Kredit und Kapital, Heft 1/2002
Seiten 73-100

Effiziente Wohnungsfinanzierungssysteme fiir
Entwicklungs- und Transformationsliander

- Ein Transfer der Globalstrategien und Resolutionen
der Vereinten Nationen auf die Ebene der
Finanzdienstleistungen —

Von Raimund Schirmeister und Michael Nadler, Diisseldorf

1. Sustainable Development of Human Settlement -
die Strategien der Vereinten Nationen und der Weltbank

1. Wohnungsinvestitionen als entwicklungspolitischer
Schliisselsektor

Nach wie vor stehen Wohnungsinvestitionen in der Rangskala der
Geldanlagepréaferenzen der Konsumenten weit oben. Der Anreiz, fiir
Wohnraum zu sparen, ist ungebrochen und schligt sich statistisch etwa
in den Wohnungsinvestitionen pro Kopf nieder.*

Tabelle 1

BSP pro Kopf, Wohnungsinvestitionen pro Kopf, Anteil der Wohnungskredite an
den gesamten Wohnungsinvestitionen und am gesamten Kreditbestand

BSP Wohnungs- | Beleihungsquote | Anteil Wohnungskredite
pro Kopf | investition der Wohnungs- am gesamten
(1996) pro Kopf investitionen Kreditbestand
(1866) (H8ea) 1993 1996
Industrielander $21.434 $750 90 % 24 % 35%
Entwicklungslander $1.546 $117 29% 8% 11%
Transformationslander| $3.204 $125 37% 18% 8%

1 Die folgenden Daten stammen aus den Ergebnissen der ,Stadte- und Woh-
nungsindikatoren®, die seit Anfang der neunziger Jahre zunichst durch die Welt-
bank, dann durch die Vereinten Nationen weltweit zur Erforschung der Lebensbe-
dingungen der jeweiligen Bevilkerungen gesammelt werden (vgl. hierzu ausfiihr-
lich UNCHS (1997) und Flood, J. (1997)).
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Folgerichtig spielen Wohnungsinvestitionen in der Vermdgensbilanz
privater Haushalte eine liberragende Rolle. Volkswirtschaftlich reprisen-
tieren sie deswegen die bedeutendste produktive resp. investive Verwen-
dung von Einkommen. Bei dynamischer Betrachtung des Wirtschafts-
geschehens findet in Industriestaaten hierfiir das Bild der ,Konjunktur-
lokomotive” Verwendung. Weitergedacht legt es den Schluf3 nahe, dem
Wohnungssektor generell eine Schlisselstellung fir Wachstum und Ent-
wicklung einer Volkswirtschaft zuzusprechen. Im Umkehrschlufl heifit
das, fehlende private Wohnungsinvestitionen verhindern Wachstum und
bremsen Entwicklung! Diese Situation ist charakteristisch fiir Entwick-
lungs- und Transformationslinder, in welchen die Wohnungsinvestitio-
nen je Einwohner deutlich unter denjenigen der Industriestaaten liegen.
Das Volumen der Wohnungsinvestitionen pro Einwohner ist in den Indu-
striestaaten noch immer mehr als sechsmal héher als in den Entwick-
lungslandern (vgl. Tab. 1).

Eine schlechte oder unzureichende Wohnraumversorgung ist mithin
nicht nur ein sozial- und gesellschaftspolitisches Argernis, sondern - und
vor allem - ein wirtschaftspolitisches Manko: Nicht vom spektakulédren
staatlich gelenkten und international finanzierten GroBprojekt — Stahl-
oder Chemiewerke mogen als Beispiele geniigen - gehen die entwick-
lungspolitischen Impulse aus. Vielmehr bewirken geringere Kapitalvolu-
mina richtig plaziert die erwiinschten Wachstumsschiibe. Dieser nicht
unumstrittene Paradigmawechsel in der Entwicklungsfinanzierung, dem
sich zwischenzeitlich auch die Vereinten Nationen angeschlossen haben?,
fordert zu seiner Konkretisierung ein tiefgreifendes Umdenken: Ins Zen-

2 1988 wurde von den Vereinten Nationen die , Global Strategy for Shelter to
the Year 2000“ (vgl. UNCHS (1990), UNCHS (1991) sowie die Official Records of
the 43™ Session, Supplement No. 8 (A/43/88)) durch die Generalversammlung for-
muliert und verabschiedet, die dem Wohnungssektor eine Schlisselstellung fiir das
Wachstum einer Volkswirtschaft zubilligt. Angesichts einer Schétzung, wonach
mindestens eine Milliarde Menschen iber keine geeignete Unterkunft verfiigen,
wurde im Rahmen der Weltkonferenz HABITAT II nicht nur die Globalstrategie
bestatigt, sondern als oberste Zielsetzung deklariert: ,,We commit ourselves to the
goal of improving living and working conditions on an equitable and sustainable
basis ... We shall work to expand the supply of affordable housing by enabling
markets to perform efficiently and in a socially and environmentally responsible
manner, enhancing access to land and credit and assisting those who are unable to
participate in housing markets” (United Nations (1996), S. 11 und S. 28, vgl
hierzu auch Naciones Unidas Comision Economica Para America Latina Y El Ca-
ribe (1997), S. 11 f., und Kim, K.-H. (1997), S. 1597 ff.). Nachtriglich bestitigt
werden damit die theoretischen Analysen von Currie, der bereits Anfang der sieb-
ziger Jahre dem Wohnungssektor eine Schliisselstellung fiir das Wachstum von
Volkswirtschaften zubilligte (vgl. hierzu z.B. Currie, L. (1974)).
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trum der Uberlegungen riicken die inldndischen Finanzintermedidre,
deren Aufgabe gleichermaBen in der Kapitalallokation wie in der Kapi-
talmobilisierung zu sehen ist. Die Alternative zur (formellen) Kreditbe-
ziehung tiber Intermediire ist die Finanzierung von Wohnungsinvestitio-
nen Uber Eigenkapital, ggf. ergdnzt um familidre Kredite oder staatliche
Subventionen. Derartige ,Direktbeziehungen® sorgen nur fiir schwache
Wachstumseffekte, erreichen keine Ressourcenallokation in dem Sinne,
als Kapital dorthin gelenkt wird, wo es den hichsten Nutzen stiftet, und
weiten das insgesamt fiir den Wohnungssektor verfiigbare Kapitalvolu-
men praktisch nicht aus. Demgegeniiber sollen Finanzintermediire
strukturelle Verbesserungen erbringen, indem sie sowohl auf der Kapi-
talangebotsseite als auch auf der Kapitalnachfrageseite je eigenstindige
Vertragsverhéltnisse eingehen oder vermitteln.

Eine Stutzung erfahrt dieser Ansatz, Wachstum und Entwicklung iiber
Finanzintermedidre zu forcieren, durch den Vergleich der Wohnungs-
wirtschaft in Industriestaaten einerseits mit derjenigen der Entwick-
lungs- und Transformationsldnder andererseits (vgl. Tab. 1): Sowohl bei
der (gesamtwirtschaftlichen) Beleihungsquote (,Credit to Value®) der
Wohnungsinvestitionen als auch bei ihrem Anteil am gesamten Kreditbe-
stand (,Housing Credit Portfolio“) lassen sich die schwach ausgebauten
Finanzierungssysteme in Entwicklungs- und Transformationsldndern
ausmachen: Beleihungsquoten von 90% in den Industriestaaten und
einem Anteil der Wohnungskredite von iiber einem Drittel am gesamten
Kreditbestand stehen den augenfallig weit geringeren Werten in der tibri-
gen Welt gegeniiber. Die Zahlen der Industrieldnder liegen im Hinblick
auf die Intermediationsfunktion der Finanzsektoren sowohl bei der lau-
fenden Finanzierung wie auch beim ausstehenden Kreditvolumen mehr
als dreimal so hoch wie in den Entwicklungslindern. Ein Vergleich der
Jahre 1993 und 1996 offenbart dariiber hinaus, daf} sich die diesbeziigli-
che Situation in den mittel- und osteuropiischen Transformationsstaaten
nicht nur drastisch verschlechtert hat, sondern mittlerweile die ohnehin
groBen Probleme in den Entwicklungslandern Asiens, Afrikas und La-
teinamerikas tubertrifft. Unzweifelhaft untermauern diese Daten die For-
derung der Vereinten Nationen® und der Weltbank, den Finanzinterme-
didren groBeres Gewicht auch und gerade im Hinblick auf volkswirt-
schaftliche Prosperitit beizumessen.

3 So heilit es weiter in der Deklaration zur HABITAT II: ,We further commit
ourselves to the objectives of: ... (h) Increasing the supply of affordable housing,
including through encouraging and promoting affordable home ownership* (Uni-
ted Nations (1996), S. 29).
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2. Das Erfordernis effizienter Intermedidre fiir
die private Wohnungsfinanzierung

In der Auffassung der UN wie auch der Weltbank bildet das Woh-
nungsfinanzierungssystem einen integralen Bestandteil des gesamten
Finanzsektors der Entwicklungs- und Transformationsldnder, da nur auf
diese Weise die Kapitalmobilisierung zur Finanzierung privater Woh-
nungsinvestitionen deutlich gestirkt werden kann.* Zur Forderung der
Finanzintermediation in diesen Léndern missen notwendige MaBnahmen
einer nunmehr vollstindigen Finanzsystemreform auf mindestens drei
Ebenen ansetzen:®

Stabilisierung der Makrookonomie

| .

Liberalisierung des
Finanzsektors

Bevilkerung der Entwicklungs- und
Transformationslinder

Abbildung 1: Abfolge und Ebenen einer Finanzsystemreform

Innerhalb des graduellen Vorgehens miissen zuerst auf der Makroebene
die nationalen Regierungen der Entwicklungsliander wichtige makrotko-
nomische Parameter (z.B. Preisniveau, Wechselkurs, Staatsdefizit, Zah-
lungs- und Leistungsbilanzdefizit) stabilisieren. Thnen kommt die Auf-
gabe zu, notwendige Rahmenbedingungen fiir die Entstehung marktkon-

4 ,In order to mobilize more domestic and international resources for housing
finance and extend credit to households, it is necessary to integrate housing fi-
nance into the broader financial system and to use existing instruments or develop
new instruments, as appropriate, to address the financial needs of people having
limited or no access to credit” (United Nations (1996), S. 56).

5 Vgl. hierzu Weltbank (1989), S. 154 ff., und z.B. Seibel, H. D. (1996), Kapitel 5.
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former ,Preise" (= Zinssitze) im Finanzsektor der Entwicklungs- und
Transformationsldnder zu schaffen. In der zweiten Stufe sind sodann auf
der Sektorebene die Malinahmen der Zinsliberalisierung, die Aufhebung
staatlicher Kreditlenkungen und (Zins- und Geschifts-)Kontrollen sowie
die massive Reduzierung staatlicher (finanzieller Zins- und Zahlungs-)
Subventionen ausschlieBlich auf zielgerichtete MaBnahmen an die unte-
ren Bevélkerungsgruppen vorzunehmen.® Aufgrund der bisherigen Er-
fahrungen mit Reformansédtzen wurden diese MaBnahmen jedoch als
nicht ausreichend qualifiziert. Vielmehr wurde das Ziel, das relative und
absolute Volumen der Finanzintermediation (die ,finanzielle Vertie-
fung®) auszuweiten, ergianzt um das Anliegen, die funktionale und allo-
kative Effizienz der Finanzintermediation zu steigern.” Eine dauerhafte
Kapitalvermittlung von Uberschu- zu Defiziteinheiten kann nur iber
effizient arbeitende Finanzinstitutionen in den Entwicklungs- und
Transformationslandern erfolgen. Aus Sicht des privaten Wohnungs-
finanzierers sind hierbei zumindest folgende Aspekte zu bedenken:

e Wie bei jedem Kreditgeschaft mul die Transformationsleistung als
solche erbracht werden. Diese umschlieBt die Langfristigkeit der Woh-
nungsfinanzierung, da die Investition in privaten Wohnraum stets das
Mehrfache des verfiigbaren Jahreseinkommens ausmacht. Transforma-
tion bezieht sich aber auch auf Ubernahme und Verteilung von Risi-
ken. Und schliellich miissen die Losgroflen adaquat auf Wiinsche und
Moglichkeiten der Zielgruppen zugeschnitten werden. Letzteres be-
trifft sowohl die Mobilisierung als auch die Verwendung von Kapital,
die neben dieser genannten Mengenkomponente auch artmifBig und
qualitativ moglichst den Anspriichen der jeweiligen Kunden geniigen
miissen.?

¢ Finanzintermediation kann dauerhaft nur funktionieren, wenn die er-
strebten Leistungen wirtschaftlich erbracht werden. Der von einem Fi-
nanzinstitut eingegrenzte Wohnungsfinanzierungsmarkt muf3 daher ein
langerfristiges Ertragspotential versprechen, was in Entwicklungs-

6 Vgl. United Nations (1996), S. 120, und dhnlich OECD (2000), S. 5 ff.

7 Vgl. World Bank (1993), S. 119 ff. Neben den Kriterien der Risikominimierung
und Nachhaltigkeit sehen auch die Vereinten Nationen in der Kosteneffizienz die
entscheidende Anforderung fiir Wohnungsfinanzierungsinstitute, denn Diamond,
D. B./Lea, M. J. (1995), S. 66 f., haben im Auftrag der UN diese drei Kriterien als
Kernanforderungen funktionsfahiger Wohnungsfinanzierungssysteme zur Umset-
zung der ,,Global Strategy for the Year 2000“ im Rahmen der HABITAT II festge-
schrieben.

8 Vgl. ausfiihrlich Schirmeister, R./Nadler, M. (1998) sowie zu den Transforma-
tionsleistungen in der Finanzintermediation z.B. Gerke, W./Pfeufer, G. (1995).
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und Transformationslandern bei dem oft desolaten Zustand der Wohn-
raumverhiltnisse regelmiBig gegeben ist.® Aber auch in Industrie-
staaten sorgen Ersatz und Modernisierung sowie sich verandernde Be-
diirfnisstrukturen fiir eine stabile Nachfrage. Allein die Angebotsbe-
reitstellung bei ausreichender Kosteneffizienz avanciert somit zum
Problem, abbildbar als administrative Effizienz, das ist die Relation
der Verwaltungskosten zum Kreditbestand, wohingegen die operative
Effizienz als Relation operativer Kosten zum Kreditbestand neben den
Steuern die fiir das Bankgeschaft so fundamentalen Kategorien der
Zins- und Ausfallkosten einbezieht. Die Effizienz eines Finanzinterme-
didrs mufl damit aus Sicht der Vereinten Nationen und der Weltbank
anhand von Kriterien gemessen werden, welchen auch formelle Finanz-
institutionen westlicher Industrienationen zu geniigen haben.!°

Ausgehend von einer Bestandsaufnahme der Finanzsektoren in den
Entwicklungs- und Transformationsstaaten bedeuten diese Strategieemp-
fehlungen der Vereinten Nationen und der Weltbank, daB ein flichen-
deckendes Netz von Finanzinstitutionen geschaffen bzw. das vorhandene
an die neue Aufgabe herangefithrt werden muB.!! Insbesondere ist hier-
bei darzulegen, wie eine derartige Intermediation eigentlich durch ,,pri-
vatwirtschaftliche” Finanzinstitutionen ausgestaltet sein soll.'? Ziel des

9 Belegt wird dies nicht zuletzt durch weitere Daten aus den UN-Wohnungs-
und Stédteindikatoren, vgl. hierzu wiederum UNCHS (1997) und Flood, J. (1997).

10 Vgl. zur Anwendung dieser Effizenzkriterien in der internationalen Woh-
nungsfinanzierung z.B. Diamond, D. B./Lea, M. J. (1992), S. 171 ff., und in der
Entwicklungsfinanzierung z.B. The Consultive Group to Assist the Poorest (1998),
S. 22 ff., und The SEEP Network/United Nations (1995). Fir den deutschen Fi-
nanzsektor ermittelt z.B. die Bundesbank jahrlich fiir alle Kreditinstitutsgruppen
im Rahmen einer Effizienzanalyse die sog. Bruttobedarfsspanne, bei der die Ver-
waltungskosten auf die durchschnittliche Bilanzsumme bezogen werden.

11 Ein derartiges ,Institution Building“ (vgl. Krahnen, J. P./Schmidt, R. H.
(1994)) erkennt und akzeptiert zunichst die Dualitdt des Finanzsektors von Ent-
wicklungsldndern, in dem neben einem den westlichen Industrienationen #hn-
lichen formellen auch ein informeller, d.h., ein nicht der staatlichen Aufsicht un-
terliegender Finanzsektor beobachtbar ist. Wahrend dabei die Neugriindung von
Intermedidren an eine vorhandene ,, Versorgungsliicke” ansetzt, bedingt eine Pro-
fessionalisierung (,,Upgrading“) informeller bzw. eine zielgruppenbezogene Re-
strukturierung (,,Downgrading“) formeller Finanzintermediire bereits (weitestge-
hend) effizient arbeitende Institutionen. Die umfangreichsten Anforderungen an
die Umsetzung des Institution Building stellt hingegen die Verkniipfung informel-
ler und formeller Institutionen (,,Linkage“) dar, da nunmehr sowohl aus dem for-
mellen als auch aus dem informellen Finanzsektor effizient arbeitende Institutio-
nen benotigt werden (vgl. zu Umsetzungen der Strategien in der Praxis z.B. Sei-
bel, H. D. (1997)).

12 Der Zusatz ,privatwirtschaftlich“ will die betreffenden Regierungen keines-
wegs aus ihrer Verantwortung entlassen, sondern verweist auf den erwerbswirt-
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vorliegenden Beitrags ist es, Empfehlungen fiir die Umsetzung der Stra-
tegien der Vereinten Nationen und der Weltbank zur Erreichung eines
Sustainable Developments iiber ein funktionsfihiges Wohnungsfinanzie-
rungssystem in den Entwicklungs- und Transformationslindern zu ent-
wickeln. Die weltweit beobachtbaren Systeme der privaten Wohnungs-
finanzierung (vgl. Kapitel II.) lassen sich im globalen Vergleich danach
differenzieren, auf welche Weise sie Mittel anlageinteressierter Investoren
mobilisieren und den kreditnachfragenden Personen oder Institutionen
zur Verfiigung stellen. Systemunterschiede konnen anhand der Spar-
oder Eigenkapitalquellen der Wohnungsinvestition, der Wohnungsinvesto-
ren (Kapitalnachfrager) selbst, der Finanzintermedidre (soweit sie vor-
handen sind) sowie letztlich und entscheidend an den angebotenen Fi-
nanzprodukten festgemacht werden.'® Insofern miissen Effizienzbewer-
tungen wie auch Empfehlungen fiir eine Systemeinfiihrung nicht nur die
institutionelle Reformierung der Finanzsektoren dieser Staaten fordern,
sondern konkret um die Einbeziehung der Finanzdienstleistungen erwei-
tert werden.'* Nur auf dieser operativen Ebene, die liber die Strate-
gieempfehlungen der UN und der Weltbank hinausgeht, kann die Anpas-
sung bzw. die AnpaBbarkeit effizient arbeitender Finanzintermediire an
die Marktbedingungen in den Entwicklungs- und Transformationslan-
dern vollzogen und damit die UN-Globalstrategie 2000 zur Entwicklung
nachhaltiger Wohnungsmarkte in diesen Nationen umgesetzt werden
(vgl. Kapitel IIL.).

schaftlichen Charakter der auf eigene Rechnung tatigen Institute, die ihren Kapi-
talgebern eine angemessene Verzinsung bieten, mithin rentabel ihre Intermedia-
tionsfunktion erfillen miissen.

13 Vgl. zu den Elementen eines Wohnungsfinanzierungssystems Jaffee, D. M./Re-
naud, B. M. (1995), S. 203 ff.

14 Die Bedeutung der Ausgestaltung der zu erbringenden Finanzdienstleistun-
gen wurde zunidchst durch die Weltbank (1989), S. IIT und S. 31, sowie World Bank
(1993), S. 119, erkannt: ,The development of a broad set of instruments for mort-
gage financing is a key component of an enabling housing strategy, and can in-
crease the demand and hence the quality of housing.“ Deckungsgleich duBern sich
iiber die herausragende Bedeutung eines effizient ausgestalteten Wohnungsfinan-
zierungssystems z.B. die UNCHS (1990), S. 6, die EU-Kommission im Rahmen des
WeiBbuches im Mai 1995 (vgl. Follak, K. P. (1997)), die United Nations (1996),
S. 317, die United Nations Economic Comission for Europe (1998) sowie die Nacio-
nes Unidas Comision Economica Para America Latina Y El Caribe (1997). Die
OECD (2000) formulierte dhnlich fiir die mittel- und osteuropéischen Transforma-
tionsstaaten: ,,Given that housing is one of the basic needs of the public, and is an
essential social policy of any government, establishing a well-functioning housing
finance system is an important policy issue for transition countries now.“

Kredit und Kapital 1/2002



80 Raimund Schirmeister und Michael Nadler

II. Systeme der privaten Wohnungsfinanzierung
1. Kollektivfinanzierung

Kollektivfinanzierung (,,Contractual Savings System®) ist die einfach-
ste, zugleich - neben den privaten Geldverleihern — weltweit verbreitet-
ste’® Intermediationsform in der Wohnungsfinanzierung. Als Rotating
Savings & Credit Associations sind sie Teil des informellen, d.h. auller-
halb des Bankensektors angesiedelten Finanzsystems:

»| Zwecksparinstitution (—I
Ansparen  Sparguthaben- Kredit- Tilgung
auszahlung gewdhrung +
* * ggf. Zins
Sparer
Wohnungsinvestor
Kreditnehmer

Abbildung 2: Kollektivfinanzierung

Eine tberschaubare Zahl untereinander bekannter Personen zahlt -
beispielsweise wochentlich oder monatlich - einen Betrag in einen ge-
meinsamen Fonds ein, der dann periodisch etwa durch Auslosung oder
Auktion an ein Mitglied ausgezahlt wird. Diese Zwecksparinstitution
wird unter Einschluf der Kredittilgung so lange fortgesetzt, bis jedes
Mitglied einmal in den GenuB des Fonds gelangt ist (vgl. Abb. 2). Eine
solche weltweit seit Jahrhunderten bekannte'® Form der Selbsthilfe ist

15 Untersuchungen belegen eine Teilnahme von bis zu 70-80% der (erwachse-
nen) Bevolkerung der jeweiligen Entwicklungsldnder, wobei das mobilisierte bzw.
im Umlauf befindliche Kapitalvolumen bis zu 8-10% des Bruttosozialprodukts
und damit bis zur doppelten Hohe des gesamten formellen Spareinlagenvolumens
ausmachen kann. Umgekehrt erreichen die Ausleihungen dieser Gruppen in ihrem
Gesamtvolumen bis zu einem Drittel der gesamten durch den formellen Finanz-
sektor vergebenen Kredite. Fiir mehr als 80 Lander dieser Welt finden sich mitt-
lerweile Belege iiber das Vorhandensein derartiger RoSCAs (vgl. den umfassenden
Uberblick bei Bouman, F. J. A. (1995)).
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okonomisch sinnvoll, da die RoSCAs im genannten Sinne effizient sind:
Im Vergleich zum individuellen Sparprozel stellt sich kein Mitglied
schlechter, aber alle — mit Ausnahme des Empfangers des zuletzt zuge-
teilten Fonds - besser, weil sie ihr Investitionsvorhaben frither realisie-
ren kénnen. Bemerkenswert sind dariiber hinaus drei Implikationen:

¢ Auch wenn das durchschnittliche Pro-Kopf-Einkommen in Entwick-
lungsléindern nur ein Bruchteil desjenigen der Industriestaaten be-
tragt, wird gespart; andernfalls gébe es keine RoSCAs! Die Vorsorge
fir die Zukunft erzwingt auch unter ungiinstigen Lebensbedingungen
Sparfdhigkeit; der Wunsch nach Wohnung ist Teil dieser Vorsorge und
offensichtlich ein starker Motivator der Sparwilligkeit.

e Nicht staatliche Gesetzgebung gewihrleistet die Funktionsfihigkeit
dieser einfachen Intermediation, sondern allein das tradierte Sozialge-
fiige: Die bekannten Daten belegen erstaunlich niedrige Ausfallkosten
sowie eine ungemeine Flexibilitdt, sich an unvorhergesehene Ereig-
nisse (z.B. den Tod eines Mitglieds) anpassen zu kénnen. Da die Kol-
lektivfinanzierung Teilbestand des Sozialsystems ist, fallen auch kei-
nerlei faBbare administrative Kosten an.!”

e Eine RoSCA mul} keinerlei Informations- und Risikotransformation
leisten, da ihre Funktionalitidt durch die regionale, personale, volu-
menméfBige und temporale Limitierung der Sammlung und Ausschiit-
tung des Fonds determiniert wird. Ihre begrenzte Kapitalmobilisierung
und -allokation'®, die sich fiir den einzelnen Teilnehmer in system-
immanenten kurzfristigen Kleinkreditvergaben (= Differenz des aus-
geschiitteten Fondsbetrags zu den bereits frither eingelegten eigenen
Beitragen) widerspiegelt, ist deshalb als entscheidende Schwachstelle
dieser Intermediationsform anzusehen.!®

16 Vgl. z.B. die historische Untersuchung von Ardener, S. (1964).

17 Vgl. hierzu z.B. Baydas, M. M./Bahloul, Z./Adams, D. W. (1995).

18 Die Laufzeit einer RoSCA kann nicht beliebig gesteigert werden, da anson-
sten der Zeitraum, bis alle Fondsmitglieder mindestens einmal den Kapitalstock
erhalten haben, zu lange ist. Da gleichzeitig auch die mogliche monatliche Bei-
tragshéhe, welche bestimmte Sparquoten am verfiigbaren Einkommen nicht tiber-
schreiten sollte, und die Mitgliederzahl begrenzt ist (um eine Uberschaubarkeit
der Gruppe sicherzustellen), ist das Finanzierungspotential von RoSCAs zwangs-
laufig limitiert (vgl. Schirmeister, R./Nadler, M. (1996)).

19 Eine zu schnelle, unkontrollierte Ausweitung der RoSCAs kann — dies zeigen
Praxisprojekte (vgl. Seibel, H. D./Schrader, H. (1998)) — bei diesen Gruppen im
Zusammenwirken mit der Auktionsfondsvergabe zu einem erheblichen Anstieg
der Zahlungsausfille fithren, da sich die Gruppenmitglieder nicht mehr unter-
einander kennen und so unter Umsténden Personen, die nur méglichst schnell den
Fonds haben wollen, teilnehmen.
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Die Professionalisierung dieser Idee findet sich in den Bausparkassen:
Als auf Dauer angelegte Institute heben sie die eng begrenzte Kapitalbil-
dung der RoSCAs auf, indem sie die Kollektive durch Sondertilgung,
Neueintritt, Einmalsparen, Austritt, Darlehensverzicht etc. 6ffnen. An
die Stelle des Sozialgefliges als Ordnungselement tritt — unter Beibehal-
tung des bekannten Rotationsprinzips - ein gesetzlich und/oder vertrag-
lich fixiertes Bewertungssystem. In diesem Zeit-mal-Geld-System bewer-
tet die einzelne Kasse regelmiBig zu bestimmten Zeitpunkten jeden noch
nicht zugeteilten Vertrag nach der Linge und der Hohe der (Vor-)Spar-
leistung des Kunden mit Hilfe einer Bewertungszahl?’. In der Reihen-
folge ihrer Bewertungszahl erhalten alle Vertrage ihren vorab festgeleg-
ten Fondsbetrag, bis die kollektive , Zuteilungsmasse®, die sich aus den
Spar- und Tilgungsbetrigen sowie den Guthabenzinsen der Kunden zu-
sammensetzt, erschopft ist. Damit ein Kunde den Fondsbetrag aus den
kollektiv mobilisierten Mitteln erhilt, mufl er nicht nur eine gewisse
Mindestspardauer, sondern auch eine eigene Mindestsparleistung er-
bracht haben. Eine staatliche Forderung subventioniert den einzelnen
Privathaushalt, ersetzt aber nicht den Prozel} des Vorsparens.21 Auf diese
Weise wird die Kapitalakkumulation und die Fristentransformation der
Zwecksparinstitution um ein Vielfaches gesteigert, zugleich mittels einer
austarierten Tarifstruktur zielgruppenspezifischen Wiinschen entspro-
chen. Die resultierenden Verwaltungskosten derartiger Zwecksparinstitu-
tionen sind nicht zu unterschitzen (seit 1993 bei den deutschen Bauspar-
kassen ca. 3,8% der durchschnittlichen Kreditbesténdezz), aber solange
nicht kritisierbar, wie Wohnungsinvestoren und Initiatoren der Bauspar-
kasse gleichermallen wirtschaftliche Vorteile daraus ziehen. Auch wenn -
etwa in Deutschland - die zeitweilige Verschiebung von Kapitalstrémen
weg vom Bausparen hin zu den Aktienmirkten beobachtbar war, bleibt
die Aussage der hohen Unabhdingigkeit der Kollektivfinanzierung von
den iibrigen Finanzmirkten im Grundsatz stehen. Uberraschend ist dem-
gegeniiber die international eher geringe Verbreitung derart permanenter
Kollektive®®, obschon das Funktionsprinzip jedermann vertraut ist.

20 Vgl. zu den Verfahren Laux, H. (1992), S. 60-67. Beispielhaft sei hier die sog.
y,Habensaldensummen“-Methode erwidhnt, bei der die dreiBigfache Summe der
Sparguthaben (,Habensalden®) der einzelnen Bewertungsstichtage durch die ge-
samte Bausparsumme geteilt wird.

21 Eine solche Subventionierung der Sparleistung wird auch von den Vereinten
Nationen empfohlen (vgl. Naciones Unidas Comision Economica Para America La-
tina Y El Caribe (1997), S. 8 £.).

22 Vgl. zu den Daten: Jahrbuch des Verbandes der privaten Bausparkassen: Sta-
tistischer Anhang, diverse Jahrgiange, Bonn.
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2. Offene Spar- und Kreditinstitute

Einen weiteren Schritt der Offnung vollziehen alle Banken und sonsti-
gen Sparinstitute, indem sie die Zweckbindung von Ansparen und Woh-
nungskreditgewdahrung genauso aufheben wie die zwingende Identitat
zwischen Sparer, Wohnungsinvestor und Kreditnehmer. MaBstéabe der
Kapitalmobilisierung wie der Kapitalverwendung sind dann allein Ren-
tabilitaten, Kosten, Liquiditdt und Risikoiibernahme, die vor allem iiber
den Zins gesteuert werden. Mit dieser Einbettung in die Gesamtheit der
Geld- und Kapitalméarkte erweist sich fiir die Wohnungsfinanzierung die
Fristentransformation als Herausforderung, da die in der Regel kurz-
fristig liquidisierbaren Anlageformen mit den zwingend langfristigen
Darlehen koordiniert werden miissen (vgl. Abb. 3 zum ,Deposit-based
System“).

Banken und Sparinstitutionen
— zweckfreies Sparen
individuelle Zwecksparformen |- - -
A T
. 1
: i
Ans;iaren ! Kapital-
Finanz- : Sparguthaben- dienst
anlage . auszahlung
! [
! Y Kredit-
Sparer gewdhrung
Wohnungsinvestor (—l
Kreditnehmer

Abbildung 3: Offene Spar- und Kreditinstitute

23 Die Bausparkassen in Deutschland und Osterreich sind die bekanntesten und
erfolgreichsten Vertreter, die sich ihrerseits in der Vergangenheit auch nachhaltig
mit Erfolg bemiihten, ihr Intermediationssystem nicht nur in verschiedene Ent-
wicklungslander, sondern auch in zunehmendem MaBle in Transformationsstaaten
zu exportieren (vgl. hierzu z. B. Wohlrabe, H.-J. (1999)).
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Der nunmehr individualisierte Zweckspargedanke findet sich besten-
falls noch in personenbezogenen Verkniipfungen, indem ein erwiinschtes
Ansparverhalten mit verbesserten Darlehenskonditionen (z.B. Volumen,
Risikoabschlag) honoriert wird.?* Dieser Ansatz zur ,,Offnung* ist entwe-
der in Spezialinstituten verwirklicht, wozu die britischen Building So-
cieties oder die amerikanischen Savings & Loan Associations zihlen.?®
Oder die Wohnungsfinanzierung ist als Geschaftsbereich einer Universal-
bank organisiert.?® Das insgesamt auf diese Weise zu transformierende
Kapitalvolumen steigt explosionsartig an, wovon die Wohnungsfinanzie-
rung lediglich ein Teil des gesamten Kreditportfolios erhdlt und fortwah-
rend mit anderen Anlageformen um die knappen Mittel konkurriert.

Als Zwischenfazit bleibt festzuhalten, daB die bislang vorgestellten ge-
schlossenen wie offenen Finanzierungssysteme im Prinzip ohne ,6ffent-
liche Marktplatze“ - also etwa Borsen — auskommen. Allein die direkte
Geschaftsbeziehung zwischen Finanzinstitut und Kunde interessiert. Aus
Sicht des Intermediars erfordert dies ein ausgeprigtes Denken und Han-
deln ,,vom Markt her“, den es zu segmentieren und kundenorientiert zu
bedienen gilt. Diese Ndhe zum Kunden erlaubt dann eine Selektion und
institutsspezifische Auswahl. Zugleich sind seine Beratung, Betreuung
und Kontrolle erforderlich, denn Wohnungsfinanzierungsprodukte sind
komplex, daher regelmiaBig erklarungsbediirftig. Als Nebeneffekt ergibt
sich, daB die - gerade wegen der Langfristigkeit der Geschéaftsbeziehung

24 Die Refinanzierung dieser glinstigen Kredite erfolgt nicht aus einem Kollek-
tivvermégen, sondern aus der Gesamtheit der Passivgeschafte des Instituts. Der
Gedanke des Zwecksparens wird auf diese Weise individualisiert, da nur eine er-
fiillte Sparverpflichtung die Option auf den vorteilhaften Kredit verschafft.

25 Diese Institute haben weltweit zahlreiche ,,Nachahmer“ gefunden. So sind in
Irland, Australien, Neuseeland, Siidafrika sowie in einigen schwarzafrikanischen
Lindern (wie Kenia oder Zimbabwe) Building Societies anzutreffen, die in ihrem
gesamten organisatorischen Aufbau dem britischen Vorbild entsprechen (vgl.
hierzu ausfiihrlich Schirmeister, R./Nadler, M. (1994)). Das amerikanische Savings
& Loan-System hingegen hat sich in den durch die amerikanische Entwicklungs-
hilfe stark gepriagten mittel- und stidamerikanischen Landern durchgesetzt.

26 Im Rahmen der universalen Finanzinstitute bilden in Deutschland die Spar-
kassen dieses System idealtypisch und vor allem kosteneffizient (mit durchschnitt-
lichen Verwaltungskosten von 2,2% p.a. seit 1993) ab. Denn die Refinanzierung
privater (Wohnungs-)Kreditvergaben erfolgt hier noch heute vorrangig tiber das
kurzfristige Einlagengeschift, dessen Anteil allerdings seit 1970 kontinuierlich zu-
rickgegangen ist. Aufgrund der Spezialisierung der Geschaftstatigkeit fallt die-
selbe Kostenkategorie fiir die britischen Building Societies mit durchschnittlich
1,3% des Kreditvolumens seit 1970 jedoch deutlich niedriger als bei den deut-
schen Sparkassen aus (vgl. zu den Daten Council of Mortgage Lender (1994) sowie
diverse Ausgaben der von diesem Verband herausgegebenen Zeitschrift ,Housing
Finance*).
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— unvermeidlichen Risiken kalkulierbar werden. Die einhergehende Ver-
waltungsintensitat bleibt aber, so zeigt der Blick in die Erfolgsrechnun-
gen, bewailtigbar, da Gewinne erwirtschaftet werden.

3. Kapitalmarktfinanzierungen

Die langfristige Bindung kurzfristig (auf Einlagenbasis) mobilisierten
Sparkapitals schrankt den Intermediér in seiner Aktionsfreiheit ein. Sein
Bestreben mull es folgerichtig sein, bei Bedarf seinen Vermdgensbestand
umschichten zu koénnen. Dies wird durch die Existenz eines Sekunddr-
marktes oder einer Sekunddrinstitution fiir Hypothekarkredite wesentlich
erleichtert und mit Hilfe ihrer Verbriefung (,,Securitisation“) bewirkt.
Kerncharakteristikum ist der Forderungsverkauf bereits ausgelegter Kre-
dite eines Priméirintermediirs. Ziel ist es, Kostenvorteile durch die Mobi-
lisierung langfristiger Eigenkapitalangebote an Kapitalmérkten auch fir
ein System, das sich iiberwiegend iiber kurzfristige Spareinlagen refi-
nanziert, nutzbar zu machen. Die Remonetarisierung der zuvor langfri-
stig gebundenen Mittel hat dabei eine Freisetzung gebundenen Eigen-
kapitals und damit eine erhohte Liquiditat des Primérintermedisrs zur
Folge.?” Wird diese zur erneuten Kreditvergabe wiederverwendet, wichst
das insgesamt ausgelegte Kreditvolumen. Es erfolgt eine zweifache Kapi-
talvermittlung (vgl. Abb. 4).

Weitreichende Bedeutung hat die Sekundirintermediation bislang nur in
den hoch entwickelten Wohnungsfinanzierungssystemen der Industrienatio-
nen erlangt.?® Legt man der Bewertung die weltweit erfolgreichste staatlich

27 Gleichzeitig erfolgt hierbei ein , Unbundling“, da die Funktionen der Kredit-
gewahrung, -verwaltung, -risikolibernahme und -refinanzierung nunmehr vonein-
ander getrennt sind. Der Primérintermedidr hat zwar den urspriinglichen Kredit
gewidhrt und verwaltet diesen i.d.R. auch weiterhin gegen eine Servicegebtihr, je-
doch liegt nunmehr das Risiko wie auch die Notwendigkeit zur Refinanzierung
beim Sekundirintermediar (vgl. hierzu auch Schirmeister, R./Nadler, M. (1994)).
Diesbeziiglich erfolgt aber in vielfacher Hinsicht eine staatliche Absicherung
gegen die Kreditrisiken aufgrund von Burgschaften und Ausfallgarantien sowie
vergiinstigten Refinanzierungslinien (vgl. z.B. Sirota, D. (1998), S. 118-132, und
Congressional Budget Office (1993)).

28 Geplant oder nur empfohlen, jedoch bislang (noch) nicht (in bedeutendem Um-
fang) realisiert, sind Sekundérintermediationen in wenigen Entwicklungslandern
wie etwa Kolumbien. In Brasilien, Argentinien, RuBlland, Malaysia, Jordanien, Ko-
rea und in der Westbank/Gaza initiierte die zur Weltbank-Gruppe zidhlende Inter-
national Finance Corporation, die Regierungen von Entwicklungslindern gezielt
bei Finanzsektorreformen berat, zwar jiingst durch technische Hilfe amerikani-
scher Wohnungsfinanzierungsexperten, aber auch durch Anschubfinanzierungen
(vgl. Hannah, L./Lansky, T./Lea, M. J. (1999), S. 37-39, und Lea, M. J. (1998)) den
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Abbildung 4: Sekunddrintermediation

geforderte Sekundirinstitution, die US-amerikanische Federal National
Mortgage Association (FNMA, auch ,Fannie Mae“ genannt), zugrunde, so
mulB die Intermediationseffizienz angesichts durchschnittlicher operativer
Intermediationskosten von 0,8% des Kreditvolumens (ohne Zinskosten) in
den letzten fiinf Jahren als sehr hoch bezeichnet werden.?®

Eine hierzu nicht weniger erfolgreiche Alternative zur Ausnutzung der
gegebenen Kostenvorteile einer offenen Kapitalmarktfinanzierung bietet
die primdre Direktintermediation Uber institutsbesicherte Schuldver-
schreibungen (,, Hypothekenbankensystem* bzw. ,,Mortgage Bank-System*,
vgl. Abb. 5):

Aufbau von sekundiren, staatlichen (zumindest staatlich geférderten) Liquiditats-
einrichtungen. Ein Erfolg bzw. gar eine Effizienzeinschatzung 146t sich aber -
nicht zuletzt aufgrund bislang noch fehlender oder sehr seltener Emissionen am
Kapitalmarkt - in diesen Léndern zum jetzigen Zeitpunkt nicht nachweisen.

29 Fannie Mae wurde 1938 als staatliche Agentur gegriindet, 1968 in eine pri-
vate Aktiengesellschaft umgewandelt, gilt aber unveréndert als sog. , Government
Sponsored“-Institution. Fannie Mae kauft ,erstklassig“ besicherte Wohnungskre-
dite (der universalen Geschiftsbanken und vor allem der spezialisierten Savings &
Loan Associations) auf, um sie sodann unter Nutzung staatlicher Ausfallversiche-
rungen zu giinstigen Konditionen an den amerikanischen , Mortgage Securities“-
Markt zu emittieren. Die durchschnittlichen operativen Kosten setzen sich aus
0,2% Verwaltungskosten, 0,1% Ausfallkosten und 0,4% fiir Steuern (jeweils in
Prozent des durchschnittlichen Kreditvolumens) zusammen. Die Daten wurden
den Financial Statements und Reports der Fannie Mae entnommen, die unter
http://www.fanniemae.com/markets/stock/index.html abrufbar sind.
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Abbildung 5: Hypothekenbankensystem

Die Finanzierung tber derartige Schuldverschreibungen (,Pfand-
briefe”) basiert auf dem sog. Kongruenzprinzip, wonach die Konditionen
der Kapitalherkunft und -verwendung aufeinander abzustimmen sind.
Im speziellen erfordert dieses Prinzip, dal die Laufzeiten, Zinssdtze und
Wihrungen im Aktiv- und Passivgeschift weitgehend iibereinstimmen.
Langfristiges Eigenkapital wird dabei vor allem von institutionellen In-
vestoren mobilisiert, welche sich nur unter stabilen makrodokonomischen
Rahmenbedingungen in der riskanteren direkten Kreditfinanzierung en-
gagieren. Ahnlich den Sekundérinstitutionen folgt aus der Reduktion der
eigenen Intermediationsleistungen (in bezug auf Fristen, Losgréfen und
Risiken) in Verbindung mit der Nutzung der direkten Kundenkontakte
der in Kap. II.1. und 2. angesprochenen Sparinstitutionen (wie ggf. iiber
das Internet) auch fiir die Hypothekenbanken eine extreme Kosteneffi-
zienz: Die durchschnittlichen Verwaltungskosten liegen in Deutschland
und &ahnlich in Déanemark nur noch bei 0,2% des Kreditvolumens,
woraus im Zusammenwirken mit niedrigen Ausfallkosten und den zu
zahlenden Steuern operative Intermediationskosten von 0,5% des Kre-
ditvolumens resultieren.?® Der weltweite Finanzinstitut-Durchschnitt be-
ziiglich dieser operativen Kosten liegt damit rund 8,6mal so hoch wie

30 Dieser Wert resultiert, wenn die jahrlichen Statistiken zur Ertragssituation
deutscher Kreditinstitute der Deutschen Bundesbank seit 1993 der Analyse zu-
grunde gelegt werden.
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derjenige der Hypothekenbanken. Selbst der Industrielanderdurchschnitt
ist noch immer siebenmal so hoch wie der Wert deutscher Hypotheken-
banken.?!

III. Systemselektion durch die Marktbedingungen in
Entwicklungs- und Transformationslindern

1. (Noch) nicht erfiillbare Voraussetzungen fiir die Effizienz
von Kapitalmarktfinanzierungen

Effizient arbeitenden Wohnungsfinanzierungsinstituten kommt eine
herausragende Bedeutung fiir den Aufbau nachhaltiger Wohnungsmarkte
in Entwicklungs- und Transformationsstaaten zu. Nicht nur die empiri-
schen Analysen zeigen diesbeziiglich die hohe Effizienz der angesproche-
nen Kapitalmarktinstitute. Auch in der Theorie und Praxis wird die Ein-
fihrung dieser Systeme fiir die private Wohnungsfinanzierung in den
Entwicklungs- und Transformationsstaaten vehement gefordert bzw. um-
gesetzt.*

Hypothekenbanken haben dabei als Primdrintermediire einen erhebli-
chen Kostenvorteil: Denn im Falle der Remonetarisierung miissen nicht
nur die gesamten Aufwendungen des Sekundirintermediirs, sondern
auch diejenigen des Primarintermediirs , gedeckt” bzw. durch den priva-
ten Wohnungsinvestor iiber die Kreditkosten gezahlt werden. Damit aber
erfiillen die Hypothekenbanken im Bereich der privaten Wohnungsfinan-
zierung am besten die Forderung der Weltbank, ,finanzielle Dienstlei-
stungen zu kostengerechten Preisen zur Verfigung zu stellen“?3. Ihre Ge-
schiftstatigkeit entspricht auch der operationalisierten Weltbank-For-
derung, wonach es effizient arbeitenden Finanzinstituten mittel- bis
langfristig moglich sein muB, in der privaten Wohnungsfinanzierung mit
einer Zinsmarge zwischen 1 und 2% p.a. (bezogen auf das durchschnitt-
liche Kreditvolumen) alle ihre Kosten zu decken.?*

31 Die Werte fiir den weltweiten Vergleich wurden aus der Studie von Demir-
gic-Kunt, A./Hunzinga, H. (1998), entnommen, in der auf der Basis der Bank-
scope Data Base des IBCA die Jahresabschliisse von 7.900 Finanzinstituten (iiber-
wiegend Universalbanken) aus 80 Lindern iiber den Zeitraum 1988-1995 ausge-
wertet wurden.

32 Vgl. z.B. Diamond, D. B./Lea, M. J. (1995), S. 66-79, The Urban Institute
Consortium (1997), S. 58 ff., sowie Lea, M. J. (2000).

33 Weltbank (1989), S. 125.

34 Vgl. World Bank (1993), S. 119.
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Zur Nutzung eben dieser Kostenvorteile miissen indes — dies unterstrei-
chen Kapitalmarktinstitute in westlichen Industrienationen nachdriick-
lich - weitreichende Voraussetzungen erfiillt sein. Dies gilt um so mehr,
wenn man die makro- und mikroskonomischen Rahmenbedingungen der
Entwicklungs- und Transformationsldnder in die Betrachtung einbezieht.
Hier zeigen die bereits in Tab. 1 angesprochenen UN-Untersuchungen
zwar fur die Privathaushalte in diesen Landern deutlich verminderte ab-
solute, jedoch gegeniiber den Industriestaaten erhohte relative Investi-
tionsvolumen fiir den Erwerb von Wohneigentum (vgl. Tab. 2):*°

Tabelle 2

Mittlerer Wohnungspreis zu mittlerem Jahreseinkommen
im globalen Vergleich

Medianes Indikator Mittlerer
Einkommen Kaufpreis Kaufpreis
1996 1996 1996
Industrieldnder $22.7177 4.4 $100.219
Entwicklungslénder $2.222 X 7,9 - $17.554
Transformationslander $3.845 12,2 $46.909

Angesichts der relativ hohen Wohnungspreise muf eine aus Sicht des
Intermediars gleichermafBen rentable wie auch fiir den privaten Haushalt
bezahlbare Kreditvergabe iiber vergleichbare Laufzeiten wie in den In-
dustrienationen (20 bis 30 Jahre) erfolgen. Modellberechnungen auf der
Basis investitionsrechnerischer Margenkalkulationen®® zeigen, daB eine
Kapitalvergabe {iber diese Laufzeiten angesichts der bestehenden hohen
Inflationsgefahren in den Entwicklungs- und Transformationsstaaten
nur tiber eine Dynamisierung des Kapitaldienstes traditioneller Hypothe-
karkredite tiberhaupt moglich ist. Dem Kreditnehmer muBl in Abhingig-

35 Die Daten zum verfiigbaren (Brutto-)Jahreseinkommen des medianen Privat-
haushaltes (Einkommensquantil @3) sowie zum Kaufpreis-Indikator (= Markt-
preis, den ein Verkaufer, der unter keinem Verkaufsdruck steht, als mittleren Ver-
kaufspreis am freien stadtischen Wohnungsmarkt erzielen kann/verfiigbares
(Brutto-)Jahreseinkommen des medianen Privathaushaltes) wurden wiederum aus
den Ergebnissen der UN-Stadte- und Wohnungsindikatoren (vgl. United Nations
Centre for Human Settlements (1997)) entnommen. Aus der Multiplikation der bei-
den Werte kann dann der absolute mittlere (Ver-)Kaufpreis am Wohnungsmarkt in
den entsprechenden Landergruppen abgeleitet werden.

36 Vgl. Nadler, M. (2001), S. 213-306.
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keit vom Inflationsverlauf zu Tilgungsbeginn ein tempordrer nominaler
Zahlungsaufschub gewahrt werden. Ein mit ausreichender Tilgungsdauer
ausgestatteter, auf der Basis der Konsumentenpreise indexierter Hypo-
thekarkredit (Price Level Adjusted Mortgage PLAM) vermag als homo-
gene und weltweit standardisierte Finanzdienstleistung dem Kreditneh-
mer eine bezahlbare konstante reale Einkommensbelastung und dem
Kreditgeber eine positive reale Eigenkapitalrentabilitat dauerhaft zu si-
chern.

Beide Kriterien (Rentabilitdt und Risiko) erweisen sich insofern von
herausragender Bedeutung, als sie die entscheidenden Vorgaben fiir eine
Nutzung bzw. iberhaupt fiir ein Interesse an dieser Kreditform von
seiten institutioneller Investoren sind. Diesen Hauptabnehmern der An-
leihen erlaubt eine konsumentenpreisindexierte langfristige Wohnungsfi-
nanzierung - unabhdngig vom Verlauf und Niveau der Preissteigerungs-
raten - die SchlieBung einer ,Versorgungsliicke“?”: Lebensversicherun-
gen wie auch Pensionsfonds bendtigen Anlageprodukte, die ihren Kun-
den Einkommen mit real konstanter Kaufkraft im Alter sichern. Hierzu
liefert der Kapitaldienst eines kapitalindexierten Kredits eine idealtypi-
sche Anlageform. Konsumentenpreisindexierte Hypothekarkredite und
realwertgesicherte Renten bzw. Lebensversicherungen sind komplemen-
tire Finanzprodukte, die dafiir sorgen, dafl sich fiir institutionelle In-
vestoren exakt Ubereinstimmende Zahlungsstrome aus ihren Aktiva und
Passiva ergeben.?®

Die Nachfrage nach indexierten Hypothekarkrediten setzt neben liqui-
den Anleihenmairkten ein vorhandenes Produktangebot zur privaten Al-
tersvorsorge durch institutionelle Investoren in den Entwicklungs- und
Transformationsstaaten unabdingbar voraus.?? Dariiber hinaus miissen
die Wohnungskredite weitreichend vor Ausfallrisiken abgesichert sein,
wofiir eine erstrangige Grundschuld alleine nicht ausreicht. Zusitzlich
zur Grundschuld sichern Hypothekenbanken die Qualitit auf der Insti-
tutsebene (,Institution Backed“) durch den Verzicht auf riskante voll-
stindige Fremdfinanzierungen sowie strenge (Spezialitits-)Geschifts-
prinzipien verbunden mit einem weltweit angestrebten Namensschutz
fiir ihre ausgegebenen Pfandbriefe. Im Falle der Sekundiarmarktinstitu-

37 Vgl. zur bestehenden Versorgungsliicke z.B. bei den deutschen Finanzinstitu-
tionen Thieffen, F. (2000).

38 Vgl. Modigliani, F. (1989), S. 17.

39 Die Bedeutung institutioneller Investoren zeigt sich etwa daran, da@ sich die
deutschen Pfandbriefe Ende 1996 zu {iber 80% in der Hand in- und ausléndischer
institutioneller Investoren befanden (vgl. Arndt, F.-J. (1998), S. 22).
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tion erfolgt die Absicherung - bei ebenfalls weitreichender Produktstan-
dardisierung — durch die Vermdgenswerte selbst (,,Asset Backed*). Fehlt
dabei eine umfangreiche staatliche Absicherung der Vermdgenswerte,
dann sind zusdtzliche privatwirtschaftliche Hypothekenausfallversiche-
rungen und Fondsversicherungen notwendig.*® SchlieBlich erfordert die
Remonetarisierung vergebener Wohnungskredite — im Gegensatz zu einer
Hypothekenbank - auch ein funktionsfihiges, kapitalmarktkonformes
primdres Wohnungsfinanzierungssystem (vgl. auch Abb. 4). Ohne effi-
zient arbeitende Priméarintermedidre kann auch die Sekundérinstitution
nicht erfolgreich bestehen.

Auch wenn Hypothekenbanken auf die zuletzt genannten Vorausset-
zungen der Sekundirintermediation verzichten kénnen, so scheitert der-
zeit eine weitreichende internationale Geschiftstatigkeit dieser Institute
in der privaten Wohnungsfinanzierung daran, daB3 auch die erstgenann-
ten unabdingbaren Pramissen trotz zahlreicher Aufbauempfehlungen in
den meisten Transformations- und Entwicklungslandern nur in unzurei-
chendem MaBe erfiillt sind.*!

2. Kollektive Mikrofinanzierungen als Garant fiir
ein dauerhaftes Finanzdienstleistungsangebot

Wenn die institutionellen Voraussetzungen ein Angebot offener Kapi-
talmarktfinanzierungen in vielen Entwicklungs- und Transformations-
landern (noch) nicht zulassen, muBl die Etablierung derartiger Systeme
der privaten Wohnungsfinanzierung zuniachst zuriickgestellt und nach
realisierbaren Alternativen gesucht werden.

Die Praxis der Entwicklungsfinanzierung*® zeigt, da auch unter den
geschilderten schwierigen Marktbedingungen vieler Entwicklungs- und
Transformationslénder Finanzierungen trotz kostendeckender, gar profi-

40 Vgl. fiir die staatlichen und privaten Absicherungssysteme der USA z.B. Si-
rota, D. (1998), S. 118-132. Einen Schritt weiter gehen die in FuBlnote 32 genann-
ten Autoren, da sie fiir Entwicklungslander einen staatlichen Sekunddrinterme-
didr aufgrund der Ausfallrisiken bevorzugen.

41 Vgl. die Empfehlungen und Bestandsaufnahmen zu den Anleihenmirkten und
institutionellen Investoren z.B. bei Fischer, B. (1995). Beziiglich der eingeschrink-
ten Verwirklichung der rechtlichen Voraussetzungen zur Durchsetzung von Bank-
sicherheiten bzw. ,,Einziehung" ausstehender Forderungen (Beleihungshdhe, stren-
ge Geschéftsprinzipien verbunden mit einem Namensschutz, Grundschuld, erst-
rangige Besicherung, Pfandrecht, gerichtliche und auBergerichtliche Zwangsvoll-
streckung und -rdumung sowie Gutachter- und Notarwesen) in den Transforma-
tionsstaaten vgl. ausfihrlich z.B. Banks, C./Diamond, D./O’Leary, S. (1997).

42 Vgl. Seibel, H. D. (1996) und United Nations/Secretary-General (1998).
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tabler Zinsséatze selbst fiir einkommensschwichere Teile der lokalen Be-
volkerung bezahlbar bleiben, wenn - parallel zu den Einkommen - die
Finanzierungssummen vermindert werden. Mikrofinanzierung zeichnet
sich in diesen Lindern nicht alleine durch die Bereitstellung von Kre-
diten, sondern auch von Sparangeboten und weiterer Finanzdienstlei-
stungen wie etwa (Lebens-, Kredit-, oder Risiko-)Versicherungen aus.
Die Kreditvergabe orientiert sich weniger am vorhandenen Vermdgen als
vielmehr am Einkommen des Kreditnehmers. Gleichzeitig wird eine
»2Kreditwiirdigkeitspriifung" iiber den engen sozialen Kontakt, aber auch
iiber frither erbrachte Spar- und/oder Riickzahlungen des Kreditnehmers
vorgenommen. Die dabei in diesem Bereich vergebenen Kredite werden
iiberwiegend produktiv von den Privathaushalten zur Kleingewerbefi-
nanzierung (, Micro-enterprise Finance“) eingesetzt.

Fraglich ist aber, ob sich dieser Ansatz auch erfolgreich fiir die Finan-
zierung privater Wohnungsinvestitionen (,,Micro-housing Finance®)
nutzen 14Bt. Denn fiir den Erwerb von Wohneigentum bedingt das Inve-
stitionsvolumen im Vergleich zu der Kleingewerbefinanzierung eine Aus-
weitung des Volumens und der Dauer der Mikrofinanzierung.

Auch hier zeigen seit den achziger Jahren vielfaltige internationale
Projektstudien aus diesen Staaten, dafl die dortigen Bevélkerungen und
Bauindustrien Strategien zur Erreichung der erwiinschten Mikroinvesti-
tionen entwickelt haben.*® Uber derartige Strategien ist somit auch im
Bereich privater Wohnungsfinanzierungen eine Entschirfung der von der
lokalen Bevolkerung selbst erkannten Uberschuldungsgefahr méglich.
Mikroinvestitionen und -finanzierungen bis maximal zum zweifachen
der Haushaltsjahreseinkommen werden aus diesem Grund als Ansatz zur
Befriedigung der Wohn- und Finanzbediirfnisse der Bevolkerung der
Entwicklungs- und Transformationsstaaten angesehen, wie nicht zuletzt
UN-Resolutionen** belegen.

43 So kann durch Verwendung giinstiger, an den Bedarf und an die vorhandenen
Rohstoffe angepafiter Baumaterialien (z.B. die Verwendung von Holz statt Stein
zum Wohnungsbau) bzw. Nutzung vorgefertigter Wohnelemente genauso eine er-
hebliche Kostenreduktion (,, Downgrading*) im Wohnungsbau erreicht werden wie
etwa durch eine Absenkung der Mindest-Baustandards z. B. auf sog. , Kernhdu-
ser“ (,,Core Houses“), welche durch die Haushalte sukzessive erweitert bzw. ausge-
baut werden konnen (gestaffelter oder progressiver Wohnungsbau).

44 In Fortfiihrung der Deklarationen zur Habitat II, in der die Rolle der Mikro-
finanzierung zur Umsetzung privater Wohnungsinvestitionen bereits herausge-
stellt wurde (vgl. United Nations (1996), S. 37), wurde durch die folgende General-
versammlung vom 18.12.1997 die Resolution 52/194 beschlossen, in der es heiBit:
»Noting that in many countries of the world, microcredit programmes, by provi-
ding access to small capitals to people living in poverty, have succeeded in genera-
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Genau fiir einen solchen Investitionsbedarf liefert die Kollektivfinan-
zierung zusammen mit einer einmaligen, pauschalen und limitierten For-
derzahlung zum Finanzierungszeitpunkt durch den Staat (,Upfront“-/
Lump-Sum “-Subsidy*®) eine rentable und risikominimale Finanzdienst-
leistung. Wie investitionsrechnerische Margenkalkulationen fiir die Ein-
kommens- und Wohnungspreise dieser Lander belegen, kann nur iiber
ein Kollektiv der zur Verminderung des Ausfallrisikos nétige Eigenkapi-
taleinsatz durch den Wohnungsinvestor zum Finanzierungszeitpunkt er-
reicht werden. Wird dabei das nominale Festzinssystem der traditionel-
len Kollektive in den preisniveaustabilen Industrienationen in ein reales
Festzinssystem transferiert, so bleibt nicht nur die Bezahlbarkeit fiir den
Kreditnehmer, sondern auch die (Eigenkapital-)Rentabilitat fiir seine Ka-
pitalgeber (die Zwecksparinstitution und die ,Vorsparer“) dauerhaft er-
halten. Erfolgt im Idealfall eine Anpassung an die Entwicklung der Woh-
nungs- bzw. Baupreise, so erweist sich die Kollektivfinanzierung als kon-
kurrenzfdhig auch gegeniiber einer individualisierten Vorsparfinanzie-
rung in offenen Spar- und Kreditinstituten.*® Modellanalysen zeigen, dal

ting productive self-employment. ... Recognizing that microcredit programmes, in
addition to their role in the eradication of poverty, have also been a contributing
factor to the social and human development process. Noting that the qualitative
and quantitative development of microcredit institutions and their capacity to
reach the marginalized groups requires the provision of an enabling environment,
including a policy framework for the financial sector, as well as linkages to the
formal financial sector. Bearing in mind the importance of microfinance instru-
ments such as credit, savings and related business services in providing access to
capital to people living in poverty. Noting that the provision of finance of micro-
credit institutions should be commensurate with their absorptive capacity and
that efforts should be made to strengthen and enhance that capacity.“ Eine genau-
ere, im Rahmen dieser Resolution beschlossene Analyse der weltweiten (Forderung
der) Mikrofinanzierungsinstitute 148t den Generalsekretiar der Vereinten Nationen
zu dem Schlufl kommen: ,Microcredit should be viewed as complementary to the
provision of basic service like education, housing, health and nutrition. The latter
are indispensable in the fight against poverty“ (vgl. United Nations/Secretary-Ge-
neral (1998)). Der Ansatz der Mikrokredite wird durch die UN im Rahmen der
»Implementation of the First UN Decade for the Eradication of Poverty (1997-
2006)“ derzeit intensiv weiterverfolgt.

45 Vgl. zum Funktionsprinzip wie auch zur Vorteilhaftigkeit aus Sicht privater
Wohnungsinvestoren dieser und weiterer Modelle der Wohneigentumsforderung
Nadler, M. (2001), S. 350-371.

46 Vgl. Nadler, M. (2001), S. 371-403. Das Charakteristikum der Konkurrenzfa-
higkeit in der Kapitalmobilisierung setzt auch die Weltbank fiir ein funktionsfdhi-
ges Wohnungsfinanzierungssystem zwingend voraus: ,,A well-functioning housing
finance system should be able to compete for deposits on equal terms with other
financial institutions without the need for directed credit toward the sector. Hou-
sing finance institutions should not be forced to lend at negative or subsidized
interest rates, and subsidized parastatal lenders should be avoided. Lending
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dies selbst fiir den Fall dreistelliger Inflationsraten im Konsumbereich,
steigender realer Baupreise und sinkender Realeinkommen gilt.*’

IV. Kollektiv- und nachgelagerte Kapitalmarktfinanzierung
als dominante Strategie

Den Aufbau geschlossener kollektiver Vorsparfinanzierungen in den
Wohnungssektoren der Entwicklungs- und Transformationsstaaten zu for-
cieren, ist keine neue, sondern in der modernen Entwicklungs- und Woh-
nungsfinanzierung bereits seit lingerem weit verbreitete Forderung.*® Das
absolute individuelle Finanzierungsvolumen der Kollektive ist dabei sy-
stemimanent auch bei professionalisierten Bausparkassen limitiert.*® Dies
ist jedoch nicht - wie verschiedentlich in Theorie und Praxis gefolgert
wird - als Nachteil zu werten, da Bausparkassen dauerhafte ,Mikrofi-
nanzierer" im Bereich privater Wohnungsinvestitionen sind. Im Vergleich
zu vorhandenen Mikrofinanzierungsinstituten in den Entwicklungs- und
Transformationsldndern weisen sie trotz ihrer beratungsintensiven Fi-
nanzdienstleistung sehr niedrige Intermediationskosten auf. Insofern
kann tiber derartige professionalisierte Kollektive die globale Idee der
RoSCAs in ein finanztechnologisches Design mit dauerhaftem und (pro-
dukttechnisch) ausgereiftem Anspruch gekleidet werden. Sicher ist den
Bausparkassen in diesen Landern nicht nur die Akzeptanz in der Bevélke-
rung, sondern auch ein permanentes Nachfragepotential (vgl. Abb. 6):

should be at positive, real interest rates with a sufficient margin to allow positive
rates to be paid on deposits and, in so doing, permit expanded ressource mobiliza-
tion“ (World Bank (1993), S. 119).

47 Eine derartige Flexibilitdt wird als Notwendigkeit fiir ein dauerhaft funk-
tionsfihiges Kollektiv in Entwicklungs- und Transformationsldnder unter Infla-
tion von der OECD (2000), S. 8 £., gefordert und als entscheidender Nachteil bei
einer fehlenden Produktflexibilisierung von den Systemkritikern angesehen.

48 Vgl die Empfehlungen z.B. durch das deutsche Bundesministerium fiir Raum-
ordnung, Bauwesen und Stddtebau (1996), S. 108, die World Bank (1993), S. 122—
127, die United Nations Commission for Latin America and the Carribean (1998),
S. 35, die UNCHS (1990), S. 32, oder auch die Vereinten Nationen im Rahmen der
HABITAT II: ,To create new housing finance mechanisms, as necessary, Govern-
ments at the appropriate levels should: ... (¢) Encourage, in particular by remo-
ving legal and administrative obstacles, the expansion of savings and credit coope-
ratives, credit unions, cooperative banks, cooperative insurance enterprises and
other non-bank financial institutions, and establish savings mechanisms in the in-
formal sector, particulary for women* (United Nations (1996), S. 57).

49 Untersuchungen zeigen, dafl das vertragsindividuelle kollektive Finanzie-
rungsvolumen modelltheoretisch und empirisch auf das fiir die Mikrofinanzierung
in Kapitel II1.2 abgeleitete Volumen (< zweifaches Jahreseinkommen) beschrankt
ist (vgl. Nadler, M. (2001), S. 385-400).
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Marktpotential kollektiver Wohnungsfinanzierungen

Mikroinvestitionen ; »Anzahlung®
Renovierung/ Makroinvestition
Modernisierung
| steigende Bedeutung mit steigendem Haushalmeink‘b

Abbildung 6: Marktpotential kollektiver Wohnungsfinanzierungen in Abhdngigkeit
vom Entwicklungsgrad privater Haushaltseinkommen einer Volkswirtschaft

Denn Kollektive arbeiten nicht nur in der ,Nische“ der ,Mikro“-In-
vestitionen, die von den meisten formellen Finanzinstituten wegen der
nachweisbaren hohen Intermediationskosten regelmaBig nicht bearbeitet
wird. Sie erfiillen auch - unabhdngig vom Entwicklungsgrad des Woh-
nungs- und Finanzsektors einer Volkswirtschaft — idealtypisch die Inter-
mediationsanforderungen fiir die Finanzierung von Wohnungsrenovie-
rungen und -modernisierungen. Schliellich kommt ihnen auch in ent-
wickelten Volkswirtschaften, in denen die privaten Haushalte aufgrund
hoherer Einkommen gestiegene Investitionsbediirfnisse (,,Makro“-Inve-
stitionen) aufweisen, unverdndert ein beachtliches Nachfragepotential
zu: Die zweckgebundene Eigenkapitalbildung 148t sich zu der von offe-
nen Primirintermediiren regelméaBig geforderten ,, Anzahlung“ (,,Down-
payment“) nutzen. Hier erginzen Kollektive - dies bestitigen jahrzehn-
telange Erfahrungen aus Deutschland - Kapitalmarktfinanzierungen
iiber Hypothekenbanken, die nicht zuletzt aufgrund des Verzichts auf
100 %ige Fremdfinanzierungen ihre niedrigen Intermediationskosten und
ihren grofien Erfolg aufweisen.

Ein derartiges ,kontinentaleuropdisches“ Wohnungsfinanzierungssy-
stem (vgl. Abb. 7) ist dann auch gegeniiber einer typischen , angloameri-
kanischen Losung“, bei welcher offene (spezialisierte) Spar- und Kredit-
institute fir den direkten Kundenkontakt zusténdig sind, wegen der oft-
mals kurzfristigen Refinanzierung zur ,Riickversicherung” jedoch ein
»Ventil" benétigen, iberlegen. Denn im Gegensatz zu offenen Spar- und
Kreditinstituten kénnen die krisensicheren und zugleich in der Interna-
tionalisierung ihres Systems durchaus erfolgreichen Bausparkassen eine

Kredit und Kapital 1/2002



96 Raimund Schirmeister und Michael Nadler

,,kontinentaleuropiische* :
Losung |

: »angloamerikanische* :
P !

Losung !
i

1 ]
hohe Kobteneffizienz bei strikten Funktionsbedingungen

Sekundirmirkte und -institutionen o
. o s » Kongruenzprinzip

+ Flexibilisierung der Kapitalbindung « strenge institutionelle

* Ausweitung des Kapitalstocks Voraussetzungen

-+

I Rentenmarkt und Hypothekenbank

mobilisierung und -verwendung

Offene Spar- und Kreditinstitute Zwecksparinstitutionen

+ Finanzmarkteinbettung \ » Mobilisierung der Sparwilligkeit

+ Steuerung iiber Zinsen » Kollektiveffekte

Abbildung 7: Blockbildung in den Wohnungsfinanzierungssystemen

Risikominimierung tber ihr (modifiziertes) Produktangebot mit einem
hohen Bekanntheitsgrad in den lokalen Bevilkerungen der Entwick-
lungs- und Transformationsldnder kombinieren. Gleichzeitig erweisen
sich die Hypothekenbanken aufgrund des Verzichts auf vollstindige
Fremdfinanzierung nicht nur als ,natiirlicher”, sondern auch als not-
wendiger Partner fir ein Kollektiv, das im Vergleich zu Sekundérinter-
medidren kosteneffizienter zu wirtschaften versteht. Insofern miissen ge-
schlossene Kollektive nicht als Konkurrenz, sondern als Ergdnzung, ja
sogar als eine Voraussetzung zu vorsparfreien Kapitalmarktfinanzierun-
gen angesehen werden. Kollektive kdnnen wesentlich , friiher (in bezug
auf das Entwicklungsstadium des nationalen Finanzsektors) private
Wohnungsfinanzierungen anbieten. Sie sind damit in der Lage, angesam-
melte Finanzmittel der Bevolkerung auch unter schwierigen makrooko-
nomischen Bedingungen zur produktiven Verwendung zur Verfiigung zu
stellen. Durch ihr Produktangebot kommt ihnen in den Entwicklungs-
und Transformationslandern die Rolle eines Initiators fiir offene Kapital-
marktfinanzierungen zu. Steigen dann im Zuge der Umsetzung von Kol-
lektiven die Einkommen und Investitionsbediirfnisse und werden paral-
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lel dazu die institutionellen Voraussetzungen fiir kosteneffiziente Kapi-
talmarktfinanzierungen geschaffen, so bietet das Zusammenspiel dieser
Finanzintermedidre den von den Vereinten Nationen und der Weltbank
im Rahmen der beschriebenen Strategien und Resolutionen geforderten

Losungsansatz zur Erreichung eines ,,Sustainable Development of Human

Settlement*“.%®

Literatur

Ardener, S. (1964): The Comparative Study of Rotating Credit Associations, in:
Journal of the Royal Anthropolocial Institute of Great Britain 1964, Vol. 94,
S. 201-229. — Arndt, F-J. (1998): Der deutsche Pfandbrief, in: Verband Deutscher
Hypothekenbanken [Hrsg.]: Der deutsche Pfandbrief, 3. Aufl.,, Bonn, 1998. -
Banks, C./Diamond, D./O’Leary, S. (1997): Housing Loan Recovery in Central and
Eastern Europe: The Evolution to a Market Solution, in: Housing Finance Interna-
tional 1997, Vol. 11, March, S. 45-54. — Baydas, M. M./Bahloul, Z./Adams, D. W.
(1995): Informal Finance in Egypt: ,,Banks“ Within Banks, in: World Development
1995, Vol. 23, S. 651-661. — Bouman, F. J. A. (1995): Rotating and Accumulating
Savings and Credit Associations: A Development Perspective, in: World Develop-
ment 1995, Vol. 23, S. 371-384. — Bundesministerium fiir Raumordnung, Bauwesen
und Stadtebau (1996): Siedlungsentwicklung und Siedlungspolitik Nationalbericht
Deutschland (HABITAT II), in: Bundestag-Drucksache 1996, 13. Wahlperiode,
Nr. 3679, S. 1-120. — Congressional Budget Office (1993): The Federal Home Loan
Banks in the Housing Finance System, Washington, 1993. — Council of Mortgage
Lender (1994): Housing Finance Fact Book 1993, London, 1994. - Currie, L.
(1974): The , Leading Sector* Model of Growth for Developing Countries, in: Jour-
nal of Economic Studies 1974, Vol. 1, S. 1-16. — Demirgiic-Kunt, A./Hunzinga, H.
(1998): Determinants of Commercial Bank Interest Margins and Profitability:
Some International Evidence, Washington, 1998. - Diamond, D. B./Lea, M. J.

50 Einen umfangreichen Uberblick tiber die Erfolge aber auch die MiBerfolge
bei den weltweiten Versuchen der Umsetzung der UN-Strategieempfehlungen und
Deklarationen zur Forderung der Wohnungssektoren gibt die UNCHS-Publikation
»Five Years after HABITAT II“, die ab April 2001 liber die zugehorige Homepage
http://www.unchs.org zusammen mit vielfiltigen weiteren Informationen zu die-
sem Thema abgerufen werden kann. Hier zeigt sich, daB z.B. in Siidafrika im Rah-
men der Strategieumsetzung seit 1994 mehr als 1,1 Mio. Hauser finanziert und er-
baut wurden. Uber die internationalen Abkommen und die Kontrolle der Imple-
mentierung der HABITAT II Agenda hat das Entscheidungsgremium der UNCHS,
die Commission on Human Settlements, einen aktuellen Report herausgegeben
(HS/C/18/4, Eighteenth Session). Vom 6. Bis 8. Juni 2001 fand dartiber hinaus in
New York eine Sondersitzung der Generalversammlung (,Istanbul+5") statt, die
die bislang erreichten Erfolge bewertete und neue Initiativen zur Implementierung
der Agenda der HABITAT II formulierte und verabschiedete. Von seiten der
UNCHS wird erwartet, dafl auf dieser Sitzung die Regierungsvertreter ihre mit
der HABITAT II Agenda verabschiedeten Verpflichtungen zur Erreichung eines
»Sustainable Development of Human Settlement” erneuern und bestatigen.

Kredit und Kapital 1/2002



98 Raimund Schirmeister und Michael Nadler

(1992): Housing Finance in Developed Countries: An International Comparison of
Efficiency, in: Journal of Housing Research 1992, Vol. 3. - Diamond, D. B./Lea, M.
J. (1995): Sustainable Financing for Housing: A Contribution to Habitat II, Wa-
shington, 1995. — Fischer, B. (1995): Institutional Investors and Capital Market De-
velopment: Challenges for Latin America, Hamburg, 1995. - Flood, J. (1997): Ur-
ban and Housing Indicators, in: Urban Studies 1997, S. 1635-1665. — Follak, K. P.
(1997): Drittes Finanzmarktférderungsgesetz — die Aussichten des Hypothekenban-
kengeschiftes in den mittel- und osteuropiischen Staaten, in: Der Langfristige
Kredit 1997, 48. Jg., S. 555-558. — Gerke, W./Pfeufer, G. (1995): Finanzintermedia-
tion, in: Gerke, W./Steiner, M. [Hrsg.]: Handworterbuch des Bank- und Finanz-
wesens, 2. Aufl., Stuttgart, 1995, S. 727-735. - Hannah, L./Lansky, T./Lea, M. J.
(1999): Creating a Housing Finance System in West Bank and Gaza, in: Housing
Finance International 1999, Vol. 13, June, S. 33-39. - Jaffee, D. M./Renaud, B. M.
(1995): Housing Finance and Banking Services for Housing, in: World Bank
[Hrsg.]: Housing Reform and Privatization: Strategy and Transition Issues, Wa-
shington, 1995, S. 109-129. - Kim, K.-H. (1997): Housing Finance and Urban In-
frastructure Finance, in: Urban Studies 1997, Vol. 34, S. 1597-1620. — Krahnen, J.
P./Schmidt, R. H. (1994): Development Finance as Institution Building, San Fran-
cisco, Oxford, 1994. - Laux, H. (1992): Die Bausparfinanzierung: die finanziellen
Aspekte des Bausparvertrages als Spar- und Kreditinstrument, Heidelberg, 1992. -
Lea, M. J. (1998): The Applicability of Secondary Mortgage Markets to Developing
Countries, in: Lea, M. J. [Hrsg.]: Secondary Mortgage Markets: International Per-
spectives, Chicago, 1998, S. 20-27. — Lea, M. J. (2000): Models of Secondary Mort-
gage Market Development, in: Watanabe, M. [Hrsg.]: New Directions in Asian
Housing Finance: Linking Capital Markets and Housing Finance, Washington,
2000, S. 14-48. - Modigliani, F. (1989): The Inflation-Proof Mortgage: The Mort-
gage for the Young, Cambridge, 1989. — Naciones Unidas Comision Economica
Para America Latina Y El Caribe (1997): Acceso a la Vivienda y Subsidios: Direc-
tos a la Demanda: Experiencias Latinamericanas, Santiago de Chile, 1997. - Nad-
ler, M. (2001): Internationale Wohnungsfinanzierung - Rentabilitdat und Risiken
des Privatkundengeschéafts unter Beachtung der Wohneigentumsforderung und
Inflationsunsicherheit, Minchen, Wien, 2001. - OECD: Workshop on Housing
Finance in Transition Economies, Paris 2000. — Schirmeister, R./Nadler, M. (1994):
Case Study I: British Building Societies Opening Up New Markets in Europe, in:
International Union of Housing Finance Institutions [Hrsg.]: 11*" International
School Report, Miinster, 1994, S. 320-335. — Schirmeister, R./Nadler, M. (1996):
Promoting Linkages between Formal and Informal Finance in an African Country:
A Case Study, in: African Review of Money, Finance and Banking, Supplement
Issue of ,Savings & Development* 1996, 1/2, S. 135-154. — Schirmeister, R./Nad-
ler, M. (1998): Intermediation der Wohnungsfinanzierung: Vom kollektiven Zweck-
sparen zur Kreditverbriefung, in: WiSU 1998, 27. Jg., S. 590-597. — Seibel, H. D.
(1996): Financial Systems Development and Microfinance: Viable Institutions, Ap-
propriate Strategies and Sustainable Financial Services for the Microeconomy,
Eschborn, 1996. — Seibel, H. D. (1997): Upgrading, Downgrading, Linking, Inno-
vating: Microfinance Development Strategies — A Systems Perspective -, Cologne,
1997. — Seibel, H. D./Schrader, H. (1998): Dhikuti Revised: From RoSCA to Fi-
nance Company, Cologne, 1998. — Sirota, D. (1998): Essentials of Real Estate Fi-
nance, 9" ed., Chicago, 1998. — The Consultive Group to Assist the Poorest (1998):
Format for Appraisal Microfinance Institutions, Washington, 1998. - The SEEP

Kredit und Kapital 1/2002



Effiziente Wohnungsfinanzierungssysteme 99

Network/United Nations (1995): Financial Ratios Analysis of Micro-Finance Insti-
tutions, New York, 1995. — The Urban Institute Consortium (1997): Building on
Progress: The Future of Housing Finance in Poland, Washington, 1997. - Thieflen,
F. (2000): Altersvorsorgeprodukte und Inflationsillusion: eine Zeitbombe, in: Zeit-
schrift fiir das gesamte Kreditwesen 2000, 53. Jg., S. 372-377. — UNCHS (1990):
Finance for Shelter and Services as a Component of the Global Strategy for Shel-
ter of the Year 2000, Nairobi, 1990. - UNCHS (1991): Integrating Housing Finance
into the National Finance Systems of Developing Countries: Exploring the Poten-
tials and the Problems, Nairobi, 1991. - UNCHS (1997): Monitoring Human Settle-
ments with Urban Indicators, Nairobi, 1997. — United Nations (1996): Report of
the United Nations Conference on Human Settlements (Habitat II), New York,
1996. — United Nations Economic Comission for Latin America and the Caribbean
(1998): Sustainable Development of Human Settlements, Santiago, 1998. — United
Nations Economic Commission for Europe: Housing Finance: Key Concepts and
Terms, New York, 1998. — United Nations/Secretary-General (1998): Role of Micro-
credit in the Eradication of Poverty, in: http://grameen-info.org/mcredit/unre-
port.html vom 23.5.1998 — Weltbank (1989): Weltentwicklungsbericht 1989, Wash-
ington, 1989. - Wohlrabe, H.-J. (1999): Entwicklungsperspektiven fiir Bausparkas-
sen in Mittel- und Osteuropa, in: Stein, J. H. von [Hrsg.]: Bausparen im Euroland,
Frankfurt am Main, 1999, S. 109-131. - World Bank (1993): Housing: Enabling
Markets to Work, Washington, 1993.

Zusammenfassung

Effiziente Wohnungsfinanzierungssysteme fiir
Entwicklungs- und Transformationslinder

- Ein Transfer der Globalstrategien und Resolutionen
der Vereinten Nationen auf die Ebene der Finanzdienstleistungen —

Dem Wohnungssektor kommt aus Sicht der Vereinten Nationen und der Welt-
bank eine Schliisselstellung fiir Wachstum und Entwicklung einer Volkswirtschaft
zu. Zur Realisierung privater Wohnungsinvestitionen werden aus ihrer Sicht
inlandische Finanzintermediire benétigt. Die vorliegende Studie empfiehlt zur
Umsetzung dieser Strategie die Einfiihrung kollektiver Zwecksparinstitutionen. In
Verbindung mit entwicklungspolitisch spater zu etablierenden Hypothekenbanken
resultiert hieraus ein effizientes Wohnungsfinanzierungssystem im Sinne des
»Sustainable Development of Human Settlement“. Unter der Pramisse, daf} fir
Entwicklungs- und Transformationsldnder preisindexierte Finanzdienstleistungen
adaquat sind, die Wohnungsprobleme der jeweiligen Bevolkerung abzuschwéchen,
zeigt diese Systemkombination auch deutliche Vorziige gegeniiber anderen Woh-
nungsfinanzierungsalternativen, die insbesondere durch die angloamerikanische
Denkweise geprigt sind. JEL G2, F3,00, R0)
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Summary

Efficient Housing Finance Systems for
Developing and Transformation Countries

- Transferring UN Global Strategies and Resolutions
to the Financial Services Level —

In the opinions of the United Nations Organisation and the World Bank, the
housing sector is of key importance for economic growth and economic develop-
ment. They believe that realising private housing investment presupposes the exis-
tence of domestic financial intermediaries. This study recommends for purposes of
implementing this strategy the introduction of specialised collective saving insti-
tutions. In combination with mortgage banks to be set up later for development
policy purposes, this is the source of an efficient housing finance system within
the meaning of “sustainable development of human settlement”. Assuming that
price-index-related financial services are appropriate for mitigating housing pro-
blems of the respective population in developing and transformation countries,
this combination of systems shows noticeable advantages also over those other
housing finance alternatives that reflect the Anglo-American way of thinking in
particular.

Résumé

Systeémes efficients de financement de logements pour les pays en
voie de développement et en transition — un transfert des stratégies globales
et des résolutions des Nations Unies au niveau des services financiers

Selon les Nations Unies et la Banque mondiale, le secteur du logement est un
facteur-clé pour la croissance et le développement. Pour réaliser des investisse-
ments privés en logement, des intermédiaires financiers nationaux sont nécessai-
res. La présente étude propose d’introduire des institutions d’épargne utilitaires
pour mettre en ceuvre cette stratégie. Avec les banques hypothécaires que la poli-
tique de développement établira plus tard, on obtient ainsi un systéme de finance-
ment de logements efficient dans le sens d'un «Développement durable de
I’'Habitat» («Sustainable Development of Human Settlement»). Sous les prémisses
que des services financiers indexés en fonction des prix sont adéquats pour les
pays en voie de développement et en transition, en réduisant les problemes de lo-
gement des populations concernées, cette combinaison de systéme a des avantages
évidents par rapport aux autres alternatives de financement de logement de ten-
dance anglo-américaine.
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