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Einleitung

Der Kauf oder Bau einer Immobilie stellt fiir die meisten Menschen die
grofite Investition in ihrem Leben dar. Nur wenige konnen diese Investition mit
bereits vorhandenem Vermdgen finanzieren — der iiberwiegende Teil ist auf einen
Kredit einer Bank, Bausparkasse oder eines anderen Finanzdienstleisters ange-
wiesen. Damit wird der Hypothekenkredit, der im Wesentlichen durch den Wert
der Immobilie gesichert wird, fiir die meisten auch zum grofiten Kredit in ihrem
Leben. Die grofle Bedeutung dieser Kredite zeigt sich auch in der Statistik. Im
Juni 2006 betrug das Volumen der ausgegebenen Hypothekenkredite in Deutsch-
land 1.173,1 Milliarden Euro (Deutsche Bundesbank, 2006a, 32) — das entspricht
rund der Hélfte des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Der Anteil der fiir Immobilien-
investitionen aufgenommenen Kredite am gesamten Bestand der Kredite lag bei
fast 52 Prozent.

Trotz dieser beeindruckenden Dimension sind die Hypothekenmairkte in den
volkswirtschaftlichen Analysen lange vernachlissigt worden. Erst in den letzten
Jahren wurde vor allem in der angelséchsischen Literatur auf die grofle Bedeutung
dieses Sektors fiir die Geldpolitik, die Konjunktur und das Wachstum hinge-
wiesen. Insbesondere das Gutachten von Miles (2004) hat das Bewusstsein fiir
diese Zusammenhinge gescharft.

In jiingster Zeit hat auch die EU-Kommission (2005) das Thema in den Mit-
telpunkt geriickt, allerdings aus wettbewerblicher Sicht. Die EU-Kommission hat
festgestellt, dass lediglich ein Bruchteil der Hypothekendarlehen grenziiberschrei-
tend vergeben wird. Zwischen den Hypothekensystemen der EU-Mitgliedstaaten
gibt es gravierende Unterschiede, beispielsweise in Bezug auf die Zinsbindung
und die Hohe der Vorfilligkeitsentschidigungen. Die EU-Kommission priift
daher, ob im Bereich der Hypothekenmirkte Marktzugangsschranken vorliegen
und ob diese gegebenenfalls durch Standardisierungen oder Regulierungen tiber-
wunden werden konnen.

Grundsitzlich ist das Bestreben der EU-Kommission, die Wettbewerbsinten-
sitdt zu erhdhen, positiv zu bewerten. Allerdings ist fraglich, ob sie dazu die
richtigen Instrumente wihlt. Denn Regulierungen kdnnen zwar den Wettbewerb
vereinfachen, jedoch auch die Funktionsfahigkeit eines Marktes beeintrachtigen.
Bei der GroBe des Hypothekenmarktes wiirden Riickwirkungen auf die Gesamt-
wirtschaft nicht ausbleiben. AuBerdem konnen Standardisierungen und Regulie-
rungen die Produktvielfalt zulasten der Konsumenten einschrinken.



Obwohl es mittlerweile einen breiten Konsens hinsichtlich der Bedeutung der
Hypothekenmirkte gibt und obwohl auch die Vielfaltigkeit der Hypotheken-
finanzierung in Europa schon mehrfach thematisiert wurde (zum Beispiel Tsatsa-
ronis/Zhu, 2004), fehlt es bislang an einer umfassenden Analyse der Zusammen-
hinge. In der vorliegenden Analyse sollen vor allem die makrodkonomischen
Effekte der Hypothekenfinanzierung beleuchtet werden. Ausgehend von der
Bedeutung der Immobilienmairkte als Transmissionsmechanismus fiir die Geld-
politik wird gepriift, wie sich unterschiedliche Konditionen auf dem Hypo-
thekenmarkt auf die Gesamtwirtschaft auswirken. Konkret wird auf diese Weise
volkswirtschaftlich eingeordnet, welche Bedeutung flexible und feste Zinsen,
Vorfilligkeitsentschddigungen und das international verbreitete Mortgage
Equity Withdrawal (MEW — Eigenkapitalentnahme) haben. Dariiber hinaus soll
diese Untersuchung das Verstindnis fiir die Funktionsweise des Hypotheken-
marktes schirfen.

In Kapitel 2 wird zunéchst der grundsétzliche Zusammenhang zwischen den
Immobilienmarkten, der Geldpolitik und der Gesamtwirtschaft erlautert. Darauf
folgend werden in den Kapiteln 3 bis 8 wichtige Merkmale der Hypotheken-
mirkte beschrieben und Unterschiede zwischen Markten verschiedener Lander
herausgestellt. AnschlieBend werden diese Unterschiede — soweit moglich — volks-
wirtschaftlich eingeordnet. AbschlieBend werden dann in Kapitel 9 auf der Basis
der gewonnenen Erkenntnisse die Implikationen fiir den europdischen sowie den
deutschen Hypothekenmarkt abgeleitet.

Wechselwirkungen zwischen Immobilien-
markten, Zinsen und der Gesamtwirtschaft

Das Interesse an den Immobilienmérkten hat in den letzten Jahren deutlich
zugenommen. Vor allem nationale Zentralbanken sowie internationale Organi-
sationen wie der Internationale Wahrungsfonds, die OECD, die Bank for Inter-
national Settlements und die EU-Kommission analysieren regelméBig die Preis-
entwicklung auf den Immobilienmérkten. Dabei werden besonders die hohen
Preissteigerungsraten, wie sie in den vergangenen Jahren vor allem in den USA,
dem Vereinigten Konigreich sowie einigen weiteren europédischen Léndern
beobachtet werden konnten, kritisch untersucht.



