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|. Wohnungsbaufinanzierung und die Zentralbank

Die Aufgabe des Eurosystems:

* Als Wahrungsbehorde der Eurozone ist es das oberste Ziel,
die Preisstabilitat zu gewahrleisten.

* Als fuhrende Instanz im Finanzsektor ist es auch Ziel, die
Stabilitat dieses Sektors zu schutzen sowie seine weitere
Integration zu fordern.




|. Wohnungsbaufinanzierung und die Zentralbank

Wohnungsbaufinanzierung und geldpolitische Transmission:

<= Finanz-
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kreditmarkte

Hohe der Art der Refinanzierungs-
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|. Wohnungsbaufinanzierung und die Zentralbank

Anteil von Hypothekenkrediten in ausgewahlten
Bilanzpositionen der Eurozone

Geld- und finanz- Private Haushalte
wirtschaftlicher Sektor

Quelle: EZB-Berechnungen basierend auf Bankenstatistiken und Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen der Eurozone.
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2. Ausgewahlte Resultate aus dem Task Force-Bericht

Die wichtigsten Ergebnisse innerhalb der Eurozone fur
den Zeitraum von 1999 bis 2007:
* Hypothekenverschuldung stieg an

* Krediteigenschaften veranderten sich dergestalt, dass eine hohere
Verschuldung begunstigt wird

* Refinanzierung von Hypothekenkrediten hat sich starker auf den
Kapitalmarkt verlagert

* Spreads fur Hypotheken sind gesunken
Aber:

* Nach wie vor bestehen erhebliche Unterschiede zwischen den
Eurozonen-Landern

* Wohnungsbaufinanzierung in der Euro-Zone unterscheidet sich

weiterhin vom US-Modell
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2. Ausgewahlte Resultate aus dem Task Force-Bericht

Die Hypothekenverschuldung ist fast uberall gestiegen, bleibt in
den verschiedenen Landern jedoch unterschiedlich hoch:

Verschuldung der Haushalte Hypothekarschulden der Haushalte bei Banken
(in Prozent des verfugbaren Einkommens) (in Prozent des BIPs)
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180 r 170 70
160 \_ 150 60
- 50
140 -
/\’_\ 40
120
V_// - 30
100 -
/ I 20
’ \/\/_,_/ - 10
60 T T T - 0
1999 2001 2003 2005 2007 2009 BE DE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI EA
Quelle: EZB.
Quellen: EZB und Eurostat, Bank of England, Federal Anm.: Verschuldung ergibt sich aus ausstehenden MFI-Krediten zum Immobilienerwerb (nicht
Reserve System. korrigiert fur Verbriefungen).




2. Ausgewahlte Resultate aus dem Task Force-Bericht

Trends im Hypothekenwachstum werden von vielen verschiedenen
Faktoren beeinflusst (Einkommen, Zinssatze, Preise und Demographie):

Preise fir Wohnimmobilien Immobilienkredite nach Alter des Haushaltsvorstands
(durchschnittliche Veranderung 1999-2008 in Prozent) (Anteil im Jahr 2007 in Prozent)
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Quellen: Nationale Quellen und EZB-Berechnungen. Daten fir die BE DE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT Sl FI EA

Slowakei sind ab 2005 verflighar. Die Datensétze der einzelnen Lander Quelle: Bankfragebogen
unterscheiden sich erheblich in Bezug auf Erfassung und Anm.: Daten beziehen sich auf Finanstrome (auBer IT, wo auf Bestdnde Bezug
Berechnungsmethoden. genommen wird).
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2. Ausgewahlte Resultate aus dem Task Force-Bericht

Die Kreditmerkmale weisen auf unterschiedlich hohe Flexibilitats-grade
hin und blieben in den einzelnen Landern sehr unterschiedlich:

Durchschnittliche Beleihungsgrenze Sicherungssysteme und vorzeitige Riickzahlung
(in Prozent) (in Prozent der ausstehenden Hypothekendarlehen)
110 - 110 staatliches privates
Sicherungs- Versicherungs-  Vorzeitige Riickzahlung:
system system Gesetz oder Vertrag
100 1 - 100 Belgien 1 18 GIV
Deutschland 0 0 GIV
% | | 9 Irland 0 2 Vv
Griechenland 4 19 Vv
Spanien 0 1 GIV
Frankreich 14 44 GV
80 1 -8 Italien 0 2 G
Zypern 0 55 GIV
Luxemburg 0 2 V
70 A - 70
Malta 1 - Vv
Niederlande 13 0 \Y
60 - 60 Osterreich 0 13 G
Portugal 0 0 G
Slowenien 0 0 \Y
50 - L 50 Finnland 5 4 \Y
BEDE IE GR ES FR IT CY LUMTNLAT PT SL FI EA Eurozone 4 19 .
Quellen: NZB und Bankfragebogen. Quelle: NZB und Bankfragebogen.
Anm.: Informationen beziehen sich auf Ersterwerber einer Anm.: In BE, ES, FR, PT wird der maximale Betrag einer vorzeitigen Riickzahlung
Immobilie. gesetzlich festgelegt, die tatsdchlichen Kosten werden aber vorab vertraglich fixiert.
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2. Ausgewahlte Resultate aus dem Task Force-Bericht

Die Lange der Zinsbindung ist in den einzelnen Landern unterschiedlich,
reflektiert z.B. Erfahrungen in Bezug auf die makrookonomische Stabilitat:

Hypothekenkredite nach Lange der Eigenschaften eines “typischen” Darlehens
anféng“chen Zinsbindung (Einschatzung im Jahr 2007)
(in Prozent des gesamten Neugeschéfts seit Mitte 2005)
O tiber 10 Jahre Ubliche
O tber 5 und bis zu 10 Jahre Typischer Laufzeit

M (ber ein und bis zu 5 Jahre

O3 variabler Zinssatz und bis zu einem Jahr Kreditzins (Jahre)
100 — = — 100 Belgien fest 20
Deutschland fest 25-30
1 ] Irland variabel 31-35
80 | || 1 80 Griechenland variabel 15-20
- B Spanien variabel 30
|| Frankreich fest 19
60 | 1 60 Italien variabel 22
Zypern variabel 20-25
Luxemburg variabel >20
40 7 M 1 40 Malta variabel 30-40
Niederlande fest 30
0 1 2 Osterreich var!abel 30
Portugal variabel 30-40
Slowenien variabel > 20
0 0 Finnland variabel 20-25
BE DE IE GR ES FR IT NL AT PT SI Fl EA Eurozone . .

Source: EZB.

Anm.: CY, LU und MT fehlen aufgrund von begrenztem Zahlenmaterial. Quelle: NZB und Bankfragebogen.




2. Ausgewahlte Resultate aus dem Task Force-Bericht

Vor der Krise verschob sich die Refinanzierung hin zum Kapitalmarkt,
doch Kundendeinlagen blieben die wichtigste Quelle:

Quellen der Bankenrefinanzierung Refinanzierung Uber Verbriefungen
(in Prozent der Gesamtkreditvergabe an Nicht-MFIs) (in Prozent der gesamten Hypothekendarlehen)
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Quellen: EZB, NZB, ESF, ECBC, Moody’s.
Quelle: EZB. Anm: Keine Erhebung fur CY, MT, Sl. Daten enthalten Schatzungen fir
Anm.: Daten enthalten Schatzungen fiir ausgebuchte Kredite. ausgebuchte Kredite..
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2. Ausgewahlte Resultate aus dem Task Force-Bericht

Die Streuung der Zinssatze fur Hypothekendarlehen reflektiert unterschied-
liche Geschwindigkeiten & Grade bei der Weitergabe von Zinsanderungen:

Hohe des durchschnittlichen Hypothekenzinses Streuung der Hypothekenzinsen in Eurozone
(in Prozent pro Jahr) (in Prozent pro Jahr)
@ Okt-08 W Feb-10 1 Bandbreite (linke Skala)
8 - -8 Variationskoeffizient (rechte Skala)
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Quelle: EZB.

Notes: Aufgrund begrenzter Datenverfugbarkeit finden sich CY, LU und MT in der Berechnung nicht wieder, Der Variationskoeffizient ist die
Standardabweichung zwischen den Landern geteilt durch den durchschnittlichen Zinssatz der Eurozone.




2. Ausgewahlte Resultate aus dem Task Force-Bericht

Spreads auf den Hypothekarkreditmarkten sanken im Vorfeld der Krise,
wobei sowohl Hohe als auch Veranderung unterschiedlich waren:

Durchschnittlicher Hypothekenzins abziglich der durchschnittlichen Einlagenkosten

(Prozentpunkte)

5.0 - - 5.0
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3.0 - - 3.0
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2.0 - - 20

BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT Sl Fl EA
Quelle: EZB.
Anm.: Die durchschnittlichen Einlagenkosten ergeben sich aus den Zinssatzen, die auf Einlagen von Haushalten und nichtfinanziellen Unternehmen — gewichtet
mit ausstehenen Betragen — gezahlt werden. CY, MT und SI sind aufgrund fehlender Daten nicht einbezogen.




Gliederung

. Wohnungsbaufinanzierung und die Zentralbank

2. Ausgewahlte Ergebnisse aus dem Task Force*-
Bericht
(ECB Occasional Paper No. 101/March 2009)

3. Uber die Krise hinaus

* Arbeitsgruppe des geldpolitischen Ausschusses des Europaischen Systems der Zentralbanken.

~ EUROPEAN CENTRAL BANK 15



3. Uber die Krise hinaus

Eine Bestimmung der mittelfristigen Trends ist schwierig:
* Was sind nachhaltige Verschuldungsniveaus?

* Was ist die Zukunft der Verbriefung und Hypotheken-Refinanzierung?

Entwicklungstendenzen der Verbriefung
(jahrlicher Kapitalfluss in Milliarden Euro)

175 175
Marktdaten zu

in Euro begebenen
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Mortgage Backed
75 I Securities

125) 1125
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25 | 25

25+ Schétzung aus BSI Statistiken 1 .25
Uber von Banken der Eurozone
75t Verbriefte und von Marktteilnehmern 75
gekaufte Hypothekendarlehen

-125 -125
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Quelle: EZB and Dealogic.

Anm.: Schatzungen Uber die von Banken der Eurozone verbrieften Hypothekendarlehen leiten sich aus der
Emission von Schuldverschreibungen durch OFI abziiglich der von MFI gehaltenen verbrieften Darlehen ab.
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3. Uber die Krise hinaus

Fragen von Belang fur die Geldpolitik:

* In welchem Ausmal wird sich die Wohnungsbaufinanzierung
weiter dem angelsachsischen Modell annahern!?

... und birgt dies ein groB3eres Potential fur makrookonomische Instabilitat in
sich ?

* Werden Vermogenspreise weiter eine wachsende Rolle fur die
makrookonomische Entwicklung spielen?

... und wird daher eine “leaning against the wind”-Strategie wichtiger ?

* Was ist das Ausmal} einer zukunftigen Integration der
Hypothekarkreditmarkte?

... und wird dies zu einem Trade-off zwischen einer homogeneren geld-

olitischen Transmission und einem groBeren Spillover-Risiko fuhren?
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