutschen Immobilien-
marktes ausmachen - eher zu hoheren
Volatilitaten in der langfristigen Entwick-
lung des Immobilienmarktes fiihren und
Kreditzyklen verstarken.

Wir wissen zudem aus einer Vielzahl von
anderen Untersuchungen, dass eine hohe
Immobilienkreditzyklizitat ein, wenn
nicht sogar der wesentliche Entste-
hungsfaktor fiir eine nachfolgende Fi-
nanzkrise ist. Der Bonner Wissenschaftler
Moritz Schularick hat in mehreren Arbei-
ten mit verschiedenen Koautoren auf
diesen Zusammenhang hingewiesen. Die
Immobilienpreisentwicklung der letzten
2 bis 3 Jahre kdnnte ein erstes Indiz fiir
zunehmende Fragilitit sein, wobei die
Preisentwicklung derzeit noch stark am
tatsdchlichen Bedarf hangt und der
Mangel an Alternativanlagen, speziell in
einem Land mit - im europdischen Ver-
gleich - hoher Mietquote, die Flucht in
Immobilieninvestments forciert.  m——

Die Idee fiir dieses Interview entstand
durch die Forschungsarbeit ,Specialized
Financial Intermediaries and the Impact
of Savings and Loan Contracts on Real
Estate Finance" von Manuel Molterer,
Julian Amon und Marcel Tyrell.

Alle Aussagen und Erkenntnisse basieren
auf der genannten Forschungsarbeit. Das
komplette Working Paper finden Sie zum
Download unter www:/[papers.ssrn.com
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