KREDITRISIKO BEI SCHWELLENHAUSHALTEN

Auszug aus der Studie Faller, B., Braun, R., Heyn, T. und Pfeiffer, U., Hemmnisse der Wohneigentumsbildung, hrsg. von
BBR und BMVBW, Bonn und Berlin 2001; Peaper erschienen as ,Kreditrisiko bei Schwellenhaushalten® in: Der
Langfristige Kredit, Heft 21/2001, S. 748-751, Frankfurt am Main 2001.

Seit Jahren stagniert die Wohnei gentumsquote unter den jungen Haushalten. Verantwortlich dafir sind
insbesondere hohe Baulandpreise, lange Aushildungszeiten und spéte Familiengrindung (vgl. Braun et
a., 1999). Es konnten aber auch Hemmnisse bei der Kreditvergabe fir selbstgenutztes Wohneigentum
bestehen. Man kann zwar vermuten, dass der Wettbewerb und das Gewinninteresse die Kreditinstitute
dazu veranlasst, allen Kunden einen Kredit zu gewahren, die ex ante in der Lage sind, die von ihnen
gewinschten Objekte zu finanzieren. Jede neue Kreditzusage birgt aber auch neue Risiken. Aulerdem
wird jede Bank auch immer die Interessen eines Kunden berticksichtigen. Niemand hat ein Interesse
daran, dass Kreditnehmer in Zahlungsschwierigkeiten geraten und ihr unter deutschen
Belethungsbedingungen meist hohes Eigenkapital aufs Spiel setzen. Deswegen stehen die Banken vor
einem Optimierungsproblem. Sollten sie ihr Verhalten andern und risikoreichere Beleihungen eingehen,
dann mussen die zusétzlichen Belethungen den zusétzlichen Kreditausfallen gegentiber gestellt werden.
Ob diese Riskoerhthung vertretbar erscheint, kann einzig und alein eine Verlaufsanalyse von
Einzelbel eihungen aufkldren. Deshalb haben wir eine Analyse des Kreditrisikas anhand disaggregierter
Hypothekarkredite vorgenommen. Die Daten stammen von vier deutschen Kreditinstituten und erlauben
eine aussagekraftige Untersuchung der Funktionsweise spezieller Vertrags, Objekt- und
Kreditnehmercharakteristika als Risikopuffer gegen Verluste.

1. Deskriptive Analyse

Eine ,frihe Definition fur den Eintritt eines Kreditausfals <ellt die Bildung einer
Einzelwertberichtigung (EWB) dar. Der untersuchte Datensatz umfasst 1.818 Kredite mit EWB,* dies
entspricht einer relativen Haufigkeit im Portfolio von 0,34%.? Eine Tabellierung der Ausfallrisiken nach
verschiedenen Charakteristika zeigt, dass insbesondere die Finanzierung von Altbauten und die
Finanzierung von Objekten in Ostdeutschland hohere Risken aufweisen. Dasselbe gilt fir Kredite an
Selbstandige, wahrend Beamte ein deutlich geringeres Risiko generieren. Sowohl das Alter des
Kreditnehmers wie auch sein Einkommen zeigen in dieser einfachen Andyse keine eindeutigen
Zusammenhange mit der Ausfalhdufigkeit. Der Beleihungsaudauf scheint dagegen einen sehr grof3en
Einfluss auf das Ausfalrisiko zu haben.

! Eine ausfiihrliche Datensatzbeschreibung findet sich in Faller et al. (2001)



Tabelle 1: Relative Haufigkeit einer Einzelwertberichtigung (EWB) nach Objekt- und
Kreditnehmercharakteristika

INSGESAMT KREDITNEHMER ...Fortsetzung KREDITNEHMER
BERUF
Insgesamt 0,34% ohne Angabe 0,33% EINKOMMEN
Arbeiter 0,34% bis 1.999 DM 0,70%
BELEIHUNGSOBJEKT Angestellte 0,27% 2.000 bis 2.999 DM 0,25%
BAUART Beamte 0,09% 3.000 bis 3.999 DM 0,31%
ETW 0,39% Rentner 0,29% 4.000 bis 4.999 DM 0,24%
EZFH 0,33% Selbstandige 0,82% 5.000 bis 5.999 DM 0,31%
ohne Angabe 0,38% sonst. abh. Besch. 0,48% 6.000 und mehr DM 0,41%
ohne Angabe 0,35%
BAUALTER ALTER BEI IMMOBILIENERWERB
Neubau 0,22% <30 0,24% VERTRAGSBESTIMMUNGEN
Altbau 0,38% 30-34 0,20% LTV
ohne Angabe 0,35% 35-39 0,23% <60% 0,19%
40-49 0,34% 60-80% 0,47%
REGION 50-65 0,44% 80-100% 1,50%
West 0,30% >65 0,35% >100% 2,12%
Ost 0,77% ohne Angabe 0,46% unbekannt 0,00%
Quelle: Mikrodaten 4 deutscher Kreditinstitute, 529.510 Félle empirica

Da der Kreditausfall ein seltenes Ereignis darstellt, ist es jedoch schwierig, signifikante Unterschiede der
Verlusthdufigkeiten in Abhangigkeit einzelner Kreditcharakteristika im Rahmen solch einfacher
deskriptiver Auswertungen abzuleiten. Deswegen missen die Zusammenhadnge in einem spezielleren
Rahmen analysiert werden. Dazu bieten sich so genannte proportiona hazard-Modelle an, die auch eine
welitere potentielle Verzerrung Rechnung tragen kdnnen: obwohl Kreditzusagen insbesondere der Jahre
1990 bis 2000 analysiert werden, kénnen nur digjenigen Ausfalle beobachtet werden, fir die bereits eine
EWB gebildet wurde. Andere Kredite kénnen zuklnftig ebenfalls zu Verlusten fihren, die Haufigkeit ist
aber zum gegenwaértigen Zeitpunkt der Datenerhebung noch unbekannt.

2.  Okonometrische Analyse

Der vorhandene Datensatz liefert eine umfangreiche Menge exogener Einflussfaktoren, die sich positiv
oder negativ auf die Ausfalwahrscheinlichkeit (so genannte hazard rate) auswirken konnen; die
geschétzten Einflussparameter sind in Tabelle 2 dargestellt. Positive Vorzeichen stehen fir einen
positiven Einfluss auf die hazard rate und damit fir eine hohere Verlustwahrscheinlichkeit und
umgekehrt.

Die Schéatzungen fir den Einfluss des Beleihungsobjektes zeigen teilweise signifikante Abweichungen
im Vergleich zur baseline hazard des Referenztyps (R), der as EZFH Altbau in Ostdeutschland
definiert wurde. Wéahrend die Finanzierung von Neubauten und von Objekten in Westdeutschland

2 Dieser Wert entspricht der relativen Haufigkeit einer EWB im betrachteten Portfoliomix (Querschnittsbetrachtung) und nicht der relativen
Haufigkeit der Bildung einer EWB im Lebenszyklus eines Kredites (Langsschnittsbetrachtung; s. dazu Lesebeispiel unter Tabelle 2).
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signifikant geringere hazard rates aufweisen, unterscheiden sich ETWs und EZFHs cet. par. nicht

signifikant.

Den Vertragsbestimmungen kommt eine bedeutende Auswirkung auf die Verlustwahrscheinlichkeit zu.
Eine Heraufsetzung des vertraglichen Beleithungsaudlaufes erhtht die hazard rate signifikant. Die
Ergebnisse offenbaren einen Anstieg der basdline hazard um den Faktor 1,3 fir jede Zunahme des
Beleihungsauslaufes (LTV) um 10 Prozentpunkte (€°%%°1°=1.3).

Tabelle 2: Schétzkoeffizienten der Determinanten fur die Bildung einer EWB
BELEIHUNGSOBJEKT KREDITNEHMER ...Fortsetzung ALTER
BAUART BERUF 50-65 0,30 *
ETW -0,04 Arbeiter 0,34 ** >65 0,02
EZFH R Angestellte R
ohne Angabe 0,20 * Beamte -0,98 ** EINKOMMEN
Rentner 0,00 bis 1.999 DM 0,77 *x
BAUALTER Selbstandige 1,06 * 2.000 bis 2.999 DM -0,17
Neubau -0,62 sonst. abh. Besch. 0,86 3.000 bis 3.999 DM R
Altbau R 4.000 bis 4.999 DM -0,24
ALTER BEI IMMOBILIENERWERB 5.000 bis 5.999 DM -0,01
REGION <30 0,64 ** 6.000 und mehr DM 0,12
West -1,57 30-34 0,15
Ost R 35-39 R VERTRAGSBESTIMMUNGEN
Ausland 1,01 * 40-49 0,22 * LTV 0,026  **

Anmerkung: R = Referenzcharakteristika; * (**) bedeutet signifikant auf dem 1%(5%) Niveau.

L esebeispiel: Die Summe der Koeffizienten (Z) bei einem Kredit fir ein neues EZFH mit 60% LTV in Westdeutschland
betragt bei einem 35-39j&hrigem Arbeiter mit einem monatlichen Einkommen von 4-4.999 DM Z=-0.52+0+60* 0.026-
1.57+0+0.34-0.24=-0.43 (vgl. Tabelle 2). Zusammen mit dem kumulierten basdline hazard Uber die ersten 10 Jahre
(H(10)=0.0028; nicht in Tabelle) erhdt man die geschétzte Wahrscheinlichkeit dafur, dass ein derartiger Kredit mindestens
10 Jahre Uberlebt, in Hohe von 1-H* exp(Z)=99.8%. Erhéht man den LTV fir diesen Kredit auf 100%, dann steigt Z von -
0.43 auf 0.61 und senkt die entsprechende Uberlebenswahrscheinlichkeit fiir mindestens 10 Jahre von 99.8% auf 99.5%.
Gemessen am Stichprobenmittel betragt die Uberlebenswahrscheinlichkeit rund 99,46%. Im Umkehrschluss wird im
Lebenszyklus eines Kredites mit der Wahrscheinlichkeit von 1-99,46%=0,54% innerhalb der ersten 10 Jahre eine EWB
gebildet (vgl. Fulnote 2).

Quelle: Mikrodaten 4 deutscher Kreditinstitute, 529.510 Félle empirica

Der Beruf des Kreditnehmers kann ebenfals signifikante Unterschiede erkldren: die Finanzierungen
von Arbeiter- und vor alem von Selbstandigenhaushalten sind tberdurchschnittlich riskant, digjenigen
von Beamten unterdurchschnittlich. Dieser Berufseffekt dirfte insbesondere durch die unterschiedliche
Einkommenssicherheit verursacht sein (hthere Einkommensvolatilitét bel Selbstandigen und hoheres
Arbeitsplatzrisko bei Arbeitern). Demgegeniber kann fur die absolute Einkommenshohe kein
signifikanter Einfluss auf das Verlustrisko erkannt werden — abgesehen von der untersten
Einkommensklasse. Kreditnehmer im typischen deutschen Erwerbsalter von 30 bis 40 Jahren weisen die
geringste Ausfallquote auf. Sowohl fir jingere als auch fur dtere Kreditnehmer werden signifikant
hohere Ausfallquoten geschétzt. Ein Erklarungsansatz bietet deren hthere Einkommensvol atilitét: dltere
Personen konnen schon bald nach dem Immobilienerwerb und damit bei noch hohen Restschulden mit
langeren Krankheiten, unerwarteter Frihrente oder unerwarteter ,, Weniger” -arbeit konfrontiert werden;

jungere, unter 30jahrige Personen haben vidleicht ,, knapper kalkuliert* und ein zweites Einkommen fest



eingeplant, das durch eine ,ungeplante® Schwangerschaft o.& ausfalen kann. Geringere
Ei genkapita quoten verursachen diese Alterseffekte dagegen nicht, da der Beleihungsaudauf explizit in
der Regression berticksichtigt wird.

Abbildung 1: Erwartete Kumulierte Wahrscheinlichkeit fir die Bildung eéiner EWB nach LTV
und Region
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Anmerkung: Koeffizienten fir Neubau EZFH, 35-39jéhriger Kreditnehmer, Angestellter mit monatlichem Einkommen
von 4-4.999 DM und entsprechende Werte fir LTV sowie Region.

Quelle: Mikrodaten 4 deutscher Kreditinstitute, 529.510 Félle empirica

Ein Beispidl fir die Regressionsschétzungen ist in Abbildung 1 dargestellt und zeigt die kumulierte
erwartete  Wahrscheinlichkeit fir die Bildung einer EWB nach LTV und Region (Ost- vs.
Westdeutschland) Uber die ersten zehn Jahre der Kreditlaufzeit.

Im Gegensatz zu gewerblichen Hypothekarkrediten (vgl. Braun, 1999) ergibt sich kein Peak in der
zeitlichen Struktur der Verlustwahrscheinlichkeit von Krediten fir selbstgenutztes Wohneigentum.
Diese Beobachtung ist kongruent mit den unterschiedlichen Ursachen von Kreditaustéllen. Bei
gewerblichen Kreditnehmern Uberwiegt das Renditekalkil: Kredite werden vor alem dann auffélig,
wenn das Fremdkapital noch vergleichsweise hoch ist. Demgegeniiber spielt diese Uberlegung beim
sel bstgenutzten Wohneigentum eine untergeordnete Rolle. Die Uberwiegende Ursache fur Kreditausfélle
stellen hier Einkommensschocks dar: 60-70% der Ausfélle sind im Zusammenhang mit Scheidungen
oder Arbeitdosigkeit zu beobachten. Die kumulierte Wahrscheinlichkeit flr ein solches Ereignis steigt
aber wahrend der Kreditlaufzeit. Demgegentiber schrumpft die Fremdkapitalquote im Zeitablauf, so
dass Kreditausfélle aus den beschriebenen Renditemotiven (bei gewerblich genutzten Objekten) im
Zeitablauf seltener werden.



3. Kreditvergabe an , neue® Schwellenhaushalte

Als ,, neue" Schwellenhaushalte definieren wir Haushalte, die Uber weniger Eigenkapital und unsicherere
Einkommen verfiigen als der typische Erwerber.® Konkret wird angenommen, dass deren mittlerer LTV
bei 90% liegt. Die valatileren Einkommen dieser Kreditnehmer werden in den Berechnung umgesetzt,

indem als Beruf der Typ ,, Arbeiter* angenommen wird.*

Hinter den folgenden Uberlegungen einer groRziigigeren Kreditvergabe an Schwellenhaushalte steht der
Grundgedanke, dass mehr Beleihungen in , Grenzfdllen* vorteilhaft bzw. wiinschenswert sind. Die
Anzahl Selbstnutzer wirde durch ein weniger restriktives Beleihungsverhalten langfristig jedoch um
weniger s die Anzahl ,, neuer” Schwellenhaushalte ansteigen, weil durch diese Verhatensénderung der

Banken viele Haushalte ,, nur* in die Lage versetzt werden, friher Wohneigentum zu erwerben.

Zusatzliche Verluste durch ,, neue’ Schwellenhaushalte

Eine Analyse zusétzlicher Verlustpotentiale der Banken durch ,, neue” Schwellenhaushalte kann sich
nicht mehr auf die Definition des Kreditausfalls im Sinne der Bildung einer EWB stiitzen. Vielmehr
miissen jetzt echte Kapitalverluste betrachtet werden. Dazu werden Ubergangswahrscheinlichkeiten von
der EWB zum Kapitalverlust anhand von Analogieschliissen aus bekannten Parametern im
Zusammenhang mit Gewerbekrediten abgeleitet (Details s. Faller et a. 2001).

Angenommen 10% mehr Haushalte vom Typus der oben beschriebenen ,, neuen® Schwellenhaushalte
erhalten eine Kreditzusage, dann steigt die Wahrscheinlichkeit fur eine EWB im betrachteten Portfolio
von 0,54% auf 0,63%. Bei identischer LGD (loss given default) erhohen sich die erwarteten Verluste
von 0,050% auf 0,058% (vgl. Tabelle 3; Szenario 2). Unterstellt man fir die zusétzlichen Beleihungen
eine hohere LGD von z.B. 20%, steigt die LGD im Portfolio auf 15,3% und die Verlustrate auf 0,06%
(vgl. Tabelle 3; Szenario 3).

Bedeutender ds ewartete Portfolioverluste sind unerwartete Verluse oder die

Insolvenzwahrscheinlichkeit.® In Tabelle 3 wurde eine maximale Insolvenzwahrscheinlichkeit von 0,5%

Es wird dagegen nicht angenommen, dass die , neuen* Schwellenhaushalte preiswertere, dem individuellen Einkommen und Eigenkapital
entsprechende Objekte kaufen. Ware dies uneingeschrankt moglich, ergaben sich keine Finanzierungsprobleme.

Streng genommen konnen bisher , nicht kreditwiirdige® Personen nicht mittels Schétzkoeffizienten modelliert werden, die aus einer
Grundgesamtheit von , kreditwirdigen* Personen abgeleitet wurden. Unterstellt man, dass die Banken , kreditwirdige® und ,, nicht
kreditwirdige® Personen exakt trennen kdnnen, dann handelt es sich bel den ,, neuen” Schwellenhaushalten um von Grund auf andere
Typen. Dieser Einwand verdeutlicht den Modellcharakter der folgenden Uberlegungen.

Dazu wird angenommen, dass die erwarteten Verluste normalverteilt sind. Diese Verteilungsannahme ist nicht unumstritten. Manche
Experten bevorzugen eine Gamma-Verteilung, bel der Uberdurchschnittliche Verluste wahrscheinlicher sind. Demnach wiirden die hier
présentierten Ergebnisse die wahren Verluste unterschatzen.



vorgegeben.® Die dort berechneten unerwarteten Verluste geben aso digjenigen Verluste an, die mit
99,5%iger Wahrscheinlichkeit nicht Uberschritten werden. Dadurch werden Schwankungen der mittleren
Verlustraten beriicksichtigt, die im Extremfall zu einer Insolvenz des Kreditingtitutes flihren kdnnen. Ein
Kreditinstitut ist insolvent, wenn die tatséchlichen Verluste im Portfolio hther sind a's das Eigenkapital .
Die vorhandenen Daten offenbaren eine empirische Insolvenzwahrscheinlichkeit ohne die ,, neuen®
Schwellenhaushalte von 0,45% (1-99,55%), so dass der vorgegebene, akzeptable Wert von 0,5% nicht
Uberschritten wird. Im Umkehrschluss wére bereits ein Solvabilitétskoeffizient von 3,89% an Stelle der

vorgeschriebenen 4% angemessen.
Tabédle 3: Geschétzte Portfolioverluste mit und ohne“ neue’ Schwellenhaushalte
Szenario 1 2 3
ohne "neue" mit "neuen” Schwellenhaushalten
Schwellenhaushalte konstante LGD héhere LGD
Erwartete Verlusthaufigkeit
Wahrscheinlichkeit fir EWB 0,54% 0,63% 0,63%
Ubergangswahrscheinlichkeit von
EWB zu Kreditausfall 62% 62% 62%
Erwartete Ausfallhaufigkeit ELF;i 0,34% 0,39% 0,39%
Erwartete Verluste
bedingte Verlustrate
Mittelwert LGDi 14,8% 15,3%
Standardabweichung VOLi 21,38% 22,1%
Erwartete Verlustrate m 0,050% 0,058% 0,060%
Unerwartete Verluste
Standardabweichung der Verluste si 1,51% 1,62% 1,67%
glltiger Solvabilitatskoeffizient si 4,00% 4,00% 4,00%
Solvenzwahrscheinlichkeit® P(LRgs) 99,55% 99,24% 99,07%
unerwartete Verlustrate” si* 3,89% 4,18% 4,31%
zusatzliche unerwartete Verluste - 0,29% 0,42%
...kompensierende Zinsanhebung Prozentpunkte - 0,72 0,86

@ Wahrscheinlichkeit dafiir, dass unerwartete Verlustrate gréRer ist a's vorhandene Eigenkapital hinterlegung s von 4%
® bzw. effizienter Solvabilitatskoeffizient oder VaR mit P(LR>si)=0.005

Quelle: Mikrodaten 4 deutscher Kreditinstitute, 529.510 Félle empirica

Wenn wiederum die ,, neuen” Schwellenhaushalte im Portfalio berlicksichtigt werden, dann steigt der
effiziente Solvabilitétskoeffizient von 3,89% auf 4,18% (4,31% bel htherer LGD fir die zusétzlichen
Beleihungen) und damit die Insolvenzwahrscheinlichkeit von 0,45% auf 0,76% (bzw. auf 0,93% in
Szenario 3). Unter Berlicksichtigung der zeitlichen Struktur der Verluste (vgl. Abbildung 1) und einer
5%igen Diskontierung ware zur Kompensation fir dieses grofiere Kreditrisiko bel einer 10jdhrigen

6 Bei einer vorgegebenen Insolvenzwahrscheinlichkeit von 1,4 % (entspricht einem S&P-Rating von A-) ergdbe sich in Szenario 1 ein

effizienter Solvabilitétskoeffizient von 3,32%.
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Kreditlaufzeit und anfanglicher 1%iger Tilgung ein Zinsaufschlag von rund 0,7 bzw. 0,9

Prozentpunkten erforderlich.

4. Schluf3folgerung

Zinsaufschlgge in der GrofRRenordnung von fast einem Prozentpunkt sind zur Kapitaisierung
(un)erwarteter Verluste im Rahmen von Finanzierungen selbstgenutzten Wohneigentums nur begrenzt
hilfreich. Sie fihren zu einer deutlichen Erhéhung der Einkommenshel astung und resultieren deswegen
bei absoluten (einkommenshthebedingten) Schwellenhaushalten erst Recht in ein Ausschlusskriterium.
Damit kann lediglich bei denjenigen Haushalten, die aufgrund volatiler Einkommen ,, Wackel kandidaten*
darstellen, mithilfe eines Zinsaufschlages das héhere Risiko adéquat und im Sinne einer Erhéhung der
Eigentumsbildung eingepreist werden. In solchen Félen legen die Banken den betroffenen Kunden
derzeit aber bevorzugt eine Verlangerung der Ansparphase und damit eine Erhdhung der
Eigenkapitalquote zur Minimierung des Risikos nahe, weil sie von ihren offiziellen Zinssdtzen nicht
nach oben abweichen woallen.

Ein Fortschreiten des derzeitigen Margenverfals und weiter zunehmender Wettbewerbsdruck konnte
diese Einstellung zukinftig revidieren. Aber auch die Aussicht auf einen geringeren
Solvabilitétskoeffizienten fur die Kredite , guter* Schuldner koénnte erhebliche Anreize schaffen,
Kreditzinsen individueller zu bemessen. Voraussetzung flr eine risikoadaquate Preissetzung ist jedoch
die Kenntnis  der quantitativen Zusammenhdnge  zwischen Ausfalrisko und

Kreditnehmercharakteristika. Das ist im Status quo aber nicht ausreichend der Fall.
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