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Der danische Hypothekenmarkt!

Die Markte fur die Finanzierung von Wohneigentum entwickeln sich weiter. Gibt es
Grinde dafir, dem déanischen Modell zu folgen?

JEL-Klassifizierung: G180, G280, L890

Dieses Feature ist eine Fallstudie Uber einen der weltweit am weitesten ent-
wickelten Markte fir die Finanzierung von Wohneigentum — den danischen
Hypothekenmarkt.? Mit einem Standard-Hypothekenvertrag kann in Danemark
ein langfristiger, festverzinslicher Kredit (mit bis zu 30 Jahren Laufzeit) auf-
genommen werden mit der Option, ohne Aufschlag vorzeitige Tilgungs-
zahlungen zu leisten. Diese Madglichkeit besteht auch bei US-Hypotheken-
vertrdgen, womit die Hypothekenmarkte in den USA und in Ddnemark weltweit
eine Ausnahmestellung einnehmen.

Die wichtigste Konsequenz dieses Optionselements in Hypothekenkredit-
vertragen sowohl in den USA als auch in Danemark ist, dass die Anleger dem
Risiko vorzeitiger Tilgung und damit dem Wiederanlagerisiko ausgesetzt sind.
Einerseits weisen, Uber langere Zeitrdume gesehen, die beiden Markte bei den
typischen kiindbaren Hypothekenanleihen ahnliche Risikomerkmale auf. Ande-
rerseits wurde die Leistungsfahigkeit des danischen Marktes in Zeiten umfang-
reicher Refinanzierungen nicht wesentlich beeintrachtigt —im Gegensatz zum
US-Markt, wo es zahlreiche Belege fiir solche Auswirkungen gibt. In der Tat
wurde das Eingehen von Positionen in kiindbaren US-Hypothekenanleihen als
eine Ursache der erhdhten Volatilitat der langfristigen US-Zinsen in Zeiten
umfangreicher Hypothekenrefinanzierungen ausgemacht.3

Das Feature gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Stand-
punkt der BlZ, der Danmarks Nationalbank oder der Sveriges Riksbank deckt. Die Autoren
danken Danske Bank, Finanstilsynet, Nordea, Nykredit, PensionDanmark, Morten Bakmand,
Jens Dalsskov und Eli Remolona.

Hypothekendarlehen sind besicherte Kredite. Typischerweise handelt es sich dabei um einen
Finanzierungsvertrag zwischen einem institutionellen Mittelgeber und einem privaten Haushalt
bzw. einem Geschaftskunden.

¥ 3. Packer und Wooldridge (2003), Perli und Sack (2003) sowie IWF (2003), S. 16-22, zu den

Auswirkungen von Hypothekenrefinanzierungen und Hedging auf Swapsatze und andere
langfristige Zinsen.
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Das erste Ziel dieser Untersuchung ist es, Faktoren zu identifizieren, die
fir die Leistungsfahigkeit des danischen Hypothekenmarktes von Bedeutung
sind. Dies dirfte fir Lander von Interesse sein, die beabsichtigen, Anleihe-
markte in Landeswéhrung auf der Grundlage von Wohnimmobilienfinanzie-
rungen neu auszurichten oder weiterzuentwickeln.”

Als zweites Ziel soll untersucht werden, welche politischen Entschei-
dungsspielraume und Trade-offs im Hinblick auf institutionelle Strukturen,
Quellen von Marktvolatilitdt und finanzielle Stabilitat bestehen, wenn kindbare
Hypothekenanleihen zur Wohneigentumsfinanzierung genutzt werden.

Es gibt zwei mogliche Erklarungen fir die beobachteten Unterschiede
zwischen dem déanischen und dem US-Markt in Zeiten umfangreicher Refinan-
zierungen. Zum Ersten erfordert die stringente danische Marktregulierung
einen Ausgleich der Zahlungsstrome auf der Schuldner- und auf der Glaubiger-
seite. Infolgedessen tragen die Hypothekenbanken kein Marktrisiko, und das
Risiko der vorzeitigen Tilgung wird von langfristig orientierten Anlegern getra-
gen. Zum Zweiten kénnte die Politik des festen Wechselkurses der danischen
Krone gegenuber dem Euro die Volatilitdt verringert haben, da sie den Erwer-
bern kindbarer dénischer Hypothekenanleihen Zugang zu kostenginstigen
Absicherungen des Marktrisikos an Euro-Méarkten verschafft.

Der Fall Danemarks veranschaulicht auch, welche institutionellen Struk-
turen erforderlich sind, wenn eine kleine offene Volkswirtschaft einen gut funk-
tionierenden Anleihemarkt in Landeswahrung etablieren will.

Zunachst wird die Leistungsfahigkeit des danischen Systems diskutiert.
Anschliessend wird die Verteilung des Kreditrisikos und des Risikos der vor-
zeitigen Tilgung unter den Kreditinstituten beschrieben, gefolgt von einer
Erlauterung, wie in Danemark die Marktliquiditat gefordert wird. Danach wird
die Eigenheit der Informationen verglichen, auf deren Grundlage die Preise
kiindbarer dénischer Hypothekenanleihen und vergleichbarer mit Hypotheken
unterlegter US-Wertpapiere (MBS) festgelegt werden. Der letzte Abschnitt ent-
halt einige abschliessende Bemerkungen.

Die Leistungsfahigkeit des danischen Systems

Das danische Hypothekensystem bietet bereits seit vielen Jahren landesweit
standardisierte Hypothekenvertrdage fur Privathaushalte zu einheitlichen Prei-
sen an. Es war urspriinglich ein Genossenschaftssystem, in dem der Wett-
bewerb durch gesetzgeberische Massnahmen stark eingeschrankt war. Den
Schuldnern wurde nur ein begrenztes Produktspektrum angeboten, und es
dominierten langfristige festverzinsliche kindbare Darlehen. Im Rahmen der
Konsolidierung der neunziger Jahre jedoch fihrten Deregulierung und tech-

Der danische Hypothekenmarkt hat im Zusammenhang mit der Entwicklung von Anleihe-
markten in Landeswéahrung bereits Aufmerksamkeit auf sich gezogen. Insbesondere fasste
Mexiko vor kurzem die Mdoglichkeit ins Auge, seine Kapitalmarkte durch die Einfiihrung von
Wohnimmobilienfinanzierungen nach dem déanischen Modell weiterzuentwickeln.
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Zusammenfassende Statistiken zum Hypothekenmarkt
in Danemark und in den USA

Daten firr 2003*

Danemark USA

Gesamtvolumen umlaufender Hypothekenanleihen? 232 5129
Tagesumsatz von Hypothekenanleihen? 2 219
Gesamtvolumen von Hypothekendarlehen in % des BIP 101 81
Verhaltnis von Schulden und verfiigbarem Einkommen

der privaten Haushalte 192 112
Zahl der Kreditgeber fir Wohneigentum 4 7771
Wohneigentumsquote 59 68

! USA: drittes Quartal. 2 Mrd. US-Dollar (Wechselkurs: DKK 6 = US-$ 1).

Quellen: Board of Governors des Federal Reserve System; Danmarks Nationalbank; European
Mortgage Federation; Federal Financial Institutions Examination Council; Realkreditradet. Tabelle 1

nische Neuerungen in den Hypothekenbanken zu einem breiteren Angebot an
Kredittypen und damit auch zu einer deutlich grésseren Auswahl an Méglich-
keiten zur Immobilienfinanzierung.

Die Effizienz des danischen Systems zeigt sich in der — relativ zur Grdsse
der Volkswirtschaft — weit verbreiteten Nutzung von Hypothekenvertragen.
Tabelle 1 beispielsweise zeigt, dass das Verhdltnis der ausstehenden Hypo-
thekendarlehen zum BIP in Danemark tUber 100% betragt, wahrend es in den
USA 81% sind — und dies, obwohl der Anteil des Wohneigentums in Danemark
geringer ist. Die Renditen der von den Kreditinstituten emittierten Hypo-
thekenanleihen unterstreichen die Effizienz des Systems zusatzlich.

Fir kindbare danische und US-Hypothekenanleihen lag die durchschnitt-
liche Rendite in den letzten Jahren rund 150 bzw. 140 Basispunkte Uber der
Rendite von Staatsanleihen.’ Dieser Renditenaufschlag spiegelt teilweise die
Pramie wider, die die Anleger als Ausgleich fir das Recht des Schuldners for-
dern, das Darlehen zum Nennwert zu kiindigen (Tilgungsoption). Die Schuldner
zahlen also eine Pramie fur ihr Recht der vorzeitigen Tilgung. Ob dieses Recht
ausgeubt wird, hangt von den jeweiligen Zinsen ab. Wie im Kasten auf S. 114
gezeigt, verandert diese Korrelation das Risikoprofil einer kiindbaren Anleihe
im Vergleich zu einer Standardanleihe insofern, als Unsicherheit dartber
besteht, wie schnell der Anleger einen Mittelriickfluss aus der Anleihe erhélt.

Bei kindbaren Anleihen ist der optionsbereinigte Aufschlag (option-
adjusted spread, OAS) gegenlber einer Staatsanleihe definiert als der reine
Renditenspread zur Staatsanleihe minus des geschatzten Spreadwerts der
Tilgungsoption. Dieser Wert kann dann zum Vergleich mit der Rendite

Aufschlag gegenlber 10-jahrigen Staatsanleihen von August 2000 bis September 2003. Auf
der Grundlage der mit 6% verzinsten Anleihe von Realkredit Danmark mit Falligkeit 2032 und
des aktuellen Zinskupons der 30-jahrigen Anleihe der Federal National Mortgage Association
(Fannie Mae).
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Kindbare und nicht kiindbare Anleihen

Die Preise von kiindbaren Festzinsanleihen entsprechen denen einer festverzinslichen nicht kiind-
baren Anleihe mit einer Tilgungsoption. Die Option bzw. das Recht der vorzeitigen Tilgung schafft
Unsicherheit dariber, wie schnell der Anleger einen Mittelriickfluss aus der Anleihe erhéalt. Dies
wirkt sich auf die Duration der kindbaren Anleihe aus und verringert damit den Marktwert einer
kiindbaren Anleihe gegenlber einer vergleichbar ausgestatteten nicht kindbaren Anleihe.®
Infolgedessen werden kindbare Hypothekenanleihen im Vergleich zu Staatsanleihen mit einem
Abschlag gehandelt, selbst wenn sie diesen in jeder anderen Hinsicht entsprechen. Prognosen in
Bezug auf vorzeitige Tilgungen durch die Schuldner spielen somit eine wichtige Rolle bei der
Preisfindung fur kindbare Hypothekenanleihen. Die Grafik illustriert die Unterschiede zwischen
kiindbaren und nicht kiindbaren Anleihen hinsichtlich der Relation zwischen Zinssatzen und
Duration. Fur nicht kiindbare Anleihen ist die Duration, d.h. die Neigung der Preis/Renditen-Kurve,
nahezu konstant. Fur kindbare Anleihen wird die Preis/Renditen-Kurve mit fallenden Zinsen
flacher, weil die Hypothekenschuldner ihre Kredite vorzeitig zuriickzahlen. Die Laufzeit korreliert
somit positiv mit dem Zinsniveau, was auch als negative Konvexitéat bezeichnet wird.

Preis und Duration kiindbarer und nicht kiindbarer Anleihen

Empirische Daten August 1999 — September 2003

Preis Duration (Jahre)
9
120 Nicht kiindbare Anleihe
7
110 Nicht kiindbare Anleihe
5
100
3
Kiindbare Anleihe
90
1 Kiindbare Anleihe
80 -1
3 4 5 6 3 4 5 6
Endfélligkeitsrendite der nicht Endfélligkeitsrendite der nicht
kiindbaren Anleihe kiindbaren Anleihe

Anmerkung: Als nicht kiindbare Anleihe wird die mit 6% verzinste déanische Staatsanleihe mit Falligkeit 2011 verwendet, als
kiindbare Anleihe die mit 6% verzinste Anleihe von Realkredit Danmark mit Falligkeit 2032.

Quelle: Danmarks Nationalbank.

® Die Duration misst die Preisreagibilitat der Anleihe gegeniiber Zinsschwankungen. Die Konvexitét ist ein Massstab
fur Richtung und Ausmass der Durationsdnderung bei verédndertem Zinsniveau.

herangezogen werden, die ein langfristig orientierter Anleger tber die Rendite
einer Staatsanleihe gleicher Laufzeit hinaus erhalten wirde, abziglich der
Kosten fir die Absicherung gegen die Ausiibung des Rechts der vorzeitigen
Tilgung.6

® Der OAS ist ein kalkulatorischer Wert, der mit Unsicherheit hinsichtlich der Prognose vorzei-

tiger Tilgungen behaftet ist. In den vergangenen Jahren haben sich die OAS-Schatzungen der
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Grafik 1 zeigt, dass die OAS-Werte flr danische und US-Hypotheken-
anleihen in derselben Gréssenordnung liegen — ein Hinweis auf die Wirksam-
keit der danischen Bemiihungen um eine Verbriefung der Hypotheken.’
Interessant ist die geringe Differenz der gezahlten Pramien. Am US-Markt wére
ein vergleichsweise tieferer Aufschlag zu erwarten gewesen, da es vielfache
Belege fiur die Subventionierung des US-Hypothekenmarktes gibt, die ihren
Ursprung in der bei Anlegern weit verbreiteten Auffassung hat, dass fur die
US-Hypothekeninstitute eine implizite staatliche Garantie bestiinde.®

Es gibt jedoch zwei Faktoren, die diese geringe Pramiendifferenz erklaren
durften. Zum einen profitiert das gesamte danische Hypothekensystem aus
Sicht der Anleger von einem breiten politischen Engagement fiir dessen
Stabilitat. Zum anderen ist man der Auffassung, dass die Anleger in
US-Hypothekenanleihen fiir die Ubernahme der umfangreichen besonderen
Risiken innerhalb der einzelnen US-Hypothekenpools entschadigt werden
missen.

Optionsbereinigter Aufschlag gegentber Staatsanleihen

Basispunkte

120

100

80

60

40

—— 30-jahrige kiindbare dénische Anleihe 20
- 30-jahrige kiindbare US-Anleihe

Aug. 00 Febr. 01 Aug. 01 Febr. 02 Aug. 02 Febr. 03 Aug. 03

Anmerkung: Die 30-jahrige kiindbare danische Anleihe ist die mit 6% verzinste Anleihe von Nykredit
mit Falligkeit 2032. Die 30-jahrige kindbare US-Anleihe ist der aktuelle Kupon der 30-jahrigen
Anleihe von Fannie Mae.

Quellen: Merrill Lynch; Danske Bank. Grafik 1

Marktteilnehmer in den USA wie in Danemark in einer Bandbreite von 10-20 Basispunkten um
die durchschnittliche OAS-Schéatzung bewegt.

In einer neueren Untersuchung zur Hypothekenfinanzierung in Europa erhielt der danische
Markt Bestnoten dafiir, dass er den Schuldnern seine Basisprodukte zu geringen Kosten an-
bietet. Die Untersuchung zeigte auch, dass es eine Anzahl unterschiedlicher Finanzierungs-
methoden gibt. S. Mercer Oliver Wyman (2003).

8 s. Passmore (2003).

Diese Ansicht wurde in Interviews geédussert, die zum Zeitpunkt der Recherchen fir dieses
Feature durchgefuhrt wurden.
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Verteilung des Kreditrisikos und des Risikos der
vorzeitigen Tilgung

Das Kreditrisiko der Hypothekenbanken in den USA wie auch in Danemark wird
vor allem durch gesetzgeberische Massnahmen sehr gering gehalten. Dadurch,
wie auch durch einen soliden rechtlichen Rahmen, wird das Kreditrisiko dani-
scher Hypothekenanleihen nahezu vollstandig eliminiert. Dies zeigt sich in den
sehr geringen Verlusten der Hypothekenbanken selbst in Zeiten starker wirt-
schaftlicher Flauten.™

Das Kreditrisiko der danischen Hypothekenbanken wird durch die
Anforderung begrenzt, dass alle Darlehen durch ein Grundpfand besichert
werden missen und die Beleihungsgrenze fir selbst bewohntes Wohn-
eigentum bei 80% und fur andere Immobilien darunter liegt. Hypotheken-
vertrage haben in Danemark eine starke Rechtsgrundlage, weil sie in einem
zentralen Register eingetragen werden. Bei Zahlungsunfahigkeit eines
Schuldners und Verdusserung der Immobilie sind die Forderungen der Hypo-
thekenbanken vorrangig. Die Effizienz der danischen Zwangsversteigerungs-
verfahren ist aussergewothnlich hoch: zeitnahe Durchfihrung zu relativ
geringen Kosten.™ Strategischen Zahlungseinstellungen seitens der Schuldner
wirkt die Tatsache entgegen, dass dénische Hypothekenschuldner zur Zahlung
der Hypothekenschuld in voller Héhe verpflichtet bleiben, auch wenn durch
fallende Immobilienpreise negative Eigenkapitalpositionen entstehen.

Ein entscheidender rechtlicher Unterschied zwischen den beiden Markten
liegt darin begrindet, dass die danischen Hypothekenbanken — anders als die
in den USA — das Risiko der vorzeitigen Tilgung nicht selbst tragen dirfen. Alle
Marktrisiken, einschliesslich das Risiko der vorzeitigen Tilgung, werden an die
Erwerber danischer Hypothekenanleihen wie Pensionsfonds und Geschéafts-
banken weitergegeben. Vereinzelte Hinweise deuten darauf hin, dass diese
bereit sind, starkere Fluktuationen in der Falligkeitsstruktur ihrer Anleihen-
portfolios zu akzeptieren als die US-Hypothekeninstitute.12

Dass die Hypothekenbanken das Risiko der vorzeitigen Tilgung weiter-
geben, ist rechtlich begriindet — es gilt das ,Gleichgewichtsprinzip®, nach dem
alle kindbaren danischen Hypothekenanleihen so genannte Pass-through-
Wertpapiere sein mussen, d.h. die Hypothekenbanken refinanzieren ihre
Kreditvergabe durch die Emission von Hypothekenanleihen, deren Zahlungs-
strome genau denen der zugrunde liegenden Hypothekendarlehen ent-

© Die maximalen realisierten Verluste der danischen Hypothekenbanken wé&hrend des

Konjunkturabschwungs zu Beginn der neunziger Jahre beliefen sich auf 0,62% der Gesamt-
kreditsumme. Nach Hinzurechnen der Rucklagen fir zu erwartende Ausfalle — eine Anfang
der neunziger Jahre eingeflihrte Anforderung — erhéht sich dieser Betrag auf 1,4% der
Gesamtkreditsumme (s. Realkreditradet 1991). Allerdings verringerten sich die Verluste bei
den Hypothekenbanken im Verlauf der neunziger Jahre rasch und betrugen 2002 nur noch
0,01% der Gesamtkreditsumme.

5. Mercer Oliver Wyman (2003).

2003 bemerkte der Finanzchef des US-Hypothekeninstituts Fannie Mae an einer Presse-
konferenz, man habe die Absicht, die Duration des Firmenportfolios ,im Prinzip standig“
innerhalb einer Brandbreite von plus/minus sechs Monaten schwanken zu lassen. S. Fannie
Mae (2003).
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sprechen.”® Dies bedeutet auch, dass jede Innovation bei Hypothekendarlehen
Auswirkungen auf die Refinanzierungsseite, also auf die Anleihemarkte, hat.**
Entsprechend brachte die kirzlich erfolgte Einfihrung kiindbarer Darlehen, bei
denen der Schuldner die Option hat, Zahlungen zu verzdgern, die Einfihrung
festverzinslicher kindbarer Anleihen mit aufgeschobener Zinszahlung mit
sich.™

Standardisierung und Liquiditat

Die danischen Hypothekenbanken bieten weitgehend standardisierte und daher
liguide Anleihen an, die so ausgestattet sind, dass sie hinsichtlich Kredit- und
Marktrisiken bei allen Emittenten gleich sein sollen.® Im Gegensatz zum
danischen Markt mit seinen ausserst umfangreichen Anleihenpools sind die
Anleihenpools in den USA kleiner, sie weisen grosse Unterschiede hinsichtlich
der Qualitat und des Umfangs der zugrunde liegenden Kredite auf, und es
werden haufig neue Pools gebildet. Dies spiegelt die grosse Zahl der
US-Hypothekeninstitute wider.

Derzeit gibt es sieben danische Hypothekenbanken. Drei davon sind auf
die Hypothekenfinanzierung fir Geschaftskunden spezialisiert. Fast alle
Hypothekendarlehen an private Haushalte werden von den verbleibenden vier
Hypothekenbanken vergeben.'” Drei der vier Hypothekenbanken kooperieren
eng mit Geschéaftsbanken, entweder innerhalb desselben Finanzkonzerns oder
aufgrund offener vertraglicher Vereinbarungen. Im Gegensatz zum System in
den USA bieten danische Hypothekenbanken alle Aspekte der Hypotheken-
finanzierung aus einer Hand an — Vergabe und Verbriefung der Darlehen sowie
Kreditdienstleistungen. Dieser Vorgang wird im Kasten auf S. 119 beschrieben.

Historisch gesehen wurden US-Hypothekendarlehen von einer Vielzahl
spezialisierter Einlageninstitute (etwa Sparkassen) vergeben und gehalten. Im

¥ Alle Finanzinstitute, einschl. Geschafts- und Hypothekenbanken, unterliegen der Aufsicht

durch die gleiche Behérde, ,Finanstilsynet®. Nach déanischem Recht sind Hypothekenbanken
Spezialinstitute, die als Einzelinstitute behandelt werden. Auch andere Finanzinstitute,
insbesondere Banken, kénnen durch ein Grundpfand besicherte Kredite vergeben. Jedoch
kénnen nur Hypothekenbanken solche Kredite durch die Emission von Hypothekenanleihen
— sog. Realkreditobligationer — refinanzieren.

1 Jedes Mal, wenn einem Schuldner ein Kredit gewahrt wird, werden Anleihen in derselben

Hodhe und mit gleicher Ausstattung emittiert.

*  Eine Beschreibung dieser Anleihen findet sich bei Nykredit (2003).

6 Alle Anleihen besitzen ein Rating zwischen Aa2/AA und Aaa/AAA. Ausserdem wird mithilfe

eines Marktmacherprogramms die Liquiditat des Marktes unterstitzt. Die Marktmacher sind
10 Geschéaftsbanken, die zu Einheitspreisen mit allen emissionsféahigen Hypothekenanleihen
handeln. Bei der Preisfindung wird bertcksichtigt, dass bei den Anleihen eine ,Cheapest-to-
deliver“-Option vorhanden ist.
" Die vier grossen Hypothekenbanken sind Realkredit Danmark (Danske Bank), Nordea,
Nykredit (mit Totalkredit) und BRF, auf die 32%, 11%, 42% bzw. 9% des Brutto-Neugeschafts
mit Hypothekendarlehen im Jahr 2002 entfielen (s. Realkreditradet 2003). Eine dieser vier
Hypothekenbanken besitzt eine Geschaftsbank, zwei weitere befinden sich im Besitz von
Geschéaftsbanken. Diese drei Geschéaftsbanken sind Marktmacher. Die sieben anderen
Marktmacher sind Geschéftsbanken, die keine direkte Verbindung mit einer Hypothekenbank
aufweisen.
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Laufe der Zeit hat hier jedoch in Bezug auf Kreditvolumen, Verbriefung und
hypothekenbezogene Dienstleistungen eine zunehmende Geschéaftskonzent-
ration stattgefunden. Hypothekendarlehen werden zwar nach wie vor von einer
grossen Zahl von Instituten gewéahrt, doch sind diese heute mit den wenigen
Instituten verbunden, die sich auf die Emission von Hypothekenanleihen spezi-
alisiert haben.'®

Wie in den USA wird die typische kindbare danische Hypothekenanleihe
durch kindbare Kredite mit festem Zinssatz gedeckt, wobei alle Kredite, die
eine bestimmte Hypothekenanleihe decken, denselben Kupon und dieselbe
Tilgungsrate aufweisen.™® Allerdings sind die danischen Hypothekendarlehen
weitgehend standardisiert. In Danemark sind die Zinsen fir Hypotheken-
darlehen an Privathaushalte und die entsprechenden Gebihren und Kommis-
sionen mehr oder weniger einheitlich. Diese Einheitlichkeit in der Preisgestal-
tung geht einher mit einer fast vollstandigen Standardisierung der Darlehen,
wozu auch die Eliminierung der Bonitatsunterschiede der Schuldner gehort.
Erreicht wird dies durch eine Kombination von gesetzlichen Regelungen, ins-
besondere unterschiedlichen Beleihungsgrenzen fur Privathaushalte und
Geschéaftskunden, einer Mengenrationierung und in begrenztem Umfang unter-
schiedlichen Gebiihren, die von Geschaftskunden zu zahlen sind.”® Es haben
so zwar alle Schuldner Zugang zu einer Finanzierung zu Marktbedingungen,
doch bewirken die einheitlichen Preise und die Standardisierung der danischen
Hypothekenvertrage fir Wohneigentum eine Gleichgewichtshildung am Markt,
die Uber Kreditrationierung anstatt Uber eine risikobasierte Preisgestaltung
erfolgt.

Ausserdem sind die Hypothekenbanken im Interesse eines funktionie-
renden Primar- und Sekundarmarktes eine Reihe von Vereinbarungen einge-
gangen, die auch die Erhebung und den Austausch von Daten zum Inhalt
haben. Diese Vereinbarungen férdern die Liquiditdt des Sekundarmarktes fur
Hypothekenanleihen. Durch diese und andere Festlegungen wurde die Infra-
struktur fur einen Anleihemarkt von hoher Liquiditat und begrenzter Diversifizie-
rung geschaffen.”

' Ein Indikator fiir die Konsolidierung am US-Hypothekenmarkt sind die Marktanteile der Hypo-

thekendienstleister. LaCour-Little (2000) stellt fest, dass die 15 grossten Hypotheken-
dienstleister 1989 einen Marktanteil von insgesamt 16,3% hatten; im Jahr 2000 hatten die
10 grossten Dienstleister zusammen bereits einen Marktanteil von 46%. Laut National
Mortgage News (2003) wuchs der Marktanteil der 5 grossten Hypothekeninstitute von 26,2%
1999 auf 42,8% 2002.

¥ Auf solche Kredite entfallen tber 98% des gesamten Marktes fiir kiindbare Anleihen.

S. Realkredit Danmark (2003).

2 In Ladekarl (1998) wird erortert, wie das Kreditrisiko bei dénischen Hypothekenanleihen

gering gehalten wird.

2 Die Hypothekenbanken legen zur gleichen Zeit identische neue Anleihenserien mit

unterschiedlichen Zinskupons (z.B. Serien mit 5, 6 und 7%) auf. Diese Serien kdénnen
wéhrend eines Zeitraums von bis zu drei Jahren in den Markt gegeben werden. Umfang und
Liguiditat einer Anleihenserie hangen somit davon ab, in welche Richtung sich innerhalb des
3-Jahres-Zeitraums die langfristigen Zinsen entwickeln. Die Einheitskurse konzentrieren sich
auf neu emittierte Anleihen, bei denen der Kurs unter Pari liegt. Bei Anleihen mit einem Kurs
Uber Pari gibt es Kursunterschiede, die die unterschiedlich schnell erfolgenden vorzeitigen
Tilgungen widerspiegeln.
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Abschlisse, Strukturierung, Emissionen und Dienstleistungen im
Zusammenhang mit danischen Hypothekenanleihen

Abschlisse, Strukturierung, Emissionen und Dienstleistungen im Zusammenhang mit danischen
Hypothekenanleihen finden im Rahmen desselben Systems statt. Den Ablauf illustriert das unten
stehende Diagramm. Zuné&chst gewahrt die Hypothekenbank dem Schuldner einen Kredit, der durch
ein Grundpfandrecht besichert ist. Anschliessend emittiert sie eine Anleihe, um den Kredit zu refi-
nanzieren. Danach erbringt die Hypothekenbank die Finanzdienstleistungen in Zusammenhang mit
dem Hypothekenkredit und der Hypothekenanleihe: Sie zieht die Zahlungen vom Schuldner ein und
leitet sie an die Anleiheninhaber weiter. Die Anleihe ist eine Verbindlichkeit in der Bilanz der
Hypothekenbank, die durch die Eigenmittel der Bank gedeckt ist.

KREDITE AN SCHULDNER

I Private Haushalte l

I Unternehmen l

v HYPOTHEKENBANK

-
| Gepoolte Zahlungs-
| strome

— o] — [ |

Landwirtschafts-
betriebe

Mietimmobilien etc.

Die Anleihen werden von der Hypothekenbank laufend in einzelnen Serien emittiert, die durch
einen spezifischen Kreditpool gedeckt sind. Kredite aller Arten von Schuldnern dienen als Sicher-
heit fur alle Anleiheemissionen. Eine 30-jahrige kindbare Standard-Anleihe kann wéahrend eines
Zeitraums von bis zu drei Jahren in den Markt gegeben werden. Der Umfang jeder Anleihenserie
wachst mit dem Umfang der vergebenen Hypothekenkredite und der laufenden Emission von Anlei-
hen. Das Ergebnis dieses Prozesses sind sehr umfangreiche Emissionen handelbarer Anleihen. Die
derzeit emittierten 30-jahrigen Anleihen der vier Hypothekenbanken, die Teil des Marktmacher-
prozesses sind (s. unten), stellen insgesamt ein offenes Volumen von tuber DKK 215 Mrd. dar (etwa
US-$ 35 Mrd.), mit rund DKK 50 Mrd. (knapp US-$ 10 Mrd.) fir die einzelnen Anleihen.®

Die Hypothekenbanken sind sich bewusst, gemeinsam fir die Schaffung und Aufrecht-
erhaltung eines gut funktionierenden Sekundarmarktes danischer Hypothekenanleihen verant-
wortlich zu sein. Zu diesem Zweck sind sie eine Reihe von Vereinbarungen eingegangen, u.a. lber
die Marktmacherfunktion, Uber die Verbreitung gemeinsamer Informationen zu den Eigenschaften
der den einzelnen Hypothekenanleihen zugrunde liegenden Hypothekenkredite und Uber die Bereit-
stellung von Statistiken der verschiedenen Emissionen in Bezug auf die Rate der vorzeitigen
Tilgungen. Fur jede Anleihenserie sind die Hypothekenpooldaten in 20 Kategorien unterteilt, die
Kredittyp, Nominalwert der Hypothekenschuld und Art des Schuldners abdecken.® Von diesen
20 Kategorien gilt fur die Prognose der vorzeitigen Tilgungen nur die Hoéhe der Hypothekenschuld
als relevant.

® Unter der Annahme eines Wechselkurses von DKK 6 = US-$ 1. @ S. Realkreditradet (2003), S. 20.
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In den letzten Jahren haben die steigende Nachfrage der danischen
rivathaushalte nach Instrumenten fiir das Risikomanagement und der ver-

starkte Wettbewerb durch die Geschaftsbanken dazu gefuhrt, dass die Hypo-
thekenbanken ihr Angebot an unterschiedlichen Hypothekenvertragen erweitert

h

aben.”” Moglich wurde dies durch die Deregulierung der Hypothekenbanken.

Durch das breitere Angebot an Kredittypen konzentriert sich die Refinanzierung
von Hypothekendarlehen allmahlich weniger auf die langfristigen Standard-

F

estzinsanleihen.

Hypothekenvertréage, vorzeitige Tilgung und Absicherung

Dem danischen und dem US-Markt fir Hypothekenanleihen ist das Problem

g

emeinsam, dass die Marktteilnehmer bei der Preisbestimmung fir kindbare

Anleihen auf korrekt erfasste empirische Daten zum ,nicht optimalen“ Ausiiben

d
S

es Rechts der vorzeitigen Tilgung durch die Optionsinhaber angewiesen
ind.”®
Grafik 2 zeigt, dass durch den dramatischen Riickgang der Zinsen seit

Anfang der neunziger Jahre das Marktrisiko (in Form des Risikos der vorzei-

ti
a

gen Tilgung) fur die Anleger in kiindbaren danischen und US-Hypotheken-
nleihen zu einem wichtigen Faktor geworden ist.

Vorzeitige Tilgung bei Hypothekenanleihen in Danemark und den USA

Danemark USA
mm Anteil der vorzeitig getilgten Summe 12% 12 000 pm Refinanzierungsindex (LS) 12%
—— 10-jahriger Swapsatz —— 10-jahriger Swapsatz (RS)
10% 10 000 10%
\ 8% 8 000 8%
’\—\'\ 6% 6000 6%
11 4% 4000 4%
| | ‘ | | | 2% 2000 2%
Ly | I il.. | | I | 0% 0 0%
Okt. 94 April 97 Okt. 99 April 02 Okt. 94 Okt. 98 Okt. 02
Quelle: Danske Bank. Grafik 2

22

23

Eine Diskussion Uber die Zusammenhange zwischen Geldpolitik und Wahlmdglichkeiten der
privaten Haushalte bei der Immobilienfinanzierung in Danemark findet sich in Christensen und
Kjeldsen (2002). S. Campbell und Cocco (2003) fiir eine Ubersicht iiber die Wahlméglich-
keiten der privaten Haushalte bei Hypothekenkrediten und iber das Risikomanagement.

Bei der ,nicht optimalen“ Ausubung des Tilgungsrechts geht es um die Beobachtung, dass
manche vorzeitigen Tilgungsrechte von ihren Inhabern nicht ausgelibt werden, wenn sie ,im
Geld” sind, d.h. die Inhaber refinanzieren ihre Hypotheken nicht automatisch.
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Déanen kénnen
Hypothekenvertrage
zuruckkaufen ...

... was die Rolle
demografischer
Einflisse bei
vorzeitigen
Tilgungen minimiert

Rickkaufe

Ein danischer Hypothekenschuldner kann (neben der vorzeitigen Tilgung ohne
Aufschlag) seinen Hypothekenkredit auch zuriickkaufen, indem er am Sekun-
darmarkt entsprechende Anleihen erwirbt und diese der Hypothekenbank tber-
schreibt. In den USA besteht diese Méglichkeit nicht.

Ausserdem enthalten US-Hypothekenvertrage im Gegensatz zu déanischen
eine Klausel, die die Kreditsumme bei Verkauf der Immobilie fallig stellt. Wenn
eine solche Klausel besteht, muss beim Verkauf eines Hauses die gesamte
Hypothekensumme zuriickgezahlt werden. In den USA bewirken daher demo-
grafische Ereignisse, die den Verkauf von Hausern auslésen (z.B. beruflich
bedingte Ortswechsel), vorzeitige Tilgungszahlungen.

In Danemark kommt es in solchen Situationen dagegen nicht zu vorzei-
tigen Tilgungen. Der Hypothekenschuldner hat vielmehr das Recht, den vor-
handenen Hypothekenkredit entweder zuriickzukaufen oder auf den neuen
Eigentumer zu tibertragen.?* Anders als in den USA stehen danische Hypothe-
kenschuldner also nie unter dem Zwang, zu einer Zeit vorzeitig tilgen zu
muissen, zu der der aktuelle Hypothekenzins tber dem im Hypothekenvertrag
festgelegten Zins liegt. Der Anleger in Hypothekenanleihen zieht demnach
keinen Nutzen aus einer vorzeitigen Riickzahlung von Hypothekendarlehen bei
unter Pari gehandelten Hypothekenanleihen. Zusétzlich zu vorzeitigen Tilgun-
gen in Zusammenhang mit Immobilienverkaufen kénnen die Schuldner sich
auch dazu entschliessen, Darlehen zurtuckzukaufen und zu einem hdheren
Zinssatz zu refinanzieren, wodurch sich bei steigenden Zinsen die Hohe der
Hypothekenschuld verringert.

Gute Gelegenheiten zu Rickkaufen boten sich in den letzten Jahren nur
selten, weil die Zinsen sich meist ricklaufig entwickelt haben. Wie jedoch
Grafik 3 zeigt, sind sich die Hypothekenschuldner dieser Mdglichkeit durchaus
bewusst und nutzen sie bei steigenden Zinsen.

Dass es die Ruckkaufoption gibt, bedeutet fir die Prognose der Rate vor-
zeitiger Tilgungen von danischen Hypothekenkrediten, dass man demogra-
fische Ursachen der vorzeitigen Tilgung ausser Acht lassen kann.”® Dariiber
hinaus gleicht die Ruckkaufmdglichkeit im Laufe der Zeit die Auswirkungen
vorzeitiger Tilgungen wahrscheinlich aus. Infolgedessen sind die Anleger in
einzelnen danischen Hypothekenanleihen bestimmten Risikoelementen, wie sie
bei US-Hypothekenanleihen existieren, nicht ausgesetzt.?

# g, Svenstrup (2002) sowie Svenstrup und Nielsen (2003) zu mdglichen Auswirkungen der

Ruckkaufmoglichkeiten im déanischen System.

= Modellrechnungen fur die vorzeitige Tilgung dénischer Hypothekenkredite enthalten — anders

als bei entsprechenden US-Modellrechnungen ublich — keine detaillierten demografischen
Informationen. Hayre et al. (2000) und Hayre (2001) beschreiben die verwendeten Daten und
die Bedeutung nicht wirtschaftlicher Faktoren fur vorzeitige Tilgungen in den USA.

% Beispielsweise ist die Rate der vorzeitigen Tilgung bei nicht erstklassigen Hypotheken-

schuldnern hdher, weil 1) eine Verbesserung der wirtschaftlichen Umstande des Schuldners
ihm eine Refinanzierung zu geringeren Zinsspannen erlaubt und weil 2) eine Verschlech-
terung der wirtschaftlichen Umstédnde des Schuldners (z.B. Arbeitsplatzverlust) zu ausblei-
benden Zinszahlungen fiihrt, was eine vorzeitige Tilgung durch die Einrichtung auslost, die
den Hypothekenkredit versichert hat.
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Ruckkaufe danischer Hypothekenanleihen

12 i Ruckkaufe pro Woche (RS, Mio. DKK) 6 000
- 10-jahriger DKK-Swapsatz (LS, %)

10 5000
8 4 000
6 3 000
4 2000
2 1000
0 0
Mérz 93 Mérz 95 Marz 97 Mérz 99 Méarz 01 Mérz 03
Anmerkung: Ruckk&aufe von Anleihen bei einem Kurs von 90 oder tiefer.

Quelle: Danske Bank. Grafik 3

Prognose vorzeitiger Tilgungen

Um den Auswirkungen vorzeitiger Tilgungen im Risikomanagement begegnen
zu kénnen, haben die Anleger in danischen Hypothekenanleihen — genauso
wie die entsprechenden Anleger in den USA - in den vergangenen
10-15 Jahren finanzstatistische Modelle fur die Prognose vorzeitiger Tilgungen
durch die Schuldner entwickelt, die zu einer préziseren Preisbestimmung bei-
tragen sollen. Ergebnisse dieser Modelle sind Messzahlen (auf der Grundlage
gemeinsamer Informationen) wie optionsbereinigte Duration und optionsberei-
nigte Aufschlage (OAS) gegeniiber Staatsanleihen und Swaps. Die Prognose
einer vorzeitigen Tilgung erfolgt typischerweise durch Abschatzung einer
Funktion fir die vorzeitige Tilgung durch Schuldner, bei der die bedingte Rate
der vorzeitigen Tilgungen durch eine Reihe von Variablen bestimmt wird, z.B.
was der Schuldner durch eine vorzeitige Tilgung zu gewinnen hat, wie gross
die Hypothekenschuld ist, wie gross die Differenz zwischen lang- und kurz-
fristigen Zinsen ist sowie — als Erklarungsvariable — historische Entwicklungen
bei vorzeitigen Tilgungen.

Tabelle 2 zeigt die gewichtete durchschnittliche Rate der vorzeitigen
Tilgungen nach Hypothekensumme und Anleihenkupon fir den Zeitraum 1997—
2002. Dieser Tabelle liegen Daten zugrunde, die zeigen, dass es keine signifi-
kanten Unterschiede bei den vorzeitigen Tilgungen nach Sektor gibt, wenn erst
einmal Hypothekensumme und Anleihenkupon berlcksichtigt sind. Dank der
hohen Standardisierung am danischen Hypothekenmarkt ist also die Beziehung
zwischen der Rate der vorzeitigen Tilgungen und der Hohe des Hypotheken-
kredits der entscheidende Faktor bei der Prognose der vorzeitigen Tilgungen
danischer Hypothekenkredite bei gegebenem Zinskupon. Die Daten zeigen bei
gleichem Kupon, dass Schuldner mit hohen Hypothekenkrediten die Option der
vorzeitigen Tilgung haufiger ausiben. Die Standardisierung der danischen
Hypothekenvertrage fihrt gemeinsam mit der einheitlichen Preisgestaltung zu
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Rate der vorzeitigen Tilgungen nach Hypothekensumme und Anleihenkupon

Vorzeitig getilgte Hypothekendarlehen in Prozent, 1997-2002

Hypothekensumme in Tausend DKK

0-200 200-500 500-1 000 1 000-3 000 >3 000

6%-Kupon 3,24 2,55 3,35 4,33 8,13
7%-Kupon 5,14 4,82 8,20 13,61 23,20
8%-Kupon 5,83 7,91 15,37 22,47 30,55
9%-Kupon 8,07 11,21 18,07 25,53 37,92
10%-Kupon 11,17 18,55 28,14 36,11 45,40
Anmerkung: Gewichtet auf der Basis der umlaufenden Anleihen.

Quelle: Nykredit. Tabelle 2

Unterschiedliche
Vertragstypen erfor-
dern unterschied-
liche Datenbasis fir
Prognose vorzei-
tiger Tilgungen

einer Subventionierung grdsserer Hypothekenkredite (an Geschéaftskunden
oder Privathaushalte mit hdherem Einkommen) durch Schuldner mit kleineren
Krediten.?’

In Zeitrdumen mit unterschiedlichen Raten der vorzeitigen Tilgungen bei
den einzelnen Anleihen kam es aus diesem Grund zu Preisdifferenzen. Fur
Hypothekenbanken bestehen jedoch starke Anreize zu ,selbstkorrigierendem
Verhalten“, um ihre Position im Einheitspreis- bzw. Marktmachersystem zu
verteidigen. Wird erwartet, dass eine bestimmte Anleihe (deutlich) schneller
vorzeitig getilgt wird als andere Anleihen, dann fallt diese Anleihe im Kurs. Die
Folge kénnte sein, dass Schuldner neue Anleiheserien des gleichen Emittenten
meiden. Sie kénnen diese Anleihen sogar zuriickkaufen, und zwar mit Mitteln
aus einem niedriger verzinslichen Kredit eines anderen Emittenten. Fir den
betroffenen Emittenten ergibt sich daraus eine geringere und weniger liquide
Anleihesumme. Dies stellt fir die Emittenten einen Anreiz dar, die kumulativen
vorzeitigen Tilgungszahlungen ihrer Schuldner auf das gleiche Niveau wie bei
anderen Emittenten zu bringen. Die Konzentration der Branche fordert daher
das strategische Verhalten zugunsten einer Stitzung des Einheitspreis-
systems.”® Fiir die Anleger ist die Wirksamkeit dieser Anreize wichtig, weil sie
die Austauschbarkeit der Anleihen unterschiedlicher Emittenten untereinander
stutzt.

Das unterschiedliche Risiko der vorzeitigen Tilgung der Hypotheken-
kredite in Danemark und den USA zeigt sich auch in der Vielfalt der Informa-
tionen, die den Anlegern Uber Schuldner und Darlehen zur Verfiigung stehen.
Im danischen System sind die verfligbaren Informationen begrenzt. Dies
kénnte daran liegen, dass die vergleichsweise weniger riskanten danischen

# Auf der Grundlage der Analyse in Duffie und DeMarzo (1999) kann die derzeitige Struktur mit

ihren sehr grossen Pools trotz der unterschiedlich schnell erfolgenden vorzeitigen Tilgungen
sehr wohl effizient sein, weil die Liquiditat der Anleihen hdher ist. Wenn jedoch die Neigung
zu vorzeitigen Tilgungen weniger einheitlich ist, dann kann es fur Emittenten mit grossen und
kleinen Krediten optimal sein, unterschiedliche Anleihen zu begeben. Ein &hnliches Argument
ergabe sich fir das Kreditrisiko, doch wird wie gesagt davon ausgegangen, dass die
Bonitatsunterschiede der Schuldner im danischen System zu vernachlassigen sind.

% Auch die Einfithrung von Ratings beeinflusste das strategische Verhalten der Emittenten und

fuhrte zu einer weiteren Angleichung ihrer Geschéaftsmodelle.
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Anleihen sehr beschrankte oder gar keine Anreize fir die gesonderte Erfas-
sung von Informationen tiber einzelne Emittenten bieten.? Im Gegensatz dazu
sind die auf dem US-Markt erhéltlichen Informationen bereits heute wesentlich
detaillierter und durften dies in Zukunft noch mehr sein. Neue Informationen,
die den Anlegern seit kurzem zur Verfiigung stehen, fiihrten zu Verédnderungen
in den Modellen zur Prognose vorzeitiger Tilgungen und zu deutlichen
Kursanpassungen bei bestimmten Anleihen.®® Die komplexere Aufgabe der
Prognose vorzeitiger Tilgungen im US-System wird also (im Schnitt) offenbar
dadurch ausgeglichen, dass die dazu bendtigten Informationen in grosserem
Umfang verfligbar sind.

Hedging

Anleger, die das Zinsrisiko bei ihren Anlagen steuern, versuchen dabei zu
berlcksichtigen, dass steigende oder fallende Zinsen die Duration von kiind-
baren Anleihen ganz erheblich beeinflussen kénnen. Um das Zinsrisiko bei
fallenden Zinsen gleich zu halten, missen die Anleger sich durch Zukauf von
langeren Laufzeiten absichern. Typischerweise erwerben sie Staats- oder
andere Anleihen mit langerer Duration. Eine andere Mdglichkeit ist die Absi-
cherung sowohl des Zinsrisikos als auch des Risikos der vorzeitigen Tilgung
mit Hilfe von Derivaten, die zusammen ein Asset-Swap-Paket bilden.*

Ein wichtiger Unterschied zwischen dem danischen und dem
US-Hypothekenmarkt ist der, dass Anleger in danischen Hypothekenanleihen
sich gegen das Zinsrisiko und das Risiko der vorzeitigen Tilgung nicht nur an
den danischen Markten fir Staatsanleihen und Swaps absichern koénnen,
sondern auch an denen des Euro-Raums. Da die danische Geldpolitik den
Wechselkurs zwischen der danischen Krone und dem Euro stabil hélt, kénnen
die Marktteilnehmer zur Absicherung des Risikos der vorzeitigen Tilgung in
danischen Kronen den liquideren Euro-Markt nutzen, ohne das Wé&hrungsrisiko
absichern zu mussen. Gabe es diese geldpolitische Ausrichtung nicht, wirden
die Kurse der danischen Hypothekenanleihen vermutlich wesentlich hdhere
Laufzeit-Swapspreads beinhalten.*

% Eine der danischen Hypothekenbanken, Realkredit Danmark, filhrte vor kurzem einen

Kredittyp ein, bei dem der Schuldner mehr Spielraum fur einen Aufschub der Ratenzahlungen
fur einen 30-jahrigen Hypothekenkredit hat als bei Konkurrenzprodukten anderer Hypotheken-
banken. Aufgrund dieses Unterschieds kindigte Realkredit Danmark nun an, zukunftig
detailliertere Informationen dariiber zu veréffentlichen, inwieweit die Schuldner ihr Recht auf
Zahlungsaufschub ausiben.

% 3. Hayre et al. (2004) fiir eine Beschreibung dieser Veranderungen und ihrer Folgen.

' Ein solches Paket besteht aus drei Komponenten: einer Hypothekenanleihe, einem Zinsswap

und einer kiindbaren Bermuda-Swaption. Mit dem Zinsswap erfolgt ein Wechsel bei den Zins-
zahlungen fir die Anleihe von festen zu variablen Zinsséatzen. Die Swaption gibt dem Anleger
bei vorzeitiger Tilgung der zugrunde liegenden Anleihe die Md&glichkeit des (vollstandigen
oder teilweisen) Umstiegs. Die Swaption ist kiindbar, um im Falle einer vorzeitigen Tilgung ein
Missverhaltnis zwischen der ausstehenden Summe des Swaps und der ausstehenden
Anleihesumme zu verhindern. Ndheres dazu s. Nordea (2002).

¥ Miles (2003) verglich in einer Betrachtung der Hindernisse fur die Ausbildung eines Marktes
fur kindbare festverzinsliche Hypothekenkredite im Vereinigten Koénigreich die Spreads

zwischen 10-jahrigen Zinsswaps und den Renditen 10-jahriger Staatsanleihen fur Kontrakte in
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Keine Belastung in
Zeiten umfang-
reicher Refinan-
zierungen ...

... nicht zuletzt, weil
Anleger starkere
Laufzeitfluktuationen
akzeptieren

Schlussbemerkungen

Danemark ist eine kleine offene Volkswirtschaft, deren Markt fiir Wohneigen-
tumsfinanzierungen ahnlich wie der US-Markt durch kiindbare langfristige fest-
verzinsliche Kredite und Anleihen gekennzeichnet ist. Insbesondere haben
Hypothekenkredite sowohl in den USA als auch in Danemark die bedeutsame
Eigenschaft, dass der Schuldner ohne Aufschlag vorzeitige Tilgungszahlungen
leisten kann. Als wichtigste Folge dieses Optionselements der US- und der
déanischen Hypothekenvertrage tragen die Anleger das Risiko der vorzeitigen
Tilgung und damit das Wiederanlagerisiko.

In Danemark haben jedoch sowohl der institutionelle und rechtliche Rah-
men als auch die Geldpolitik einen Markt hervorgebracht, der im Vergleich zum
US-Markt in Zeiten erheblicher Refinanzierungen kaum oder gar keine Krisen-
symptome aufweist. Die Unterschiede bei den institutionellen Strukturen der
beiden Markte scheinen wichtige Implikationen fiir Schuldner, Anleger und
politische Entscheidungstrager zu haben. Die vorliegende Studie verweist auf
eine Reihe von Faktoren, die die beobachteten Unterschiede in der Leistungs-
fahigkeit des Marktes erklaren kénnten.

Ein solcher Faktor ist die stringente danische Marktregulierung, die einen
strikten Ausgleich der Zahlungsstrome auf der Schuldner- und auf der
Glaubigerseite erfordert. Entsprechend liegt das Risiko der vorzeitigen Tilgung
bei den Anlegern, die im Vergleich zu den US-Hypothekeninstituten bereit sind,
starkere Fluktuationen in der Falligkeitsstruktur ihrer Anleihenportfolios zu
akzeptieren. Zudem haben danische Anleger wegen der Politik des festen
Wechselkurses der danischen Krone gegeniber dem Euro ausreichend
Gelegenheit, sich an den Euro-Markten gegen das unerwiinschte Zinsrisiko
abzusichern. Die Verfugbarkeit dieser ,externen“ Option unterstitzt die
Liquiditat des danischen Marktes fiur Hypothekenanleihen.®

Schliesslich veranschaulicht der Fall Ddnemarks auch, welche institutio-
nellen Strukturen erforderlich sind, wenn eine kleine offene Volkswirtschaft
einen gut funktionierenden Anleihemarkt in Landeswé&hrung etablieren will.
Vermutlich ist man versucht, das Ausmass der dafiir erforderlichen institutio-
nellen Investitionen zu unterschéatzen.
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