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Abstract

The purpose of this article is to suggest future direction and policy
measures for housing finance market in Korea. For this purpose, this article
analyzes the situation on the financial institution and the housing finance
policy in Germany.

In Germany, housing loan market has been changed with structural
transformations of the financial system such as the financial liberalization
and securitization, and has been attracting much public attention. Among
such changes, the securitization has been the most important. From the
viewpoint of comparison, the securitization in Germany can be defined as
the instruments for the economic crisis resolving, as we can see in the
experiences of the National Housing Fund.

The article ends by presenting five legislative and politic task for our
housing financial market. First, the financial institution must upward readjust
the interest rate of housing finance. Secondly, the government recover trust of
real estate market. Thirdly, the financial institution consider the introduction of
mortgage insurance. Fourthly, the government must enforce the housing policy
which consider the regional economic factors. Fifthly, the financial institution
must improve the repayment method of housing finance in primary mortgage
market. It is necessary to promote long-term mortgage loan & fixed-rate
mortgage loan. Lastly, the financial institutions are requested to rate borrowers
by taking into consideration not only their securities for the loan but also

their credit rating and ability to repay the loan.

% Key Words : Housing Finance in Germany, Banking System in
Germany, KW banking group, Kreditanstalt fir Wie-
deraufbau, Bausparkasse, MBS, ABS, Pfandbrief



or

il

N

T %

11
11

12
13

17

o
Mr
il

17
18
- 18

—

) Zﬁl
F

o}
gt

i
N

- 19

19

"

19
20
21
=22
- 26

a

Al

=
|

(5) AFA

30
30



30
33

~35
.35

a

i

(4) MBS 23}

39
39

40
40
4D
47
60
62
62
64

74
79

T® L

r
: MI iONIuﬂHJ.LﬂAl

R D
: m

ﬂw_nwoﬁugé

szluﬂ
: \_a_l

Mﬂﬂﬁaﬂ%

Wr X OAr = rzaas W

— .
= > X

i T

)

2) ARl 71l 9

o]
3. 239 28A
-
T
EA
—
EA
—
=
=
RISl

83

f*(Gesetz iiber die Kreditanstalt

LN

EigRFS

LA

f

>

@/u %
fir Wiederaufbau) - wwsersssrssssrissississis i

i=]
3=

<



=
T
Fls

¥

°
il

2} 3

=
=

kel W&

S

]

‘5_0

3| A} A 100% AH-7F

A =
o Gt ol 3

ey

=
Al
&

3} T 7] o]l 92k o] Hol=

71

FET

ol ey ol

[e)

R

S

7}
el

=

2 suw 3
T e A )
SFEFEFAE uh )

.

©

Yol Wejsso] )
oAl 80%0] 4ol

aH Y 19983 2] EH9] 7] o]

w3k 2004d 3Y S0

o FeusANe f55

[e)

T

o| i}

1A A=}

oy
il
N

ol

ol

ol



A=

JI= Al S5 Aot yoprt

Sk

ho 24

HHsAel At

A Eols
o A A ANA

ol AA

MEA} o)

=M A7

= )

R

3}ol]

i)
-

T

(il

—_
file)

o
_,Loa
Br
o
H

e

~X

LR s

AQ Rolth. T @3

2
=

t

-
T

Al

I
QLN

=
L

3ol

-
[}

tol w8917 7t

o} A},

2 5 gk mebd FEst

Hlo

o)
N

= ol el A

3

AT 9

g

A

A o] <k

%

o] ZAZF obd AA AA]

7FA] 3L

ol 21e1At 2000 olde] S

=
=

o] RuAoAE B7|A Y

3, @ao] olo] FHAA F owWAE 2w

R

bl $-elitet

S

=

o

P
79

]

[e)

=
==

A=l

A
S

B 5

=)
- =

olghe A1 WA,

5

Ho

10



s

o}
=

A Zkolo] 51ZF=E

o] BIIAAZFL 2005 A A

H

o
A

TFEZ AW 1097 9.4%9]

&

w28, 7)ol AAAH

ojs} G EI|AES] HE

i

HA = A

45

bo

!

jpase)

|

o

7o
B0
Lol

A4 fH HelA 7P 2 R BIIAA
TOR FAE EIAZEg 0] F 14 R0l

, ol ¥ veEbh F-(EU 25705) AAl 2AA

HAWA WE (e FolLo}, o] 2ELo},

T

o
] 2(33%) 9t o} L WE=(29%) = wi$- o5H A A A

o 4ol

=
=

FH77

bolom,

s

H ol 7F 80-90%

3}-3]

7ol &= 20054

e

2} =1z}

shtut.

7=

=
=

2000 o] f9 2570 F EI|A A Fo]

599 o)A Y

ek,
371 9

S

il A7 <k=el

3

4

HA = Ak

4%

1T- X
T

BA

a2 19973 FE 2004W7FA] AAIY] oy yebEo] fE

3

18 oF 3% 7}

S|

@)
.

el

11



1999 | 20001 | 2001 | 2002} | 2003 | 20041 | 20051

0.0 0.8 0.0 -1.6 -0.8 -0.8 -1.7

B2k 11,118,786(1,097,914(1,122,809(1,139,830|1,156,341|1,157,026|1,162,588

@ 59 271443 54

EU=7F=9 GDPWIH] RE7IAFA Hl&2 19961 32%° =3akal e
, TEVMANS AR wEA AdSste] 2005300 47.5%71HA]
S7FIGiTE detd R g d=e) o 100%011 o|2& F7ho A H-E
30% PIWHe] =7FE7RA] vheFebAl EEE] 9 ojgl A vtttk
1A F-3 wlEo] Zpol7h v= AL AAE "J?ﬁ*é?% BN A Al &=
of m&A, FAE, ARAY R ol A= A tE7] wEo|th
& Eol winfadA = RIIAE g w2 AAEEe] &=

Z7ke) Fa aglelglont, e H—t— ghu) QlEeol Mol 15%E
Q

N

44 A% Ee] BAAEe dAs AAAE § AR 5
of wel vl$ ikl wxdste] ek wwlAel seld, W e

TEEZ 5do A diEFwe BT 309 F& 1 o] ke

b

12



EZ|A Aol

F7b 4= w2539 A7)

=3

o)
IR

7], g

ol

2] Ztoll A 70% olate] =

H

=2v, f

Zro]l Hth 90%o°l ©]

LTV7} &85 3t

ELa=N

o ek, g

vebrtth A4 o

-
T

el AAt I

B

GAbA Aolst FA 2Tl

23}

1=

o

.

T

p—

B

7] wZoltt.

pze]

O

Mo

1
1

Aol AAl vkt vt

] o

8

il

W ETIAARE T 2

o

|2 z}ol7b x|gld o=z

X

AAZL G2, A, 4

o3

27129 A

Ho

wjo) o},
P Ut gl

S

A denta 9]

S

‘&0

7R

1
R

B ko] A]

Uetel wel che

T
a

Ags, e et

=
=

718, B3}

=

e A

1= 49

A

o] AR xpol7} vpr] wiiEeld),

o
o

13



2001 FANl ot - AANA AP (universal bank)o]
dHedel o tdiFo] 41%=E 7Y w2 Ao Yo, %7
ol 12%, E7|A WAL} BIAALE AE7IHY vEo] 16%E 7|5
o] 3l

ojgglotel X2 R HYIAE FE gPgAadSdEo oA A
FEH, Wy e} e, ofddE, AAEoNE PP FF
of FEHAA velta gtk whE AFly 5d S xEgole] A

J

T AFSdol w2 HES Hola dar, AAAFNAN A=
Hlgo] 2 divpash A9ule 274 A87]o] A 90%E A
frefa vk 3 Ay L AEgoliM e dedeasrive] o
T2l 7144+ 31 (Bauspakassen)7} o1 A3 E7|A G EoA =& H|F
& AAtaL o, ofdAE=st FxolA = AlRte] s AFEY
o] H]Fo] FaHIE oy, FEFFAY WalAs ods] s
qehS "t

e FEFEIHES FE AFdEd 274 A, MBSE §

3 Aas Fdshal
AAFHEMF)2] 7EfAQl FAEARE o TR AFdes §% %
dello] B7|x|ZEA ] 70-75%F AFASkaL lom, RI|AAA gL
15-20%, MBSW3 2 5% GIol =38t v=rap= A7 v =9
=5 woli gtk

H BAAAD AL w2A SEoe] sbar glomn,
Aol & Yt Al Covered Bondoll tgh H
Hol= FAA BB 93 44835 o
3Fo] Covered Bond2}al s}

HE7 2o 5o AEEE /1 HRUES AN Epoo)F o] A
3 o
1=

d

rir
=
=
e
all
alo
~N
)



H

AELEE!

B2 o i

file}
il

TR 2

=
=

& 23 (Kre-

=2
H

7} A % & 3 (Sparkassen)©] 27.3%, A&

ditgenossenschaften)©] 15.7%, W7+ &3] 13. 3%, B7]1A]

] o
==
theken Banken)®] 13.1%<] A|%

7

3

& (Hypo-

ke
T

ke
T

71321 Bausparkassen

—
fiTe)

i
il

pase
o

=

£l

file)

]_

Ao 9.9%= A

A

A A A (Pfandbrief) S

)

E|

A

1A= =4

S o
-

1 Aldae s v

%0 B A

=

A]

o 7o}

=
[}

]

= = o
= 1

of

el

s,

= ol

=TA

i

=
=

15



el

st B A7A

Ma
)
fie)

N

==
"o

o
el

o)/

L

il
N~

SEEE
g =

st g At7]7ko] A

S

RS o=

te=2 gA~37F v

He FH53%

o}
=

bo, REAle

03

]

o

B

1=}
5o

vzel

X

==
"o

17



. 4, Fue] A7}

1

0]
T

thol] 7]

}

°
pul

3+
o}

i

-
A7

==
=

b

A

bt
o® AR B A ¥

tot AA,

h s

= O

]
2} A]
=)

J3=

]
3|

==
L.

5 4 oF

=

2l

H 5] ojok

}

o] o]

3}
%

A

t}
3

18

ol 4

RN

<

Aol ek 1
%= A

A

o frestz x7]ol Awol 3aE= Aol np

A, RIREAbE, B S AR AR

Ak oz A



st

=

]

i EHE 20059 1€95E 10€744] 3,934

°

AR o] efats|o] Hzo] 5]

|

[©]

=

2]

E71A 29

zFEgZo] =9% 20059 119 o] F ol Halrt 8
==z
)V\E]'- =

o3
Aol oy 11937} 12€¢€l+= 1,425

oA "ot 101d o] A7ItEAl

5

N

p—

o
=

~o

T

N

mjn

)

o]

s

lat

A7} GEH, RI]| X2 A 85

)
fie)

oo

el

il

A doh web A7 FEE R

Vs

el el &

9]

19



™
N

3t Ho] A& Aol

;.i

X

|

[e)
=

ki3

Holl A BE7|XEF v F-AF

g7F mI7|A 2 H]

Alr

Po

<0

=
Ny

Sop B7IA &

1ol

9|

o

Al 3

A %
Al

A7 FRpA ol A H-E

=

T Stoll whE

-
T

—_—

Le]

oo

el

o] rsto g zFo HV|aAZE

o
\w/‘
oy
el
o
oF

puze)

oF

wK

§ ¥l MBS(Mortgage Backed Se-

=12
=

o]/
HH

=

g

FA1EE AlE
FAALeL F 8 7] el A H-E

ke

=
&

Aol Al
=7

- o
R

S

-
T

=

20



S EEE IS

[e)

T

F3]AFel KoMoCo¥]
o2 MBS
tel MBSEA 3171 A

LY

o

I<]

=

=14

A

Feket FOAPAA] 53 A 2000

& 852 2] AH(KoMoCo)7} MBSE A+

71 4l

s
o}

=]

T

oj

_50

2005

[e)

T

=

==

SN DEES L

S

AA o A

}

0]
T

A Qlof], AR
AR = 20053 8
20054 11¥€ 793¢

)

g om, 20060 AAE 2%

S

= 75

o

9,710¢]

o|
o
it
A

1

T

2005

21

ATt.

(o2

, 2007. 10¥ 3, 269,

] O]

T
jins

o

fua

5,000



1 slol Aol

}o

0]
T

7o)

=
=

1= S A= e &Y

ML X W oI % _zmmﬂ:i_ X mm %mﬂ
J £3 - N Wm0 <K P XE
o g & = o W B = T
S I A N S
s = __oLfMﬂLluAI,Dl ;o]zTum
POl serz®E 2o ®
) 0 — or
> o mE o m BN T
of B 5 X o X E
=0 oo — X o lo ala
X = K v 1r J o+
]ﬂllﬂ Loﬁanjd.,lL — —
TNy T ¥y M9
mvyua_.14mﬂw_ﬂ 5 g MHM%%
=TI T X s
%W%m_émmwﬂgm%m ECl -
o 750 ~ -— v
zfgﬂéw_mﬁ%%mdgx %xﬁ%
pET Ll TezuG HETD
_]_ ze) ) —_— ) U.H
= = T W NI HM = om0 = ®OE 2 K
T o : o M o SR
7 Mo S o il < & %o N ~
T = B N U P
_Zxﬂ oS ;ﬁ ﬂﬁ.uﬂ mlw . Mﬁ_ ;i o e _Zxﬂ Z.E o ll T
R Ame C22molw ZETIL
M%ﬂﬂﬂ,@_ﬁwéﬁw wﬁlar.mo
K_rﬂmMO}ﬂ-ﬂO ~ X ZTq 0
o 9 B M o P
T oo MY E o éwuwo%
ov%aﬂﬂﬂ%Qnﬂ;ﬂvﬂ; N ~ B
;u%ﬂaﬂoﬁ%ﬂhwﬁ1 T N = N
T o~ ° o 4% X2 o oo
TRy kagiTel e TE ¥y
— 1 N W o T O D
7N Fd Mmoo T T O
o= o XN T xRN NFT TN o X

o]
™

3l sk

S

a

S
S

‘ZH

=

=

&to] Wl

g Hl

¢

)
&

o

3

=
=

B
%

HEA =

7ol el A%
22

|

(e]

3

oig} g

T

QY

1) 4

Sl

HH

el
=



-
E_;WWWLNIL!
X _row_:i7‘Wv
ﬂz.gﬂ =
ﬂ@mﬂl}zu‘wﬂ@ oo
ﬂﬂt uowﬁzo T o
zﬂﬂﬂ;wzi I
o_mﬂuwmovoo_%iTﬁo ﬂlﬂﬂﬁai_._ﬂ_mu
o liquﬂn 15%@@ LS
= ~ _uﬂ%ﬂo_u onM %OM%OQ% -
) N —~ T K ! ~ o)) Mo = B =
mdl__om,AXo U_lu AT;uﬂlATLleT S op
L S o . N B = gﬂ%@%
ﬂefﬂoﬂmﬂlsz ﬂl.se Eoﬁoﬁmﬁﬂ.ﬂeﬂoﬂ?ﬂ
et o — 3 o A o o e o El oo N o Y = - ]
%ﬂmu@mﬁﬂmw #%%ﬂﬂﬂ %?ﬂﬂ1%mﬁ%
TR~ ) —_ 0 —
urmﬂemﬂzﬁE@wamﬂ %Mﬂrmaqﬂﬂ@%ﬂ&wm?%wﬂﬁﬂémm
_ ﬂ]ur« l]o_.xm NS X
%M%EM1O_LH %ﬂgagégmgmﬂqwaw
.ﬂ%#%_@%w %%?Séﬂ%%%ﬂw%ﬂw%
d.ﬂo1ﬂu urmwﬂ/l u%ﬂgmﬂloxurm1ux?o_
%]ﬂ.z% - g7 WAQ ﬂ7§nnaumﬂ
- m ﬂ%%ﬂi %Mﬂ%ms e
@@ammnwg %1mﬁgugwaﬂao@;m1wéﬂ
ﬂéléé@icg ﬂmrﬂﬂr%%%@ﬂq%@mogz
do _x@z% = X TR g zq%%l%&
ﬂﬁiﬂlﬂﬂ o_ﬂﬂﬂrmﬂzaduk z_oﬂlﬂ,o%ﬁlzﬁo
EELJE% a%%&mﬁlwﬁﬂezo}AE%wﬂ,
oaOduSLVmMﬂﬂﬂﬁmrﬂoF&oqzooZT ut@.Xo7l:E
N3 il T o N 1o No xR o O Ay o " N op o
7ﬂ/|uxxoliufaui;uo&OL;uLdLEﬂlo;uwezudu
;ﬂ]ﬂi magwﬁogﬂwbhoézoaul wﬁuoau@
Pdnﬂ.ﬂ G dlﬂlozT;uz%}ut]ﬂ?onTxe
o 7o T ~ 3! oy Tl X o lo &I n 53 < ) oy T
T —_ AR o L =KD ol DUNIIN Ao = O~ ] I ™
H1_|1o§x ;%@%ovou ]%ugo_a 7@@%3%@
A&Lfﬂ%él%ﬁ%aw P@%%%% T
E O_E@%Eﬂ}waqo T o N
OﬁEJ ZT ol On_ S .HL M_ul OT _E Ot ,Ul I
R s o o N NS of
o F oo N Ho T G S
ovzoleﬂwﬁ7llo€%Q
Q%Mﬂ%@ﬂ_ﬂﬁl
‘NVIM.H u) X 1
ﬂgm_:__mlo
TEEE
b

73

H.o} o]

J

T
=

'(H

17 =

A

7
23

=
T

El

S

A&
MEEHS
O7]:L
= ol] A

i



off A+

=]
LN

€571 o

S|
S

|(Risk Weight)7}

se 91a7hEA

o] A A ol &=

HAA, B

J

e = Atk

H
=

;&
)

=
T

3

vl
©H

KeR
=

3 ol2H UEFeAte %

R

sl

2) 4

(a) /NARZF

)

A mEFAUAD] ohd 9

o
ﬁo

)

yus

HEA HE7}

it

X

0
il
N

Al, EA &

A=l i

Mo

o HA5AT

T

3
pul

Hed AgAaEsel 204

(2003.

2%

T A1AE A

2y, Fud

12), 106¥, 1079,
3) HoaA At

% 7]

|HZ7|E, 7]
ALHZ7|HF

Al
s N
o

ARHAANA A AT AN

714,

AA, TERF
ol o gnd
A, FERZT
AR, A2

A oh@ A

o 73}

ki3

s, BARE AEAEA BREFA7]

=)
=

A AAA7F

o]
=

24



ONJABZ2] e R 718

o | 2 I - )
S8R &~
No | %o | 2o | = <0
g :,_Mo Bo @M o
of
ﬁo
of
Sl |
)
W= o
AN R
<0 Iv_Al ﬂ\_IOI/ O_M
o | T
I I N
No | & s e 11_/”
I3 Njo ~ n,m:
BRI L %
n ol
= | 9 H
i B Y
~ OE X OE
ClE | E |
o | N- | oR | N
G B I A A
N~ | N~
nE
|| |
IR Ry
Njo gro| se | w
o W R | R | N

NJo

i
N

it
Nlo

=

v

CREETE

)

AQARZE Fuaga

H 3ol

ki3

b 9]

SkA &

s

%
3 o] A ARIAY, AFIF, vISSA)

el
=

KeR
™

t}

A, AAYRAG A FoE TR

el A ze] g

bl A1 TS} )5S

S

b}

bl 7hss

vl &8

el

)

A, A A=

A

CRTRE

T
B
N

7

—~
o

=4, AT ZRAA A

A

s

25



B

2 205 (Al ¥

ol
AEEEEE

ofuataL,

—_

0

w

=)

, A A2s5d)0] F7)9l

Nlo

& 2001 5EN-

HAFG AR

A

B
file)

Mo
ﬂﬂ

ol

713

=]
=

ArdAnFe] g

IR o s
o S
Nlwg| 9 TP RO P
L B o)
00 = Ho ¢ | Mo ¢
gy | Fe |
0 ZT._
50 i R~a T E W Mo I
R o R e S -
L e T A s
ol |7 W ° mﬂw T o
Mﬁ o | X Nfo 7o) oF aﬂ o o
-
o | R H <) Em o |¥ |
Mo~ B 0 N X
Fla o M E | Sk L
ol w x° G N o | &
Njo ;T Elﬂ ,IO_17_lmm: N O N
o o | BT B N oo X T o
T T R o (R
o |~ | W o o M g A o | =
LS EPE L] o
Flrlo| =2 g aikia
~ No X on 0 =y
oA ZT w = ogE JU on pt l
~ = ZTHW& HT AR . X | o
WTM WrﬂuTH I i ﬁoowo 2o o
S8 - | SR M MY | XX E K- TR o | oy /e
E-H JD Jn
—_ o
wo| % | M EROLE ¢
z_.o — " X ~o
No | ZW = ot <! o
= Cila of b
ni ﬂ/rL 0 ‘m

T
a-

Al

=
=

(5) AHAA

1) & 7

|

A &

Auetel ARAE

o
5

26



CEC RRREE

-
o

o] A&k

A o

<

5

b

o

Al AT

wr
N
ol

7 glstel =

—
file)

T
3

iy

sl

Wy

H 10O
T e =

%)

)

=

(o)

SR

S
S

o2 WMHYs3

[e)

=

]

A

177539

ALz A2 AT

(Building Society)©] Al 7FAA= vl

-

Z1 0]
-1

5091 7l o] 27T}, 1836

of o

1800\ d “Holl&=
30|

al

o] AlA

1

4r

]

[e)

™=
=

h s

St 7F % (for the Regu-

o))
O]

2] 71(1855), &F(1858) 18] aL

=

Ay

Al

=
=

A== 1 =r(1831), Hol

2upte] ApdA
oA B 4 9l

]

(1855 = 3= A}

SKe)

&
~

o

<

lation of Benefit Builing Societies)”©]

:T_L

NIr

i

o
¢

50

k]

=S
"o

Ao 9

Al A

=
-

I WA EE7E Al o

PR
TR*E

)

HT}

3]

8

A ]

BRI

9

=

=
o
=

g

J o
Aol o

8

= o
-

T

o]
pal

Al

= 1978

Fack 22y 2001 3€H-E
27

oz 370 o] oA

°

o= A

3}

=

NFegow



i
Ho

oF
e

—

ol Mo w

AFAE w204

O_I:]
191 1A#7} 7Fs

&t

b 17hE o Bl b5

S

BSERTY

il
o
N~

il
il

o e F

m

Y9 dFAER 53A v

Bl A xpFF 2ol ATk S 19681 49 AF3Hr7F 15-200d 2 A7) A

N
N

—
fie)

o
1
il
1

it
N
wr
o
o
3

oF

fie)
T

el

e
5
NF

]

1975

Aol A

=
‘I"T‘Fivu

G908 AgFoA AV ATEASHol vk

S
-

N
<
N
N
T

—
file)

el

il
el

jpzel

0

At A9

M ol A A v Y Ap=e

) ZFAAR A =

LA %

el

bs

(A A

J kol =
< 85m'(25.7

8

of Fuegel =y

) °l

e

Mn

) olstel 1

3

by

o] o X TN 85m'(25.7

‘_l_vmo
o]/
N

,mﬂ
5

28



1
mm197 I
WAJOL],_lqﬂ
zuMawL,mﬁOA%H@
m?mng%zﬂy
11_ﬂ B,Jwr N =
%x“%@l 2 mwﬂw
OMurm@ ﬁhm,a‘ %%%%
ﬂh%m;um,mﬂma Ed}iono
Ll.XMu;OHToES ys! =y 7ALW];H
__bmu :an_/_u,ﬂLl }L#LﬂﬂXoﬂ
X MﬂLIoErOoJ]rX ogl_x.nno T
= o ox T oY i o oy m ¥
zHo}mlv_Hmﬁ/%1 }awmaélulz.
o_aywmﬂﬁnggo OHT#%BT%,m
%Lsoﬂi7mzw dl;g@qs.%
o3u€ Ll A o m
C ﬁo%o]ﬁ w © E.ﬁﬂ%
ool ﬂﬁ%urmnn o X ﬂHoTi
ab,:u = % V.w T ﬂﬁoﬂ
_zrl EHJ#OOC)A,WI HTOT S.L JU
Nfo < an o_uonm ;Hol b ol = o
5 ﬂm_’]v_A! ~ ) oA ;oLdﬂ N X° ol = ~ ol
Eﬁ% uﬂafaaku% imaﬂguo}zuh%
ﬂ%ﬁiﬂofﬂwfw& of T T
;Uofwgmﬁo%z}& %%w%45@
ﬁaggbyﬁﬁ%% mmuﬁglm
w_.ouMmemwuuuHHﬁ;u mﬂzﬁ_%@ n_Al,b
%%.%%H;ﬂ o+ : q%ar.ﬂi
= oy LY o = oy Jl R o o — — W il
&oiﬁiléi f;:fw
aTﬂl %%U_WLOHTQ wﬁLw_.:ulUO.
J]AT;umuLiiJuw it ZTwezTﬂe N
nge@lawogémﬂ mﬂ%ggw%ﬁ
o 3 e
umcwﬁma ﬂ.ol:uMmm o E_.745%%0
Naﬁ.;o HTW& %o Ofiquﬂnxnl e
KO~ 7 < o) = W ol ® L w
- A v g ® =
AL
= wﬁE_. leﬂﬂw
_XOMJIHUII,,WM/O,OILI
ﬂomﬂosﬂm
éocm_rwﬁrn

i

. ool E

=

3
) ok

A
[e]

O

THA|

A

-

| olstel =3
o, }\]
3+sk=}

q

j

b
3

29

= °
|



ﬂﬁ

Ho
Mr

ol
=

4

9

2007

AO
4
o

Mo

=
=

5.46%

o

<o
,Ao
|

p—

&l

}

o

7]

LHER

=
=

5.60%

e
{o
wAO
W

p—

1+

0.03%23E%

Aol o

S o
-

O1¥€E)

= UERT

= 5.35%

of

E

p—

2EHA L] 0.06%3ES

ki3

PN
A

e
ANE
< e HERY o

3L O
Jn

1 0.15%

9]

8

™. 2007
A 6.56%

7+

&
T

Fod 2002 12€ 9]

g 7|53

B

7] =3}

6.38%%=

om Ent 29

o=
[

of AA A3 A= YEETH

=
=

) da23 FeExaUE

2007

EEE I EXE B

ol

Kel
T2Z 1,482

o=

i

Z 71319902 UE o
12 43519902 ZFALE QT

R4

3+ 70

7}

=
<)

ALy 1.7%

2= F8AF9]

o, AR

FaEatis

thHl 0.2%

3

A

o]
Ma

30



f

o]/
Bl
—

;e
A

!
i
N
ol
T

—

O

K

—_
fie}

s U=

2]

Zhell 13 99 # A 218% 8,284%

=
¢}

___ 4
&
o &
> %
=
— — o o
18] %8| s
PIs|=| 5| &
® | R N =
o
o v - o
@ e 2 =Y
gz g ¢
=
[ <t —
P A - -
S|P g |2 s =
S|e| & = —
N [\l
3|2 % 3
- o~ o)) o~ g
g 2| g €
hgl N3] = —
o
j=) D D Nel
ol &8 2 “
®lg|=S| 8| o
| 8 = =
o
[a\] O o0 'a)
ml 288 =
Tlglcl g o
RN IN=Y B -
o
<t — vy (=)
Ywl 18] 2| &
S|la| D p= o £
S|—=| 8 & =
o o
oo || T b
e | = Iy
i+ -
(U] "
—_—
N F N
T | WP W | P
T T | ook
N ol AR e | mUReR

ol

Folol et FgAEst ARATOE v

BF

Q) W= A
O FHAF

A A o2 A9l

KN
T

o7 ARE(7]

2]

B e A

@ AAZA =

= 257 7]

7=l =8t

A3, 20079 8¢

2

4] 3% 2,969

159% 2445914 o2 A=At 2007 7Y

;:51_

fﬂ_

=7t

(2]
Sai

A =7 vhr A

B
5

=Z O =
T=Q

Al

ez
A

2}A]

=
=

& o] 71x% 8,946 Yo AA thE: TNl 45.1%

31



AFHE 5N AT o] 1F 784794, A
A 23o] 1,391,
ATt 2L ol sk &

%o e FUAFUE Al Aol Hs| AA Folud )

A},

(G )
2 2005 | 20063 2007
12¢ 12¢ 44 594 62 74 84
] T 15,309| 30,326 6,121 3,134 2,406 316,240 32,969
A
ZF M [1,092,234(1,214,792|1,237,693|1,240,830(1,243,236(1,559,476 1,592,445
) e T 16,080 15,979 2,061 224 1,176 3,061 873
A I S 498315 550,262| 557,664| 557,888| 559,063| 562,124| 562,997
T -4,166 9,430 1,938 572|  -1,408| 174,361 17,847
A3
2+ M| 492545 521,136| 527,574 528,146| 526,738 701,099 718,946
T 218 461 224 311 473| 39,807 8,423
| k23
& o 7,140| 10218| 10,439 10,754| 11,227| 51,034| 59,457
T 3,431 4,684 2,081 2,142 2,291 80,370 4,438
E423
2o 86,894| 128,445 137,926| 140,068| 142,360| 227,730/ 227,168
BES T 2253 -228 -184 -116 -127| 18,640 1,391
= d g oa 7,340 4,731 4,090 3,974 3,847| 22,467 23,878
T 1 S FEE g AN Alsexet Al fE A3z oAt FEHEE
AEHF7Fol st w8710 AEFS FEAFUET A
HAAA

32



[e]

o
thH] 22.6%

2% Aom b

Fol, mZhol=m B R, F=, UF),

oS
1], ofve] kel

2

[

<
s
s

]

Y

o

>

A ),

O~

°

o3y

23, 17]

hya

H]

4) 2=

2) A

o]

2007

]

e
Rl

oH
B

. OlZAH
d 16291 2

O F

T

2]

o

3

Jo] 1,060 02 9% v
A

O 3

T

47021 $1(18.8%),

Eidss

S

[e)

T -

]

L
R
Au

o]
AR

S
1A

°©

=
=

AR AL, =

3|

=

=

=

=

E ujole] 44.8%

212 2] 94.4%
o] 43.9%

~E

(6.5%), ™ 1579 ¥9(6.3%) 9 To=

oz AL 8.2%

==
LN

7]

[e)
3 2006 12¥€0l A,

BRI 202 20069 6

HIEw
sl
33

T
Ry
=
1%

A

993 16,9674 ol
o]

3l vl =

[<

-

T

wFE e
1oz 1A% At

1

10w, 20066 109 vt &

4) e-27]|A



AL ] 2.8%, AL ] 3.6% A3 Aolh A, 2007 9¥
o %z

T A GRS NL AL nlE)] 1229 SIS 8% 97290 e

SEFYE TFASS Ayad JfdH G o] 3729904 o
° =

(G )
200613 20071 AL | AdEYL
_?_ =) it 1l [e)
= e 64 79 84 08 | =0E |omEnE
= TGl 551 617 584 642 687 7.0% -22.3%
= ZF o 24,014 21,014 19,504 19,191 18,967 -1.2% -26.8%
ol | &g 1,806 2,060 1,909 2,235 2,042 -8.7% 27.1%
, At ZF o 31,327 35,124 33,992 34,670 35,253 1.6% 15.0%
7
o] = g 792 1,470 477 715 1,000 39.9% -26.7%
T
= ZF o 12,314 13,670 13,370 13,662 14,182 3.8% 14.3%
2 a5 3,150 4,147 2,970 3,592 3,729 3.8% -3.3%
7 ZF o 67,659 70,022 66,869 67,557 68,405 1.3% -0.8%
TFA 1,300 689 118 278 458 64.7%|  37.4%
Akeit
ZF o 13,448 13,923 12,770 12,194 12,568 3.1% -7.7%

34



FaTFEHFEFTAE st 5 67 w§3AE ek B
2o FUAGAAS V2o R st 2007 99 20 3,370

Bl A g5 H(KHFC MBS 2007-5)2 23stdt). o]24 3=t
e & Bo] 53 A F 12 7,94590Y, AH ol F 263
of Ax 10% 4,23991999] MBSZ a5t KHFC MBS 2007-59]
F 7122k e BEAS AVEA FAdE7IE 175
ST N 7,6420H), H LTVE 53.7%= YEbS )

2007-5%= ¥H7] 1 - 2097bK Y] A9 87 FEOE

TAE om, 7|2AAR] BREAEE X27])/3el diHste] ¥
5 o] e F&o FRAE Ttk vV FEle 1dE0] 5.57%,
3dE0] 5.70%, SdE°] 5.71%, 10Wd=2°] 5.76%, 203 E0] 5.78%% S
o, 7tedEdaEe H2 wEdse dFSeE KHFC MBS 2007-49
HI3l 0.13%EZJNE 53 5.73%= EP = AT

EWAE waFia v]Fg Auud, sdEo] 750900 R 22.3%,
TAE] 600U 2 17.8%E At o, 2dEY 3dEo] 7}

45091922 13.4%E AA AL vk 53] 10 o] FUES
800 o= A el 23.6%° LA

sk KHFC MBS 2007-59] 7|34 FAdAS2 SHAE 1,4709 Y
o2 HAL 43.6%s Ao, BEAE 80091 ¥ o2 23.7%, &
glo] 600 YO Z 17.8%, AA7]F0] 400U E 11.9%, FAA7F 100
Ao 3.0%S XA AT

-
= g

[\*]

7_]1—



7] Wl el

ol
o

ALl o] A

ol A

=

—

o] Aol giite] =7}

0

™

EXSEY
e oA a9k o ek e Seluee] A4S

0

o

=]
(S]T

S

A

7

9

k]

71l 9

IMF <] 3}2] 7|

[e)

T

o
=

)
k. e g7t 2000 ol

O 3

T

==
3

0

N
=
W
N

)

R
Eig

[e)

T

S

1o

=
K2

goll At
I

].
-

=

o

1=
=

A A 2000 o]

°

Al = e Al

¢

QU AN A A

o

o

3

1
=

pzs
36

Atk e ol

S

4540w
2, o7
o= A% FeA H

)
po A=s AgAozA 7)ol

ol A 7]
84

1% O
H o«

&



I S Aol

=
=

stH,

9

arL

Xﬂ 16}

gl

=

=

713]

—_
fi%e)

Ao 7] o]

0SS

il

ANAA 79 ZAA 9

. tpolrh FelA el

T
<

o

)

ox

El

0

A =o' 7he/dol M- A

o] &A

B

MBS2] &4 s}of )

ol
=

71 A2

2

]

S

Mo

o
ﬁo

18] 71HEo] A

N
w
e
N

&

puze)

)A
B

o
35 STt MBS

=

aL, 1980

ok

=

)

2k7k Al

E
o] e

o] 712 9l

S A

¥

18 FElg A

o

=

]

o

al

;|

[e;

il

jant
el
i
X

N

£
T Mo

=

-y

3
o A

T

= £

_‘|

| FS5HEAT ol Hd BT A

(il

=
=

A}

ARE AR ESo] FIHEHA FEAG

o]
H

:T_L

o W%

“Speculative Behaviour in Immature Real Estate Markets, Lessons
37

A ApERA AL

[e)
5 AT

T

5) Renaud, Bertrand,

3




S A7)

=7}

)

R

S}l

o A A AA

i)
-

MR O

T

(il

A7 Apdol). wheha Fen

o A AANGA L A7EE JA A

Z+ o}

~r

g

!

aig

ul

AAA At vA] &

o

L

=

=

-

T

A =1 ZA

3z

-
Njo

[€)

1

sl A

e}

tol =69171 71
kil

-

T

3

°©

919

L
a1

3 7HA

al

3

]_

o
RiA

Al

%

A AA

A

il

S@uatel @ ojdo] o9l WEETR ¥ & vk wapy Fut

Aol solx A Hul
A7} o

LN

=

o
A

& 4 3dtho

™

A 2t

§_]__

(]
i

Fol gt A, fAdAdAAT A9,

of the 1997 Asia Financial Crisis”, Urban Policy and Research Vol. 21 No.2, 2003,
38

pp. 26.




il

M

ol

]
n

o

=
=

SERE

(Finanzstandorf Deutschland)= T

[QAED)
=

3

3ol 7

KR
| N

J = 1990179 471970

3

Fol 2005

)

of 1 2000130l 2,9127H %
G A A 23447090 o]

=30,

~
DO

H
jmi
Y

o)
s

o)

[——
jm]
o
TR

A AT

]

e
)

1

=

o|
X

a

= =4

o] YESA

o]
H

3y

ol

Ho

X
N
T

Aol Abel A

Ho

b

R

o] wiAel=

Far it

S

o] dgor Kol g7 wjFolr}

2

1217}k el

[e]
R
jins

2]l ARSI A A A

B

5

i3

of ¢

2

oj

=7k7F AAR =

7) Initiative Finanzstandort Deutschland, Report No. 1 June 2005.

39



Fg7190] Aol © Rolth Ed NPTE A
P& J)dTgwn o Fuggorns st gtk o]stelA
t B g2 54 93 sa, SUe gloA] L
AT FETEe] ddel ekl Ayt

H
T2k =9l FHel FEA A
B

fr
offt
ot
fr
=
o
=
B
ot
N
o
e
[ﬁ
o =
o
18
=
1o
o
ol
(L
offt
1o

= 71EA o AYPSPFolE e v, dmoE uEE YA e A

& (commercial banking)¥} A} 3 (investmentbanking)2] 4 <o W] FEE=
E4} B2l &Y A ~8l(Trennbankensystem)= F 3| vy, 23:d 5d <)
o] 744 o] f R W vl AGSAAAR oYt AFS BT
Atk o= HUH AT FE& TR & FHA ANY B ol wsedlA <]
&4o] 712 SFtH(Uwe H. Schneider, Europidischer und globaler Wettbewerb der Banken-
systeme, in : FS Heisius, 1991, S. 733 ff.).

40



A3 A vF= u% =283 587
wzrel BAS ofrlste], &3] HFA M&ARE AAHUT oA,
0] 2] -& 8 (Deutsche Bank)S 19991 U]ilﬂ WA 2ESAES ujF
sto] FASAFTE Aestal ol x2E /st Ekqlvk B 2001
dell 5sd1 A Ad &+ A & oPZ(AIlianz)Oﬂ o3 =g~
128 (Dresdner Bank)®] "<+ 5 &8 TH(Finanzkonglomerat)®] %]
A& Adrk FEr= 2FL 200490 AFRE 10% Foiste] Sl
4914 2912 oFHStaL Q.

Eg Ao 4] 3P sirhel wpolo 24 ] 3 ol 2}l 223
(Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG)= o]&g]o}¢] U AT ELY
(UniCredit S.p.A)°ll 20051 R = o] A 3|A7F H At FUAETES
B olefe] Hehweol] 23S Fur Y M&AS F8t] TEFY
Aol MEE F= 7ot

w5 2P (Mega Bank)ES tE M&AS] Fr2=ell wAAA ol

wolx] o} Edo FFAA AANAM AA| = FA

Ex 1998l oz A-d g2 ow 19999 U= 29 23
AebrE FH5eal, SRnbIo), &7kelof, ARotE|of, Friyol, AlFe] F
A~
T

—_
(=]

o it i pe o =~ ko o

o) B adz FAUelA 71 2 EEe e =9
o] It thA] BT = e mwE npg @y 9l mfollA SENS
o TFERIGE 5 AFH X]"L}O] 7 AHol dis] PH-2 3P (Landesbanken)
FH3 5 78 NMES AFEdga 499 e
eqNH S AR ol f A AEA/E 238 FU
a4
-

rlo

o oy M B rlo
iy
=)

’ H
i)
X
[

[kl
T
o,

e
o
4
N
Y

>
>«
i)
lo
v
o
tilo
A
=
rlr
N
B[
2
fru
18
o
oo
_O‘L
wr
rlr
T
k1 o
)
k
M
Mo
_\;
urt
rlo
o
k1
%0 rlo

41



=
i
e
fo
N
1
aj
ao

(2) A7) 71Eoll o3k A A

=AY A A2 (universal bank)? AESPo R Um
Arhih AALAL AFAT olo] Setnrel A} S 2

o 5de dEHer tE veteh 2 AWEAH aivt A sddEA &Y
Aol s em Aojs glvka Brhdnt
=d 2] BHFEAEL 2AFL TAAN AdolA A FARAZ AV &
o} F ARel AEePE Ao AN FET Fohaith o 7 AL
of AES Wi = 5Y FEE FaVI9E0] 20 FHFHY AT F
grel flvke 217k Al dutel Al 9l7] wiEolth ey ~ERIN-E ke
olfl A AW 2P AL A} AAHAS AW A &
AE 2fFe] AR FER Fold F glthe st A 2™ ZoR el

A vk e TFAFEES] g AdA] Ao FHF EAE A
ol olfrot= WS A AHsta ol AWAtde] FEA=E It A
A9 ZAeL Zxch e E s 2859 AAS FAE ekstd @R
A&k (g2l Ay A AEe] 7k 7F gl ZAroletal Sl gl

]

2

m o
Mo
o
=
~
z
i
X,

£

—EIL & w1 . ]'
oJE Al LB sRFsAukA Aol gl wpay 2=
Uitk AHAILB) Al A eR 1 gele] 59 £
A Qo HrATh BE o] Lae] e FulelA 3
A4 gai aelel ngel - AW A4l W] Auzeelvd Fel
9 gle] Al o feirh

TAFEE ANHE 5 2 28
_]

oy e

>
[
i)
il mo 1o fo [y g

=99 2YPE52 FIHRE 7IdAS(CP) T WA AFOE Aws ol olF
<FF0] Z(conduits)’ 2} EElE EFEHHASPO)S T v MBEZHS] 1r]|X]
o} dAAE WEIHFE-FACLO), F-AGHEE-SACDO) S FAs8 g 54
WA AR gl ol AlE9VE HY SPAIaFe] FAHe] T oA
=Yg < AAYS 2tE AFAdY] 2evte] ctoz oWy T F§
A7l A Hd AAE REd & 5 AdvPy 23/ Brtads ANy
a8y 5do 23 o] AdE olFd 4 & A= wAF AW 2P

Aol & k2

al

el 98 9 FAvs 4
o

offl £

It

mO

B

=

lo

02(;,4‘

-0,

ki

)

oF
Tt
fo T 1o &

7 TH(http://blog.daum.net/dhk459/12461406).

i) 5ede] FgA~Re e Lo 2AYTY 287 B4 THGE
7HA 28 LFE sl Aol 89 A2 (universalbank system)s F 3}l
Aol Wty agel AEedo] EAsols 1AL WAl oahel 47
oftil 238l FaAolA A Aol 2005 o] M= 234470 T A

of W ¥ @,
Mo 2 rr =

42



(e} (e}
2. Zdo] S5 =" T4 58

AT E Agsls 28S W) o] AP A8-2 8 (Kreditbanken),
A -2 8y (Sparkassen), A1-83 533 (Kreditgenossenschaften) 3712 13
o FRHHEY

1) Al-8-23)(Kreditbanken)

WA AgLd F 4182 (Kreditbanken) > RIIHIALS PO 2 o] F&
T8k Aol BAoltt AE&LSALE A=A AHEE 7 st
Ay, M3, o or ERE ¢ dny 23 Zol A
F(Deutsche Bank), =#|22=1]-23](Dresdner Bank), =9 Z =238 (Com-
merzbank)®] 30l >3Jo|gl o1}, 1998\ nlo]o| E52] 271 Aol
rdste]l ghAg vpolo 4] 8] o 242l 4~ 3 (Bayerische Hypo- und
Vereinsbank)©| 1999\ 5-E] th->38Jel] F7tE o] 4tj23 o= H At}

4SS Ao r SEstis FASIYFE A3petal At

2% 312 A3 (Hypothekenbanken)= 4Fslol|l Fal QUthe=

It Sddg2de FANeRE F2A 3| kstE $-A = (Post Bank)
S AP IF T AR EHske] 2004935 H st e] w3
of A= 199810l A 5= 3l (Bausparkassen)2] Wustrot®} A&

o

N, o
_Orlg
i
N

of
2N
il

-0,
>,
oo
o

e rlo > flo rlo o

B2 212770013, HE2F2 217700tk 2ol Wk
(=3, Aed, =8 5, TATE7IHA AFSYH b
&, F/JH-9 Deka Bank, Z3=§7]38 DZ- Bank(‘ﬂV\E-’é’%ﬂﬂr golgt= x4
ZF7tdl WGZ-Bank)Z FETE 20051 o] AT F H NA AR EF=
fo3h o] HEL 28% AZLHIEFLS 34.5%, _%?’i%&%ﬁ 11.8%%, A
q2 A 743%E AX S JTHHHEEEN, FA i miﬂﬁm{mmﬁi&da
4, HOUSE&LOAN, 2006/9, 7E).

43



B AFeHe AT Hob FRIIolt AYHH wAl

[e)
g
gAdt Wede adsts Mo 18 gijem Agdet #

==

=0
& A A (Pfandbriefe)| 2= FHORE F
Astsit), A2y 152 117] 54 53 1 (Bausparkassen) S 43}
FaL, e diste] FERbE S AlFstal itk 1 el g a3|A), H
EQaA, FANPIA, AAANLIL B2 Aol T Ee 7

vl O
TH

A

=
2003 % U =Y 85T AA AL oF 72 1,7009 2ol 1
S ¥F3 AZLHYI1FL 36.1%= AU S-S xA s
[e]

Lo 159 31.2%

20.4%E5 AA A3 AT

A dAdA dA 11HE 7HH A e eSS AW Z% ?Xépr
o

i
it
ofs
2
£
ol
D)

W gPedoln, 1) EE B FoA Zﬂi‘ﬂT/]
=

T3 R AANZ dste] Ay FE A HLsh=s FHUFTE FolH

of vt olygt ouleA F P& AW 7 Fo FHEES FT

sl 543 (Haus Bank)oi 19] T 75 S 7HA I Ak s A9
o

lo,
i
2
2
-0
i
do
rot
=
2
o\
o

Zr
-2 3 (Girozentralen) 2] 7] = 7}X]3—’ Nl AFY 152 FHAAS 7Tl
v gl AEgede] sturA mA4ZX RS Edete & W
e Faetal Ak ddd, vHREdRy e giede &
ARAEFR 9F 3400952, FHLS 17 2,000 7 = 6999 A
ol AG2sgolth. ohE A79lel= vloldl & Y22, A99]el= WestLB
7F Aglstar shar 9lvh20041d ).

44



3) 4183 & Z 3 (Kreditgenossenschaften)

A8 5 T (Kreditgenossenschaften) 1< 549l 234 o9
of tetdx ARkAQl 2YAFE star Ut =, =FFEH ] T8
#H AP sx2Fole FTFAEF 2T s9A&dsxHo] A
o, LY ol AR AE S8R5 AFstar Uk AlE
HAexdawole Ve AFASFSFTILE Abstdd Fi FHES AF
skl k. 1 Qo 2] 23|AL, BRBAL, FAS|IAL T Abste] Far
Utt

AL oz = Ikl A28 (Realkreditinstitute 5=+ Hypotheken-

banken)¥} 715 A o 31 (Bausparkassen), A3 A} Sol I, ARA =

F7IHOo 2 {HHE A H(KfW : Kreditanstaltet fiir Wiederaufbau) & 5
FEAEPo] ot FEFFoldE HAA Fadh "“51# AE2
Z 9] A F23(Hypothekenbanken 5=+ Realkreditinstitute)?} 7154 &+

Kl

(Bausparkassen)©| T}

A= 2150 ARl A A et dE23 o] vlE2 20052
A 25.7%01H, Ao BRE AT HES 128%=, A
w2 oF wkg Ax|Eta k. F o] WA G g2 At
skl At} oA o] AW A+ Eurohypo, =@ A~=1-238)-2 Deutsche
Hypothekenbank, M 2> 2382 Rheihypos 7}A3L It} 3| Zo|ofet
AP L EAA AFEd 5 Ielsks 2 dAsta Ak A

?l&te] A Al (Pfand-

=
L
[e)
=

29 A§EL

[ﬁm

g FHEo|LY AiE
briefe)s WP o+ AUt

Ao 2825 FATelM AA st AFAFT L] HlE2 2005
A @A 2.8%elth. 1Eu AFAAd T Grldae] HES 13.2%

45



=
i
e
1o,
N
i)
aj
oo

oltt. AFAFFIR] AFAEYES T £ 9 FHe H5L
sl AL AEAZA el oJdte] ALRE A Bxoe)
AGHE(HF40%)S WY AFASTa AHst 71 A v&o
wEEtH FEFH S A AR(60%)0] Wate] FEFSele &
ol @gate] AP £ Yt FEG A5 FAE AFE A%
o 2FPAFF o] AA ] FF3r}
ZF 28 e A - FA R4 0030 = H))
(9] - 109 F=2)
2} 2k 5 A
j__ u 1O 3 = 1O 5 =
SR g HEE AT g g EE A T
EH_E]_}\]_Q_ 7]"1'}0“ '6‘/\1 = 9] oﬂ_j_ 7]"1’1”] O}\i =
T O A A AR Pl ey
23] | 1,449.5 318.3 704.0 213.1 522.9 570.0 178.2
AW
AE | oage 702.7 154.8] 3488 127.0  207.0| 3424 56.6
853 —‘:g—o‘
O 3
e Qi%”ﬂg 87.9 39.5 322 11.7 65.0 15.4 -
Oé‘ ] A=
> A=
3 |23} 2,589.9 642.3| 1,186.7 514.0 736.5| 1,037.5 550.6
PNy
289
=23 763.3 149.0| 3785 153.2 189.9| 4377 58.1
=
A3 | 879.1 128.5 534.6 189.2 138.3 139.0 543.2
]
A P
=1 = -
= = | 1735 28.6 111.6 13.8 110.8 110.8 7.1
3] E22E A
4 ;Tﬁ% 527.6| 2462 162.8 58.1 119.8 119.8 2175
= Al 7,173.4| 1,707.2| 3,459.3| 1,280.2| 1,990.7| 2.772.6| 1,611.3

<. Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik, Nov. 2004, S. 106

46




N
it
e
o,
aj
do
>
[>
i)
=)
of4
)
dj
do

al
Au)Fol Euh FAIFoZ 20030 AHE A
A Hol tiste]= ARl ok A Fr}
Y2 5%l Edeiit, WA Aol AP o] A 58%=
Aotal vk 2elal A WARA GA (Gemeinden) ol T sho] = 28 2} o]
97%%E #FAekal gl ol e &k |54 o (Schuldscheindarlehen) s %
Ao = ABAAY] FHFEES T2 "t e Aol W H
A 2= A o] AP o 2 A Y8, AF52YP1F2 Aol

(ZdA - F - ALAAGA ] AL

= 1 O

(@9 ;0 F =)

] =
R
71 | A7 | S 1EAE¢HE) | 7] B
A - 767,698 | 279,014 | 436,194 38,146(5%) 14,344
T 423,738 | 154,976 - 244.,902(58%) 23,860
A AR
. 107,857 77 734 104,469(97%) 2,577
o A
71 g 58,830 14,795 | 34,201 9,315(16%) 519
A 1,358,123 | 448,862 | 471,129 396,832(29%) 41,300

Z4]: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik, Nov. 2004, S. 55

47



o
plat
i
N

oF
oM

Hr

=y

B Zo] o)foin g,

g

9]7(

1%

&,

Al

g
-

| A 25

e

of x|zt
TFAH O R 224 A A (Anstaltslast) 2} E.Z5 2 ) (Gewihrtrigerhaftung) ©]

i=]
T

el

No

Ho

]

B

ol ola}

A8Z Al

EUZ=F

3t

"

1993 d o]

s

Zoltt.
o AujellA FA

Z

]

KN
=

HTE

A

o] 1 =7}

Fol 199913 EU

5]

B

FAY

S
T

7F A= A e

A9 of

5

=
=

ol A

)

P
fite)

==
1o

el

Ho

)7}

Faf ol

[e]
[e]

Az}, 2001 7€ 1749

%)

)

ﬁ
Ir
-

E
ojFoHq O HF

H o] ;(ﬂ =

A5

‘_mﬂ

o

Fol A,

S

3 o] wAHoR 3

KeN
=]

t}

bol =

Iok 7 AAel h)s

[e;
A

* 20054 79 184 7}%] X Fe F A=

* 2001

Eis

317]

* 2005 7€ 187FA1 9] o] d) 7] 7k ol

b= FAlel thetol= 2

xg 3l

=13
=

i3

Ao FE7]

=]
T

3)

G

Njo

48



N
it
e
o,
aj
do
>
[>
i)
::l,
o
)
dj
do

o
o
W
do
10,
ot
fo
o
ol
o
fo
I
o2
%

7b "ol Aeolth. AT AEs AFRFo] 3

27T AAAE FSShaL Qlou(RIH el EolA A= AA),
AR-EZo] gl Atolls A+Z 29A7F Bojxith, ofd whebA 2l&
A zevde] dssto] AmzErgol Fodhs Aol ddE,
| AL AFAA S Y] el E WS el

o] el thgk IMFS] kel o5t AF-HZo] gl 45 W39
Z2}aFo] 9l &8 0.08-0.122 ¢ E WolHtla sk}l 1988w EE 20024

WA 5z Hats Bd, e TARbelol & 0.17%A T ©]
FEe A AAste] kem F9dE 20%l A 40%= S7FEE Y
T AAHE 30%C1A 80%= AH3He H Qv dvkal & wp Utk
A, A7 AFd 87t gld daridss v&E vy
2ol AFstolof gt} ol& MiA o R st FHA W] M&A
TS Ayrd, oln 1999 HAEY o Aody w2 b

o

2ol FHE %, 2002 A5Y Yol ALl DS gro
NI 2o s o] flske] WestLBF4 3] AFeE ===l
HAEe Yl oz e ATt 22la 20049 39 31 Yol
o]to] o]Zlo] NRWBank= 7HHAWAtt. = FF=2Piq 3 =
H) 3] S eS8 0] B@3te] HSH:E2EL3 3248 A2 A Y
th AP M&AFTHFE AT AR Weo] B0 A58

H

12) DIWOl ©J3tH 1994 FE 20021 749 Y] A7 xpEo|o) & o] HF A=
82%% Mo 11.5%E HWEL, 72 Sd1w TAAE 7 @A vYepar 9l
13) Bundesverband deutscher Banken, 2003, S. 18.

49



-1 O
V. 599 FeE5§

2R Yol FFete]l HAlgtol A Foldte 58 A F3AL
HA Y AZese T x Ao T Eo)

9] (Regionalprinzip)7} @143 A&z Y& Y= AF5237H M&A
2 AdHA = %S Aol

AER 1 FE7F A7) wFoltt, £ TAENF9l Ak FoA Avt
L IAFF so FAFE g gEAES 2003 oF 1509 =
2 Al oF 38%° 1xa Utk E FAFAE oF 1459 FE=E
°F 1.6%°l E¥eltt EAEWIS] FARFE gk jdS FAE
FABtAE °F 3009 frEE 22%° E3sith wepx] x2EWAVE
AR 2 EEdA FABHAA T Fu dFdHS FFAHo
=49 FAFFY FAH F

(Hausbank) 2. & 7|5 =
ok 20049 6€ 23U ASow FA& AT xaEWIY A
< FEE gttt 1 AF8Rle XAEWAY AF4Q0 M&AT O]
o o] 2382 2000 1€l A4 DSL(Deutsche Siedlungs und
Landesrentenbank)->3§ o] 25 w435} ar, 1 238)o] R F{3sFar Q)
A& FE5iEAE & Yol & Zo=z FAike] gojof A +31Q
3

EéE%EL—E 27 B S st owE M&A A 2ol
|

0[‘
ol
Rl
pass
rlr
o
o
N

oJsle], & AAFR o) Aol oF 2u] = ik Aol 1 A} 429
7ol 200098 AAR Ste] Wik o gagstel Aol 2003
ol Al oiy] 24.5%, 200430 = 25.6% = A S 7FeFI

50



N
it
e
o,
aj
do
>
[>
i)
:‘_l’
of4
)
dj
do

5) 18 Bl 28 JH(KEW: Kreditanstalt fir Wiederaufbau)2] =

(a) KfwWe] =2 A ¢

KIWE Kol oshel 7718e F9/18oz Aysoch duy
RO FFYABES FASE FP/IVORA KIWE WA WA
wov (i, Ao A3k sAHh, A ol&e FTeke A
& ohiAu ARITFEE Sisy] A A AR Fakstn DA
Qoo FES fASE A FPATh KWE o] ujEal
A e dAl elele WAFHF 2L SWEHFon AYP w9
KW o797 BHeT E o) Age % FAAdE @
SR 5 Kiws dgedol o 429

d BA R FRAdAe] IEFe FH LR s KfWe Z2%2 ERP
EWH7|FS 722 stal vk Kfwe A A B9 ARl gt
of =AgE Adste] gt 1994 MEI} &

e

4
ol
ol
rlr
Bl
e
1o
N
M
v
clo
~
i
o
ht
>,
1o
12
sk
o
ol
ol
rlr
f ¢
o
2
o,
ot
>
>
o,
o

51



3

[}

19503 9|

A

] O 5
823D
Aus-

¢

0]
T

=)

} DtA’E} 3

°

gleichsbank)(©]

BTﬂL
%ﬂ@ﬂﬂg
—
ovo_z%ﬁwamL
w B & < Iz ~Ea
T © ) X AI_ZTNF
ﬂ%%%zﬁg%ﬂ%%tl@ﬁ
@Ho?zgz?mﬂmﬁ ﬂw%o_
L;tﬁ o @ TD,Aﬂ. o I ~+
WMOAH%%mmﬂ%ﬂmmé SR
]_sao — o J
cl%MﬂuL%th@MKMﬂ_ wﬁqma@
‘IO\IO}Z‘.*AJ K.v‘lmﬁ K ;O\lr O#‘I\I_
“ s T2 m1ﬂ_%w.wm% =ii’
gﬁr%w%zazw %ﬂ71ﬁ = E g
ﬂmﬁoﬂmﬂ%mﬂﬁ%ﬁmﬁm@ﬂﬂ *?K%ﬂ
f _;oﬂa 0 0 .
NE W mﬂznqu BEE m;;wfw
Nfo . G N o) o o M dm e B o R o 9|
R i oo o e T = = g
o — R O_ oo X ° E i oE
ur o 2 Wﬂa = ot & M o el W B wr o =
2 0 !
ﬁ,ﬁzﬁo#%ﬂa%mwg MOCbL},FgLW L,%ATM.%
%ﬂ@ﬁ@% %@wﬁaw_zﬂog .}x@qwi
%H@Jﬂﬁﬂ@%%ﬂ%m%ﬂ? %%E@z
W B e < < o ! o W S = R i X 00
w0l e a P e § % T T w T
T | l\ﬂovmﬂ o T o W oW e —_—
=T y_JLalgm 2 20 R S 7
1E_%l%£asﬂ HT.M7%_J %mﬂw:
@m?WQﬂgﬂqu@mggpﬂ 1
Aoﬂ.1ﬂg ) & - -
w_%%@m;u qwa%%@ ﬂmﬁg ﬂ@@ﬂg
i g e Ao*d. E m R o
woX i‘ﬂ1.on % mﬁﬂﬂao %\ﬂ,iﬁn T i ¢
Wwﬂﬂu_xi ,ﬂﬂzfl ;ﬂﬁuﬂmz?e_;d_ﬂ leﬂMoo_
omﬂ,ﬁj_.i_ﬁmaﬂi ~ I quT .W%%Mmﬂo@ri
i1 (Y Ca EE ey 2 5 o
= AmMg_% T o w 2%
T ¥t w & N q o X g
T 1w TN @ B = A = X
LA ® T o el o
7ﬁ__uomo@¢ wowz i
X,.mvﬂ \)Hoz dﬂo .
adu]ﬁu;u oy
X\nvmo :i];
cy ) w
mOPutmzﬁ
Zm@o‘q

52



]
it

™

X
Ho

TR

oH
R

No

o
-

X0
i
B

Ly
R

Kiwsl 412, A7 2 A we Kiwel

A32ke] A

o2 qtAstal AThKWHE Al

0]
A

al

5

=
[¢)

KfW7} WA H o= B

=]
T

e A

1

A

el

o

o

—_
fite)

A
B

weloF & Al7]ell Kfw7F A

24

=
[}

oF7F ok B

FE o

el A

Ry

Al 7]l

shoka

A=

ujJ
oy

—

X

efel

Ko

gtk KfwW7F 233 7k Es KIW7E 235tk

27F &4 o 4o

v
=

el

e

—_
file)

il
vze]

X
i

)A
Nlo

)

I S EAAF st A

3|

15

ol

fei3
=

Fol Kfw7} sJAF

o #3s

<! (Anstaltslast)

ZH

Fol Kfw <

S

=

olof 7]

o 1=
A A 2

]|

0

KEW7h 414 4

£,

)

7F O ARles g

il

uze oprw Kkiwel AAA}

53



9 AR TTE Ay oyglo] og AzuRel H< e
g Asiglel oldd AFL AW+ At

2
i)
o

e

-1 U
il',

Ot
o
o

%
Biiy
e
re
ol
2
-
oX,
i)
1 o
o
re
)
Ho
r{o
toh,
1o
o I
o
o
0
0
ot
Ho
(o,
o
ol
ol
ot

)
Ho
o
Q,
i)
Ho
rie
tohy
to
ofl
%
o
lo,
=2
=)
=
2
N
o
)
jukes
o
ox Hr mot
=

it

ol
-1

ofN N

B>

i/

flo =l Lo
N L

X
)
jukes
lo,
rlo
o
i
i
rir
P
o
Hu
o|v
ro,
_O|L
> 32
S
ofl
:?L_',
ot
lo,
2
X
o
§ M ok I Hdr i Lo
ol
oX,

o

rr

frad@edslete] gojolrE KW7F FE58 3 ZRAE so]
Wse] Fopell M ot gl FEEEHT R Al - wA ZRAE
solH=Abe) F KfWe] 2A4AR el W9l Wil lvhal A9
A37h deer Fas WAHoR S Qs e A o
stal glck As|Abe] Addolv A FEFE YW ZEAE vholilx
Aol Frel wd WA= 20049 39 3147bA] A ofof shaL,
gk Fal A3 Akl Al AA dddE=E 2007 128 319744 8o

AC)
)
o
lo

Aop Frh. 1 ol F Kfw el A3|Abel] diste] Al S
0

wElZ A 4 1oL, Fel A Atel Wiske] 2454 2 <

o,
m
rlr
r2

54



el wFelele AgW & gl Bk gal Felol oa e
A3 edY WS ASselol su =AWy ute WA
webebsl Rk aed Kwe AE geu g £EE

A= 712 7] 7+(Organization for Economic Cooperation
and Development : ©]3} OECDe} $tthye] shejo) wel gAY o
2 AR o FANTZR ] AN

* EU, 974841 3 EUZFYol Aol e =7F olglol] tigh
Ax=EA7H T dAg =4 ety 3 72 Aade] ¢l
= =7kl e &5 52

*HEHFASY e fARE §HY w871 o8 dxeAbE A,

EUS) olelo] Hi maAEe) 77}
@ KIW 315

FPAAL e FolF TR

9 79 «2ATE7IHe] Agsel w3 wEve] |

it
e
ofr
ol
N
Ho
o

>,
>,
N
il
[\®)
=
S
[U'S]

ol

IR TF, 7128 AE Gielal, @ KIW-Forderbank(#] €-88)o]

[
riet
o,
poay
N,
ol
o
o
Y
ol
N
i
i—";
1o
o
&
i)
oX
=
i
nf
ol M
rob
v

o M 1@ oo

B
o,

2

3

A 7o % (3 KfW-Entwicklungsbank(7H2H230)S S A A
& tiAlske] el tid Fak R awd ot sA4E Fo)
AL Rl FA - ArE A gee] A& A, wake] A4, A

Aol HE, AAHEse] gRE EXF 3t} @Deutsche Investi-

55



= [e)
V. 549 FaaF

tions und Entwicklungsgesellschaft mbH(DEG: = &2}/ ) 7t
T B AR RS SEYRA KW 159 100%
kAot 7] ZR2AE 9 yHele] tid 25 AS FH A
Mg A713 o sttt =T i E, AL B AL
et AHFA s FIeh aEla FAA vHoer © KfW-IPEX
Bank(F Al L2 A EFES )= KIW EA6A ¢ 2% KIW 100%
79 A3|ALR AL, 2008 19FH SUAEA = HO qFAokH A A
A ANFEEE AR Ho] St o] 282 ARESS Ws

b B4
T AL B A o s AR
6) Ktws 27|19l o3k S@st TRA=

Aol dojx FAS= Htol AL oo wE AR F
AABSHNFE s gt} 1998 o= FolA| W 7F F47]% 9
AEAHEE Aoz Fagerinth 20059 3974 STl #3t
of °F 400¢] 2 FdAs7E AJTh Kfwe= th ol o3k

o sm goit, o] FHskaYol

N
2,
N d
o
Ny
flo
=
N
st
S,

AQzAAROR ol g

e ol g
A Ao Z 20003 5HE] PROMISEZ} Eele Zd3 =
=5 gk

oft M
off
o1
s
>
i
>
o
=

AaA71aL, Aoz AgzEgsdoltts M2 F7E
= Aotk AEAES 8718l A3 =A== FrIe A
sol7h TAol Hu, T 23S AREE AEAAdAM Y AdE
o] TR Al Ak, ol A 4 vk HAL 200497H4] T
714el Sdstol A of 3189 =2 ozt 9lal, el ABSAE A
Aol oF 30%E AHAska ok 2y 20049 f+H ABSAE A
A T27IAe A of 7%l =37, Bup & Aol AFERFE

56



N
it
e
o,
aj
do
>
[>
i)
:‘_l’
o
)
dj
do

APHEZARMBS) O ® A o] oF 56%E A skl Q.
A} TR FhVIdel istels diFiel AF 8

o Al o3 Aejnh. Ty o g ol FaVIA AW 1%

WA 2% AEwE SAsE7] wiwel AR e AR gtk

T 2PZHo 2 A% BIS A7 = whel 7| RpEu]Eo] 4Hg e
]

A gelsta 9go] £ AN PAREEANA AANY] A F
B8 Botol A/ ARN &S AAT F Ua oAl AFFAL By
& 4 e ool Uk of WEe] ZAstel FUAFL AsE A

<Rl dolA FAa719) Ak §5 8420001 - 2004)>

(&S] e =)

= | 299 9 | 7] | FHEL71Y CLo) | 73 ABS HA|
2000 | 10,500 | 1,548 0 0 12,048 168,000
2001 | 5406 | 5072| 2,340 | 5,000 17,818 151,000
2002 | 9,768 | 3,124 0| 1217 14,109 225,000
2003 | 4,728 | 6,254 | 3,018 | 1,694 15,694 225,000
2004 | 1,449 | 9288 |  365| 5,122 16,224 250,000
St | 31,851 | 25,286 | 5,723 | 13,033 75,893 104,900

B 7194771 9] & (Unternchmerkapital)
St 7197k A7, 2719 <

ko]l mezzanine finance?] T4 41+ oF 69 1,9009H 20|t Mez-



5=
=
by
o
e
)
2
Lo
ot
2
£
u)
i)
o
e
by
Lo
ofy
o)
2
R
o

24, vE e golis FRio R oju mmo s A&t
S HdSHCMBS) SOl LEstA o] o] sirh.14)

Mezzanine Financing®] 5732 1 & A4, & &FEALS e
2 &= 2 2 o] 7] A = o] 5 35 F(cash flow)oll Al -3}
A=A, AR RSl 719 BES 89k ASESE EE
o E AFAS] o]9] o2 X = Mezzanine Finacing®] E=¢jol| <2]s}o]
A5 B el A (leverage) ] (1ol 7hestAl H= Aol EAASS
2AE T8 ARG E el B2 A, AlYol gojilla By 3
= olels gre ¢ U

fraolA M&AZF &gk w7 o= LBO(Leveraged By Out)7} 2-&
d As = F Uk oA vigtee S vistdrid e A
(cash flow)S HHZ 3} dH=
st ZIdMieiold, 53 tHd el M&ASE

i =

0]-8-3l Mezzanine

0%
~
L
rlr I
ol
I

Hir

>
H
e
4
N
2,
1o
ol
=
1o,
[.._BE
o
ol
alll

U] 2 leveraged Yol AT
2 SPgAe} stold =fiol ofsto
ol S7kste] F-A(HAZ| AL H| o]
_]

olzlt}. aeuE AR

14) %%%%QL(CRE : Commercial Realestate Loan)O] ole e L HAELE F 5t
AAFE R Hste] PrAm A7) o], AR GAREISS

58



(e} (e}
2. Zdo] S5 =" T4 58

A} 7| A& oH (Eigenkapital) S EK -] 9l (Fremdkapital) S FK=Z &} t}

= e FAoRE AT F 9t

re=rg+(rg-1)FK/EK.

A7) A re: A7) AR o] O] &, rg*x}iol ol &, i:EFJAAME tfdt Hf
A olzpgolnt. Fr|A o g FAHLo|oFo] o|x-ES A3|skal(rg>), i
Fo] ARTACdA SHsta vk s 7HAskd, FAjde
S7Fete] Ap7IAHEH Eo] Ak=F-AH|&o] STThEFE, A7|A
olgo] S7ksk= Aolm o]F o] A leveraged ¥l Al o]

A
5t E(loan), EFEE ©]83F mezzanineo] 93t AFx2ES 719
i T

A7) Aol &S Fole B, TaTIddAE Al AXE =

ol= o]9e] 9t} E mezzanine financing™= A7 AHES ZFglel= §

A EAAAAE 433 J28s A4 ethe gl e wE
ur

A AdZe AL wolmels] A ool Ak
19 mezzanineA| Fol A HUo] T AAE HFsitta & 4 glo
U, o] F#H =Y 59 hausbanksystemol| ¥ >3 g-27F At
Hom olgus] WEolth BH LB A2l F§
o] whel 28] YA} nwestste] A& wA
of BYE el o3k Aol o] FojXa unk. AFo] AHF-X
£ o F7] "ol A5 WAVIdolv A=Al =
A= HERIF FSEAY A&ECAM EdeA He F7F
714 2R Ardel el v A dAg s Eol 23 mezzanine financing
Ago] v FaT|goly HA” dste] Aaxds dgat
e M= 7Mew &85 9l °
20009 SHIIRE WA B ANFRALH B4 A9
AgzLRRe 47 oAAn Aok Sal WL B4
o =

oM AZ|AEHE o ARl

rr _EL 2 PN

X
ol
rl
i



o
plat
i
N

oF
oM

Hr

A

Far ok Kfw7b

°©

]

S

E 2 mezzanine financing= A3k %

E=SE

=
=

stef o

9

Apell

[e)

g

o

R

rJ
N

o]/
il

T

Al

&

| 7193 A @ 2

S

h s

sth, ey g agaret el o

lkcs

3

o

oL

o

[

N

sttt

A s} f4}

ataL St o]

S

=

7}

=

[}

ey FHtell Hde] gt 2w

o

]
=
5}

7%=
o)

ok

=

ol <

19911, 19921 o]} 1990 At FHkof =

s

o|t}, &3 1990\t

=0 =& 7HA sk

[e)

oF 40%°|t). 7HAIF-EE ALY e

[e)

T

o ml&

9
(o))
H

A7}

s skal ok ey
T 10%<]

o At

o]
1l

s

R

1

B

S

[}

UTE AL AEA R e 7IgH AlelA 7
x|

ol A

S

al

kel
pu
[e]

T

ol
=)

)

7N

)

olH| =73 7]

J=riell A 7]l dA
60

ou

A ke F Al A

71¢]



L
[¢

o] 2187l

KN
.

3.

o}

74

o) ol

s

3

ABE F

J_’E__
vjek ZEAREOl Sl angat 429

=

o]

3

o] &go

S

o &

19803 of

o}
=

o

sl

ok 19941d Fdboll = 1980

S

7 9

o

o A1 1990 o]

of

Pl 7FR] AA

ksl
pud

ok
)
=
o

427 A1 1990

e

)

Eighe)

o Ak el o

o]
H

Aol glojA 7]

o] AL 1990 FHlA 20053

5

7 Az=Gel o

S}
A=)

715 Es@el L, 2001 ol A

%

A =

& sket

H A

o] =< 1998\ H-E 2001

FR o 20061 d 3¥9 = 2001

S

A8

7}

°¥17.5% =

o

0%

Fa

file)
4

NH

1

oA 10.5%

it
i+

‘g]

T

2001

KeN
-

R

o
T
KeX
T

=, A= o
o i

A 5

G
24%

ke
-

3]

dolt o=

=0

H

ato] A

i=]
T

A

1998%;

g o]=

)

R

Cl

7}k

=
<)

oF
o

el
=

A

A7 sidel gigk o

=

S

200137441 9] ST} FA}

YA H o)X

K
T

o= o

61



©
Vo%mﬂ
Ag_siﬂomx
< { o %}
zﬁgazoﬂ]ﬂﬂ NE o
- o 4La:
\|;0\LI7 _I_Eﬁ,mluj._n
- W : % N "o @,W =0
Oﬂ_uO : . ;0%
% W T o (\d % <O ) Mo Mo % . e
— o 1 E E
t ﬂ,% % % L ok oy 2 N o N %
@ﬂMoTVﬂ Eiuum%:_o Jm,%%ﬂr.;v
X T S5 % i m & ¥o3
mﬂ]P o _ﬂvﬁ] ﬁuob 0
ﬂwmﬂh,ﬁfg.ﬁww%lﬂ g@p%@
: - . e = q ._f © 1_,_M ~ Mo <0 o ~
= o ® i T o m X = X B oy N T
1.V|1_ Xﬂ_A oT_ ‘M,u_lﬂ_tu,goﬁO og_] 7%
| ﬁo]k]llﬂuo]dl)A U]J.
ﬂ_7u : 3 A mo - Gl gt oy ) wr w0
) T gl w YRR oy o " e s :
: g : 5 ro— o il o = 9 =
O‘.j,;OHE ‘:LEE O,LI] E;ﬂmo O_l
OWO HLUEE%E&I&FOLO N ,._ Ll]
1 T 5 W A A) = & K T 3 - @
. ﬂl;um&r ﬂL%ﬂo% %%ﬁz%
: MOOEwyA%Lclw4mﬁ% @@;%%
: ﬁﬂ,w;ﬁ%@ﬁw%quﬁ urm%,dﬂ%
1 1_. .,L. o ]]7L ]oo ollﬂr
Wtﬁﬁoon@uﬁ%%@oM mh%%.z._%
\Ll‘mw_ﬂuﬂ 7P0E1vmo,lﬂ‘O|ULO 7\|mqmﬂ
[ ‘LIOf\IOHI_\JIIMu_lJlﬂ_Alﬂ*MO 1.!7 ‘O| q
uﬂwAinﬂWx77A X T
 + ﬁHLJuﬂo% %.goﬂo%%oﬂ
L < o L,%%W s
ﬂxﬂﬁo%ﬂ@ ﬂmﬁi v_wfVA -
B R ™ — ST <2 iy : ¢ :
. za%% A
7Mﬂ . »1,|LILX .}A —_
/.,UIOJ OOOUE ‘UIO}‘ILI_X
UV_E_uﬂJLEﬂ. .,‘I_IL.;o
Gy Puh%.a?dr&
.61,_A|7 %Bﬂ%] B
oo mmaurﬂ
ol #E_Lomﬂwm
o,_]o _
ﬂﬂ%%c
=

-

-

F
Atk 173lo] A
o

°©

aLg

62

©

ye] )

[e)

T

A =
12.7%)°l &3}

o -
By A

T

5.6%( &
[e)

o

s [e}

H| &
14.3%7}A]



e
Bl

o)
!

W
N

oM

Hr

sriets Fo 7

S

I =871¢e =Wel 714, 7i<del o

3

g

o}

q
it
&

B
ojo

—_—

° 3
T

o A=

gho] 10.5%, A

o 44

=

[e)

3

[e)

I7F 11.9%9 o

]

J 150] 33.3%, A
==
=]
tol o
&l

=

%7
o)
gol

o]

ool o

[e)

Fol gtk 2eWA 1970\ g

°©

1980 el AA FdAAME 7|9

ol .

[e)

T

gkl 2

[e)

=

©oan

=
T

Lzt 12 0] 18.5%, AG
ko)

|

R

+

o

A

oo
!

A

ol ol 7HA|

KeN
-

1] of

°

o}
=

t}

stk WA 19703 o

gElo] Wzreg o Hol

S

%

o

o

3

]

S

=g
o
63

whgo] o},

e
=

]

§-A| = (Post Bank)
e

o
y

=
=

3] /jQdel AtEEe o

ot =l

o, $A%
Jolut A
g}, 53

s



= [e)
V. 549 FaaF

FEo1980d el 2A FEASS 9% ANIAYAETL s5AE

D)
>
)
=2
m
D)
o g
o,
o
e 1
>~
it
D)
12
=2
x
—
_>i,
2
o
[\ o]
S
X
-
off
it
D)

il (Refinance)S P3tal YAUTE o] AL Fef AWAA| ekl FR L
U dAl= <AfiPfandbriefe’ et tol A @S Sl Fsibs ©H
2 &S ok, HA5T Al oste] AAS Lastal ATk o]
AL, T AAta sl o A2 Pfandbriefe’2f i LT
oAM= EstEdeS AVIE sto dEAEY FUsE 5579

Ad= o 53] FE2Ade S I =, o&

FE71FH A ES Hete]l wae] ko, 1970 tHHE 1980

ddlel 23 =3] &9 FA7F F/FE ©] 52Ut Pfandbriefe™= 19901



4.

I

d FEEEe 2

=
2

EolAH o] Fjste] AALYPLILAA H3k= HIEo] 1990
20%°1 41 199519 40.7%, 199830l 40.4%= 5ttt Altd
1995\ 5B AA 38 F7ketal Ak wREYC]F Aol 4
<5kl =], Pfandbriefe & & & Pfandbriefe®] H|&9o| #3&}3}o], Pfand-
briefe®] AP aro A Hat= HE-L, 20050l 10.5%7HA] A 8h
skal Sl

Pfandbriefe®] #radjo] F7}3stk o] f-+= F5AHA
=

& L
flo 1o

N
ol

A &S FEE sto] wad AfolnR Ao =
S TG HoAA FIHAGEA] AANE A= FA 1998
dol Agesy sf4gol A Pfandbriefed] & FA7bol Al $-AH A E o)

Pfandbriefe2} 1l @&l %= FF+= 3 3 Pfandbriefe®| T}, Al 2o A=

A ajAEsye] 359 1014, FaE 359 18 HARFs Ao F
FPfandbriefe’} =718t Qv AE 1998\ 9] AFFHN A A +
F =2 FinanceZ T wjo] F-7)%H & A9 Pfandbriefe® A =§3t= A

o] 7ksatAl HA7| woltt
19951 59 E=9l¥ Ao] FH A (Jambo Pfandbrief)©] Tt}.15 199513 F-H
&3 Pfandbriefe”} S gt AL o] R A|] wa)sfAlo] ogk Aot}

FRAE HAEPNo] 109 F2ola, EAA tstos Aojx 29

15) 1995 F+HAHAI 4ol Jumbo Pfandbrief(F 4 EaFN 109F2)7F 275 HA
A fryell ZA Pfandbriefe} £ A@AAIFo] FdlE L gtk 2005 olgEo}, &
e YEdd=o Aol el 3 13409 §29 Jumbo Covered Bond7} 4 A A
Aol FEEel 2006 5L HA LHFAL 6,950 F 2] o]2H o] sk
52.3%7} Jumbo PfandbriefZ T4 = o] QT T, 20051 9€eo] TAHH NG
2} Pfandbrief W3 7] -2 PN 7] 2AAk] FE L AU, B SRAHS T

S EVIHE At Eofl FAstaL o] Al FEAde A o molxa dth

3H 3 Covered Bond & 3](ECBC):= R E Covered BondZ3)7|#ho] o3t ZALS
o ezl g A4t FFEZFES 7915te] ECBC Fact Books &3l 333t7] Al
A3}

Fom ol wzl HZ FHolE Covered BondE E3}5H7] ¢33 229
Elua JthEAY, He FHE§ Ne, FHUE§9R, 200610 12935, 38W).

£ 4

65



= [e)
V. 549 FaaF

5AT FEol FrpRo] rhsatth FER A= 573 A TN
o] EAjste] wimjte] FE Aok, Fe Pfandbriefe ot 573
o] T} wiumjFe AoxE 1,500vHF= AEE HojoF gt} A3k o
HoZ vh|dEggtoltt. FrpHge] rhgeith HEAlE Hey § 4

o]

ol 309 Zushelop FHAY 2o AL FRAL Fel

worg o oo O
081_1‘1

s AdolHA 2 AgHo] Wi ki, fFEdE xon, 59 AW
ARk ol &k 7] wjitolth. A3 Pfandbriefe] W= L
of tha ZFAstal glovt 2003W7HA] FUHE S Holal AATh

EAY

<Pfandbrief2t 3] ZkolFo]>

(&9 : % WD)

1999 | 20001 | 2001 | 20021 | 2003 | 200413 | 20053

Mortgage | 15000l 247.484| 255.873| 261,165 259,199 249,848 241217
Pfandbrief
Public

. 820,490| 858.646| 848.961| 826,866 797.492| 760.264| 734,713
Pfandbrief

A 1,056,290(1,106,130(1,104,834/1,088,031/1,056,691/1,010,112| 975,930

teEl A 101do] A3k 20001
%%

B EAA FANYTE



A3t 542 FA8Y w597t gle WbEsrIdE Sk
FHEY =T8S AF S5 FAAIA JAFAIA a7l
Ads FEEHA REF st Aotk KfWE A& =l oste] A
g2 gy Aas Uikegided Ao g AH|[ Ao Al e g
FEAAAFE ATE 7 J=F stee Aotk KIwe T2 449
=] a7l dg d=3 FYHES st SHsteta A
&Fa )t}

oA 1998\ o] F FEEAAS FASF 358 Ao,
I wjAd = mEEEoll 98k off balance®] FHFA|7F HEe] i,
T8 713e] 7| AL 0] 9] & (ROE: return on equity) $dS 913 A}
2899, w8198 AE Adsks A, a8

o
e AN dhe] 43td A 5 5 F Uk

KfWs 20010 FE 2] FAFUSZZ 1921 PROVIDEE 4
ShATh KIWE KIWS 27192 8S Sdko] 20013 2005d7H4] 5
dolut 7IEE 359 28 Bf 327 TEXZL, T 594 FES T
Aszletgitt 21 )RS PROVIDEZ 2 13 alo] A Z=@stE o)L},
1 Folv FFJAZHFAE private loane] XE X | Qo 3 2189
o] ZW3A Y Stiching PROFILE Securitization 19 )3k S 3}l
(20059 69 2)% X 3= o] 9t}

2
rir
oy 12
B
N
i
ofo
o
g
=
o
=
w2
o
S
g
=
o
=
o
esl
o
o
[Kl
l
I
i)
filo
offt
ol
e

H gzl mpEa gom, KWE UES s Aol Agedn
A GZES it AHYE HEE 29 (credit default swap)<]
meuolge o] Juh webd Kws E4 28 Aae 574
o gL LoAG] Astel AMLAA ATl TATE H
=

67



aeste] KW AA, Bok EAES FE71wi] B ud E
e TuE Agshs 210 1 96 FEU|n Ae 2
E AEE sopmAke AAsT BA, B o] SHE 3

AHSPV) 7L FApAfol| Al ke gk vhd] A T ER Aol gk SPVe] |
Fo e grREA Spvel AUUEH AT FTAS 235
A3Aele] FHUE HED 2otz 95l Q4d 93-S
WAkskal QT

3) A=A FF 1A E1e)
NIRRT

Aol A o] 5433 3 (Bausparkasse)= 188541 T =g|3] &

W (Fridrich von Bodelschwingh)o] &t H-ARel] 2] 3] ‘:'E‘Eﬂ{ﬂ__l_Eoﬂ 3
AAAES] Ao R «“RE AMES 93 AFAFTIL Y] dHoE A
Ak Elar 12k A Foll FEe] B3 Ago] F5%
Al71ell AL 21 AF(Georg Kroop)¥ 19 $&EE°] “s859Y £
(Gemeinschaft der Freunde)” sle]H & Ayt 1 2 5
A48l 15 A %5 L (Bausparkasse) 7} A HE 3L 1928 A~AFE=7HE
E A5 dl(sparkasse)ol Al AFHAFHTFE g FAE whso] dub
a8 3 FEHEES AFAL o|FHH tE ASFT oA A
2

= 9% A7 A-EA

R

)

v

=
Al

jﬂﬁi

N

% )
299g 191 FIAFAFEL} YnA dEdele gy
qQEn BFAEAFER AFEIe AR JEde] Aol

68



\eJ
B
o

L=}
N
N+
o

Hr

SHAE

o=

AT 795} o]

KN
=

=]
L

S A

Fa)

=
=

A]

=
=

A

=1
=

A

ofp

Eal

bt

5]

7F9Y A )

=
=

]

=%

= A

A%g

=
=

M

—_
file)

o

il

Sraal

A

=
=

= A1z A

=
-

QRRA A%

H
T

FSAER1S) o] <]

S

ofp

N

o
el

N

wA
N

17) Helmut Jenkis, Grundlagen der Wohungsbaufinanzierung, 1995, S. 22.

18) Claussen, Carsten Peter, Bank- und Borsenrecht, 2000, 2. Auflage, S. 50.

=]
1
_(H
Aol ek 21709

o= Riglz 5Yd d o

A
i=]
A
.

= =
B 52
531
g5

199413 A 34702 7
1

ol AY FA4xe] A
CEREER

L

.
L
L

bt ueiA
_?r

o) oﬂ

=
=
5
E
il

]

~F "

9

1

<

o
)
e AbE A HE AT 1994

o/

1=

69



o
plat
i
N

oF
oM

Hr

oN
oH
oh

_L
=

oH

=

<

=
=

=

=
=

=

A
24, A

=
]

ok

b
3

°
pul

Al A 2] A

=

3 gES 8T Bt Foldek AIAt Ao
=01 A

A

=
=

ke
T

o]

-

T

A

o]
H

2 A 7}

Axe %
o}, Aoz

=

-

A

=

AN A A

":LT

==

3) A
A

ol O
] =

M

]

of ik ol &

=
=

A7

-
T

A}

, 7FdA7E 1o 9

o]

]

=

A9 WA & AZ, F),

o

BSOS

=

=
T

A =
70

==
=

-

2
AHAR] AAAE

o

=

=
]

g ik

&t ko] dAlZ vrol X

]

=

A%

=
-
L

T

= A

=

=

(a) A

thekarkredits, Frankfurt am Main, 1993, S. 1131.

A
20) Riidiger Wiechers, Die Bausparkassen, in Konrad Ruechardt, Handbuch des Hypo-




e
Bl

o)
!

W
N

oM

Hr

_L
=

=
=

A]

=
=

o] 1%=E o]l A

= ol
<5

=
=

%7

Eal

3

L8] A kA AA] A

_L
=

=
=

A
=

=
=

A7I=2 A

-
L.

3

KN
=

=
=

oo mwe} A

EIE

1
T

A

=
=

A]

£

]

o

)

o
T

o
o

N
b

s

[N

i

°] 1000

== 0l
S

=

A%

3

=
=

o] 40%E A

= = ol
=S

A]

=
=

= A

3l A

H YA 4%

-5

=
=

oF 3kt 36%

2 A

447} wh

A&

el

79

o z2ela

AgA ] g

L
=

~F

I g2 ol&

Z] o)
1w

A

AL T

AL

2
=]
Hopx: A

o,

[Sye)
=

& o] H

a1 2f

O E

[e)
25

=S

]

=%

=
T

exd

HE 2594 4%= &

ol @ AHdAZ] Yt ol xS
shel

o] Agro] o).

o
T

]

2

21

ol
;00
MWO

e

Al

2

CERE S

i=Ne]
=

Sokata of

fel A7

S

(b) == H]

A

7}

-
T

9. = o] @AdA
W7 o] o}

No

=A%

=29E A

3
N

=
il

=X

Rl

R

& Aol A

A7} ARA %
AAAZ L, o] A,

o]
H

2 D A

o

N

71



o
plat
i
N

oF
oM

Hr

afof of

3} 2o,

S
=

[e)
1=

1} o)
H H

1

AR o

AV

=

A}
=

AAZ=AS

}

°
N ol 40-50%¢] ©]

h s
=

[e)

=

(¢

51)4

=
=

=

o,
%%

]

o

% o]

A

}

hui
Qe

o

b) T4

18-24711 < o]

o

H

ol

of wel =y 1 73t

g
A

gt e A

—_—

g}
u}]

—_—

file}
il

N
03
N
e

7
ol

)A
e

o %7t glek. #uel

=
=
7

o) A& AHEA

o
pul

2=

BHE &9 2-3%0| 31 o

&l oF

S

—_L

A3

=
=

4-6%2] o] &}

ko3
T

(c) Wl =
o] o]Fo]

~
A

c
file)
T
il

)

Al

=
=

A

A]

=

==
=

A
A%

[e)

T

oA

NESAPRCEY

A
o)
<
N
o)

o]/

T
]

o

EA el 2929 A

72

3}t}. Ruediger Wiechers, a.a.0., S. 1133.

8

A8 §

21) 1991 FE] S AZH o] &
22) Helmut Jenkins, 1995, S. 68.

7VA <) 80%7HA] 7}



e
Bl

o)
!

W
N

oM

Hr

Ae

7he} A

)

—
file)

°| 7t

=
=

glo] A= 7149 80%7H4

g

713kl el mrolut, AR Al o

ojo

p—

ojefell B, 4

<

o
il

|
o

A

)

oo

ht Ad=2 714 2

S

g]

(d) & &

=
R

)

Ik

9]

o] 39 A1 109

o= =l 1,000+

oF A

Jol wet B% 6-161d A3k

1
T

27
ol

)

A5E A2

(e) B 3|Akete] A

Fed e A

17] 415

°©

55

S

=
==

Ael 7}

A% 4574

CERER LR

off Al H

il

ol

thate] ®

o]

Mo

= %
o=
o

oy
Nfo -
au o
wo_
T 0
> %
o
T N
T
T T
T o
.,#O o
o
Bow
N5
63
W o
R
_
T
T =
Sy
IR
~

o}
iy
;OU
2 |

73



o
plat
i
N

oF
oM

Hr

o

A

TAS 7HA 2

<

282 B

& 0]
b R

A

A

?_

o

T

=

-y

T
g

REDERE

b

™
o}

11

fie)
olo

N

ol

2]

Tod

st

15

o,
H

Aow vy,
ool HRE B

)

AgaA B

9
LA

¥

9

ok
2

ol 2
z

T

BA Al

=1}
=

gko] = 7hke] R7IA| Y

Z.
S
.__IO

=]

5

7t

[e)
bbey National(% =), Northern Rock(% =), Credit

x A

EREAE o A N R

1t} 20013

S

Z7ke] FEA A B ol

al

.

Z1

Q)
=

, BBVA(2=9]?l), Hypo-Vereinsbank(%

R )

Agricole(

b olg o

9

3

Hl
=

(MBS)Z

H

74

A okol]l WEW EMFAY WZFEAE

o

=

(EMFA : European Mortgage Finance Agency)®] A HS A<t}



e
Bl

o)
!

i
N

oM

Hr

2]

=

.

EEE SRR

Al At

¢

B

Ho

—

S

7]

fud

|

e s

gEo] A

2 457}

[e)

O )=]
= HFA
T

1

7}

u o] AWFA AL (Fannie Mae: FNMA)<}
s

KeR
T

2
o 74 &3 AH(Freddie Mac: FHLMC)

Al]re] 71

5

—_
fi%e)

]_

= veom 17

h s

Al el A

sl FNMA”7

153

==
=

i A7

)

s

1

Aol FF FHAME MBSe| Hae]

=3ke) 9

o

TIEA

[

<]
B

A=A

=24

[e)
T

2efu} obA

A v

-

s

A

9

o

75



W
w

T

KeN
-

eMal AAo] o/ EdLE FE71BE I o7t obyar, uEA

o) ate] AhAA Lol A 7]

o

o al
2

1

=

o

3=

S
T

BolA U} aYuw

o]

3220l A

B

Gl M oleE

3t

o] 2]

2

o]

125
=

Yo

S
T

g FdolM = 7] ¢

3o

il

AdF 2l

=
<)

3,

S
-

ERe g

=
=

Ao AFedolnt 4

_ZT!

W

|
—_

e

FaEAuel FAs}

HAZ

tol =<l A

S

g

[

S

28 B

&
~

e
o)
or
gl
—_
o
oF

o
_EO
-

o)

—

i
;oT

)

3ol o KW

77



o Zg

=

=

[e)
o Ao =g
g 7:]
5 o;ﬂ]SyStem :—,1

]

[e)

=
=

7%
RT——
7

T E =
mru%wio =
g 0
oMo oo M I W o
EJIJJI VﬂoquTﬂul
Au“ A»TXLl] N
o] T T io7o ™ o
) T B,l;ol.
Wp & o Nfo ol R o o < o e AT
: LI T iTwﬂ -
1) oW T Hom R <7 S % dr%} W
ﬂlwa_. < o) o =0 i & U_Lu;o HL]MD
1Adﬂ:i, dl,ma]rbdh‘w_u N oﬁe_ﬂm_w 1° HAI]
OMzao_uo__M < A%«zﬂ mm_;mﬂwrﬂ QATQWM
~ e X o © 5 T 5 ° mo ~ ol = 03
N X o~ ! o —
ﬁwﬁﬂﬂ ﬂﬂjwﬂﬂ E@iﬁrﬁy%éxﬂ
T w © Mo ﬂﬂo}ﬂl WO s F X Jo N .M
° s FTLEIZ _To;nﬂl;
o b,._ ) .n_mo,U_lZvZ ﬂylﬂ_kl Eeﬂ_bﬂjuﬂ SUHX
.3E)i,ﬂlﬁoﬂﬂoﬁoi oo &ﬂ]7L OEB7,‘_|:_LIOvu
Eﬁpmo#mM ]L]o#mﬂ;u ﬂpqu,#UrmMAzTnmomc:m
N~ /Vm\ " £y 6 o 4 Ho._ll ) Yo o oy o RO N _ﬂ_ op o[f du;
1i%ﬂ§rﬁw_sﬂ i i T ﬂ};um A
Wﬂoﬂovﬂudu7un ﬂ_.d|1r1% ﬂuﬂn._ok‘i%
3 2 D o Ao 5o E = B o
b_ovu.,ﬂ:_hﬂ z%@@ﬂ R Qm_uo@m
— n Njo m Nlo I ) ok _ ol ~o o) o
ofzowigmﬂaﬂo o__wowﬂmrmowﬂ@%%
1HT1MHT£_LEMMurzﬁLﬂ%P Vo%ﬁu@?
ﬁrloﬁé }o#m == ;%lOtPOJNAﬂ
,Dro oL~ " Zo o X Q ‘mﬂ = < 1;1_ <) ﬂu_._ KD HLL E E._ o_a
%@moﬂ%wgomﬁm%wm“@m%ﬂﬂﬁﬁﬂw
N i :i ~ XA m 0 T iy = o]/ X o = - 1_,rA = B N
wﬁmvgigﬂ%mﬂﬂ@ Ofmwmﬂow_}_gov&%
o R of R /o s N B T = o T M T o g odn o
@ﬁwx%&ﬂveoﬁ%aﬂf@ﬂ %ﬂ#@ﬂ%
ﬁ%t@@%%mﬂ@%@tﬂ@ﬂﬁﬂ&%&g
_sibcua%%zﬂ@r WV@%H@%%@HO_EQ
" £ Lc_xd ﬁvx 1A S M ol
Jm.@.qolmomELlLio ]__oﬂoovo
) o 0 X T
ﬂﬂoPE_.E;o mﬂﬂoﬂ :u7A
;01_ ﬂ,mﬂdﬂ_glorﬂﬁ lﬁoqﬁ
- =0 0 X Ol
:Aﬂ Eﬂo._ﬁbﬂom‘A
%o_umﬁdlﬁﬁ S
MMMUM%
"

78



e
K
M
)

shen, Fulg obghel A E(AL A A %)

e

usts] 2] #1370 A|135, 2001. 4. 13

INFELT, B A D&y 2T 4 & A4, HOUSE&LOAN, 2005/11

MEEEN, FA I2BT 58706 HELE & (E 4, HOUSE&LOAN,
2006/9

Bundesverband Deutscher Banken, Macht der Banken - daten, Fakten,

Argumente, 2003

Claussen, Carsten Peter, Bank- und Borsenrecht, 2000, 2. Auflage

79



2

kel
Sl
)

Helmut Jenkis, Grundlagen der Wohungsbaufinanzierung, 1995
Initiative Finanzstandort Deutschland, Report No. 1 June 2005

Miillbert, Gutachten fiir den 61. Deutschen Juristentag, 1996, “Empfehlen
sich gesetzliche Regelungen yur Einschrinkung des Einflusses der
Kreditinstitute fiir Aktiengesellschaften?”’; Monopolkommission,

Hauptgutachten seit 1973

Renaud, Bertrand, “Speculative Behaviour in Immature Real Estate Markets,
Lessons of the 1997 Asia Financial Crisis”, Urban Policy and
Research Vol. 21 No.2, 2003

Riidiger Wiechers, Die Bausparkassen, in Konrad Riichardt, Handbuch
des Hypothekarkredits, Frankfurt am Main, 1993

Uwe H. Schneider, Européischer und globaler Wettbewerb der Banken-
systeme, in : FS Heisius, 1991

http://blog.daum.net/dhk459/12461406

80






§

B G ol el i

(Gesetz iiber die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau)

1 Rechtsform, Bezeichnung, Sitz und Kapital

Al R, BY, Fo 2 AR

(1) Die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau ist eine Anstalt des oOffentlichen
Rechts und kann im Geschiftsverkehr die Bezeichnung “KfW” ver-
wenden. Sie hat ihren Sitz in Frankfurt am Main und kann eine
Zweigniederlassung in Berlin und in Bonn errichten.

(1) FEFEFAIF} “o] 7@reletn @rh &
olw] AgpAA Kiweh WS LT

EFAFLE ¢ niQle] FaE Ty

o

A Sl

il rlo
sk

(2) Das Grundkapital der Anstalt betrdgt drei Milliarden siebenhundert-
fiinfzig Millionen Euro. Daran sind der Bund mit drei Milliarden
Euro und die Lénder mit siebenhundertfiinfzig Millionen Euro beteiligt.

() 01 71380 7 ZAREFLE 379 50007720tk A= 30

T2, WEHES 79 500007 =S 242t ZAtsto]of ),

(3) Die Anteile sind in Hohe von drei Milliarden dreihundert Mil-
lionen Euro einzuzahlen. Zu diesem Zweck werden Riicklagen zu-
gunsten des Bundes in Hohe von zwei Milliarden fiinfhundertacht-
undsiebzig Millionen sechshundertvierundvierzigtausendneunhundert-

vierundsiebzig Euro und zugunsten der Lander in Hohe von sech-
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shundertvierundvierzig Millionen sechshunderteinundsechzigtausendz-
weihundertvierundvierzig Euro in Grundkapital umgewandelt. Mit dieser
Umwandlung erhoht sich das vom Bund eingezahlte Grundkapital von
einundsechzig Millionen dreihundertfiinfundfiinfzigtausendundsechsundz-
wanzig Euro auf zwei Milliarden sechshundertvierzig Millionen Euro
und das von den Léndern eingezahlte Grundkapital von fiinfzehn
Millionen dreihundertachtunddreifligtausendsiebenhundertsechsundfiinfzig
Euro auf sechshundertsechzig Millionen Euro. Die Einzahlung der
iibrigen vierhundertfiinfzig Millionen Euro des Grundkapitals kann vom
Verwaltungsrat der Anstalt beschlossen werden, soweit es zur Erfiillung

der Verbindlichkeiten der Anstalt erforderlich ist.

() A2 T 339 FES FAEH R . o= fste] AN

o WAFES AT Fvls 5 2 7 259738647H471974
o} 694346771 H 2442 oS V| ZAEFOR AP}
gt o] Ao AR ot HiH T ExAHEEE
A1359R26F 2o A 2694-THFER, FAF S st HY
H 7 2AE TS 13153359756 2ol A 67T ER A
o U] 7 2AES 495 R gk {2 o
AFEAE §8le] a2 sk Agol, o 7@ At

L
AAE 9

¢

—

(4) Der auf den Anteil des Bundes nach Absatz 3 eingezahlte Betrag

von zwei Milliarden sechshundertvierzig Millionen Euro steht in Hoéhe
von eine Milliarde achtundachtzig Millionen dreiundfiinfzigtausendneun-

hundertacht Euro dem ERP-Sondervermégen zu.

(4) A3l ofsto] AWAF ALoz HdE 2694H F=

= 102838055+ 37908-F= 3F=ljoll 4] ERP(European Recovery

Program: -5 -3 A1 &)e] S8 AL o2 743}
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(5) Die Anteile am Grundkapital kénnen nicht verpfindet und nur
unter den Beteiligten abgetreten werden.
(5) 71x2AETY AESs 29 FHoz & 5 glen e=A

BB AR FET 5 olvh

§ 1la Haftung des Bundes
Alaz APRRe A9

Der Bund haftet fiir die von der Bank aufgenommenen Darlehen und
begebenen Schuldverschreibungen, die als Festgeschifte ausgestalteten
Termingeschéfte, die Rechte aus Optionen und andere Kredite an die
Anstalt, sowie fiir Kredite an Dritte, soweit sie von der Anstalt aus-
driicklich gewihrleistet werden.

of 71gel A4, o] vlwe] WaAF AW, o] Fo] W A

A, wAAN, o] 71l gk AgAlE R o] 7]Eo] HAH L
Bk A3Abe] et AgAgol #ate] AWAF= Hds

A,

§ 2 Aufgaben und Geschiifte
A2z 2H 9 Q4

(1) Die Anstalt hat die Aufgabe,
(1) o] 71e e g BHL A,

1. im staatlichen Auftrag FordermaBinahmen, insbesondere Finanzie-
rungen, in folgenden Bereichen durchzufiihren:

1oopell 24 Hof GHollM =7k ol wet, 538 Gtk
QJH-E St

il

a) Mittelstand, freie Berufe und Existenzgriindungen,

a) F2719, AH 2 B,
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b) Risikokapital,
b) WX 2,

¢) Wohnungswirtschaft,

= 7. 1
c) THEH,

d) Umweltschutz,
d) #4537,

e) Infrastruktur,

e) N gn],

f) technischer Fortschritt und Innovationen,

f) 7= E 2 7]=9Al

g) international vereinbarte Forderprogramme,

g) wAA Frolo] 7 zEE BIEAMY,

h) entwicklungspolitische Zusammenarbeit,

h) g

i) in anderen in Gesetzen, Verordnungen oder ver6ffentlichten
Richtlinien zur staatlichen Wirtschaftspolitik prézise benannten
Forderbereichen, die der Anstalt vom Bund oder einem Land
iibertragen werden.

D WE, WY EE A

J_:,L
7150 A= 71EE BhpiEokell slolA, o

SECI: 345
Ei 7RI o] Jleel SlEsa Qe A

Die jeweilige Férderaufgabe muss in Regelwerken konkretisiert sein;

Zy z}o] ZAAHF= e EE Fo A stE ook 3t}
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2. Darlehen und andere Finanzierungsformen an Gebietskorperschaften
und o6ffentlich-rechtliche Zweckverbiande zu gewédhren;
ol A8k SASAGA B AqA ]tk dE =
e $AG A9 13

3. MaBnahmen mit rein sozialer Zielsetzung sowie Malnahmen zur
Bildungsforderung zu finanzieren;
3.5 A 9% A4 9 e4e 484 242 7k

Ao ek AHA s

4. sonstige Finanzierungen im Interesse der deutschen und européi-
schen Wirtschaft zu gewéhren. Dabei gehdren zu den Aufgaben
der Anstalt

4. EQAA R FAFAY o)) FAL A by 7 B 2

okl A W3k ek §4t

a) Projekte im Gemeinschaftsinteresse, die von der Europiischen
Investitionsbank oder &hnlichen européischen Finanzierungsinsti-
tutionen mitfinanziert werden,

) FREALY EE GG §9 S0} FEOE §

H
28t Y FEA L olos FHIE TEZAE

b) Exportfinanzierungen auflerhalb der Mitgliedstaaten der Euro-
pdischen Union, der anderen Vertragsstaaten des Abkommens
iber den Europidischen Wirtschaftsraum und der Staaten mit
offiziellem Status als Beitrittskandidat zur Européischen Union

b fadste AhAw, SAAAA ARG PR, £
AYAYT FrzA FHA QS A F7b o)<l
slol A %,



aa) auf konsortialer Basis oder

aa) LA Hel W FEEE £

bb) in Staaten, in denen kein ausreichendes Finanzierung-
sangebot besteht.

bb) SAHA Tl HERG Tl F £EFE

Alle {iibrigen Finanzierungen im Interesse der deutschen und
europdischen Wirtschaft sind durch ein rechtlich selbststdndiges
Unternehmen ohne offentliche Unterstiitzung durchzufiihren, an
dem die Anstalt mehrheitlich beteiligt ist. Ndhere Bestimmungen
enthdlt die Satzung.

=4 2 faAAe oEAS g 1 9o RE §4}
= FH AUglol o] o] FNFE WiHT WAoo

' 71l oste] st ity Gl AAMRE AbdE

(2) Die in Absatz 1 Nr. 1 Buchstabe a und b genannten Aufgaben

werden durch einen Forderbereich der Anstalt wahrgenommen, der
die Bezeichnung “KfW - Mittelstandsbank™ trigt. Zu diesen Aufgaben
gehoren insbesondere auch die Beratung sowie die Durchfiihrung
von FordermafBinahmen im Bereich technischer Fortschritt und Inno-
vationen.

2 AE AZ a3 baol 74" A= ol 7 TV
Folst KIW-FAa7I2F olet Ftho] 2AHAHTIHS T3
ot KfW-s 27288 o= 53] 7sxln =

Ae] Bofol 910l 21 H WykA A A

o
o
Rl
1%
NG}
o
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(3) Soweit sie mit der Erfiillung ihrer in Absatz 1 bezeichneten Aufgabe
in direktem Zusammenhang stehen, darf die Anstalt andere Geschéfte
betreiben. In diesem Rahmen darf sie insbesondere

(3) o 71Te Argel NAE HAL Fas A APHo

ol gl A%l Fatel, 53 kel ARIS FUF S ek

1. Forderungen und Wertpapiere ankaufen oder verkaufen sowie

sich durch Wechsel verpflichten,

LAY R RAAEAC vhos o £ATE Reshe A9,

2. Geschifte und Malinahmen zur Steuerung und Sicherstellung ihrer
finanziellen Liquiditdt durchfiihren (Treasury Management),
2. 589 FEHE Y BEEr] 9 Y-S Fdst

R e LIC LS

3. alle fiir die Risikosteuerung erforderlichen Geschifte betreiben,

3. gl=adge a3 nE QA

4. einem in direktem Zusammenhang mit Aufgaben gemill Absatz
1 Nr. 4 gegriindeten Beteiligungsunternehmen die von diesem
bendtigten Refinanzierungsmittel sowie andere Leistungen zu markt-
gerechten Konditionen bereitstellen.

4. ANG Asze] BA AAow Bl Y A7
Al A ARl wet Bad A8AE L o F

B2 At @9

Die Hereinnahme von Depositen, das Kontokorrentgeschift und der

Effektenhandel fiir fremde Rechnung sind ihr nicht gestattet.
e, FAAALT £ BHAY Ao = FAAHE

&85A &=
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(4) Die Beschrinkungen des Absatzes 3 gelten nicht, soweit es sich
um ein Geschéft handelt, an dem ein staatliches Interesse der Bun-
desrepublik Deutschland besteht und das der Anstalt im FEinzelfall
von der Bundesregierung zugewiesen wird.

4) A3l A SddAgEst=Te mojow He AY 2
WARTE o] 7)ol JEA R HEd ARl A 85kA]

=t

&

§ 3 Durchfithrung der Geschifte

A3 2 A5 A3

(1) Bei der Gewihrung von Finanzierungen nach § 2 Abs. 1 Nr. 1
Buchstabe a bis f sind Kreditinstitute oder andere Finanzierungsins-
titutionen einzuschalten; mit Zustimmung des Verwaltungsrates kdnnen
Finanzierungen unmittelbar gewahrt werden. Die Finanzierungen nach
§ 2 Abs. 1 Nr. 1 Buchstabe a bis f werden mittel- und langfristig
gewidhrt; in Ausnahmefillen konnen sie mit Zustimmung des Ver-
waltungsrates kurzfristig gewdhrt werden. Exportfinanzierungen nach
§ 2 Abs. 1 Nr. 4 Buchstabe b auBlerhalb von Staaten, in denen
nach nédherer Bestimmung der Satzung vom 2. Mai 2003 kein aus-
reichendes Finanzierungsangebot besteht, hat die Anstalt nach ndherer
Bestimmung der Satzung vom 2. Mai 2003 mit Kreditinstituten oder
anderen Finanzierungsinstitutionen gemeinsam durchzufiihren. Bei der
Durchfithrung ihrer Geschifte hat die Anstalt im Verhéltnis zu Kre-
ditinstituten oder Finanzierungsinstitutionen das gemeinschaftsrechtliche
Diskriminierungsverbot zu beachten.

() A2z AN A1z am WA 500 23 56 Aeshs 4
Foll 23 Ee oE S8l AMAF HAE e FolE
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(2) Darlehen nach § 2 Abs. 1 Nr. 1 und 4 miissen durch bank-
iibliche Sicherheiten unmittelbar oder mittelbar gesichert sein. Darlehen
ohne Sicherheiten bediirfen der Zustimmung des Verwaltungsrates.

) A2z A1E A1z} 45 93 e FAAA 289 H

B3l HAA = Aoz gHE ool sl Fun

W& gAelel Fo07t Basd,

]

<

(3) Fiir Biirgschaften nach § 2 Abs. 1 Nr. 1 und 4 sind die Vor-
schriften des Absatzes 2, fiir Biirgschaften nach § 2 Abs. 1 Nr. 1
Buchstabe a bis f zusitzlich die Vorschriften des Absatzes 1 Satz
2 entsprechend anzuwenden.

(3) ARTE A2z A1 A1z A4z 93 W, A1E 2
a2 A2z AN Al ak A o] od BT 83Tk

(4) Finanzierungen fiir fremde Rechnung bediirfen nicht der Zustim-
mung des Verwaltungsrates nach Absatz 1 oder 2.

(4) BFle] Ate =z sk gARe] Aol Al L= A2 el 9
& Ao BB 8TEA BE
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§ 4 Mittelbeschaffung
A4z Az

(1) Zur Beschaffung der erforderlichen Mittel kann die Anstalt insbe-
sondere Schuldverschreibungen ausgeben und Darlehen aufnehmen.
(1) ol 71#2 Fa3 Ads £937] 9ste] 539 ks &3

= = O o 2~
T oAl gEs B 5 Ak

i)

(2) Die kurzfristigen Verbindlichkeiten der Anstalt diirfen zehn vom
Hundert der mittel- und langfristigen Verbindlichkeiten nicht iiber-
steigen.

(2) ol 71#e] @d7|AF= FZ7IATF 1009 258 =3}

gt

(3) Die von der Anstalt ausgegebenen, auf inldndische Wihrung lau-
tenden Schuldverschreibungen sind zur Anlegung von Miindelgeld
geeignet.

(3) ol 7lko] WS WHEHE BAR L Y TRl

g,

FK

§ 5 Organe
A5z 71H

(1) Organe der Anstalt sind der Vorstand und der Verwaltungsrat.
(1) ©] 71THKEW)e] 71 2he o] A48 s} 7hA 8] o] o}

(2) Aufgaben und Befugnisse der Organe regelt, soweit das Gesetz
nichts anderes bestimmt, die Satzung.
(2) ME°l "= AstA &= &, 718 5 a3

A s},

o

g

flo

o]

r

rok
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§ 6 Vorstand
A6 = o] A+E

(1) Der Vorstand besteht aus mindestens zwei Mitgliedern. Die Vor-
standsmitglieder werden vom Verwaltungsrat bestellt und abberufen.

() oAt3l= F a3k 2/1o® 4% olAbs] e A2 A
sloll A st &g

(2) Dem Vorstand obliegt die Geschiftsfilhrung und Vermogensver-
waltung der Anstalt, soweit sich nicht aus Gesetz oder Satzung ein
anderes ergibt. Der Verwaltungsrat kann eines seiner Mitglieder in
den Vorstand abordnen. In diesem Falle ruhen dessen Rechte als
Mitglied des Verwaltungsrates.

(2 HE E= oA 22 Ask= mbrh ik, olAkgl= o
Z1del AR 2 ALAYel ekl AddS FEIe. A

3= A FAA T 195 ool BT = vk o]

9ol 7HArE el Ao rAM e dEle TA A

o

(3) Der Vorstand vertritt die Anstalt gerichtlich und auBergerichtlich.
Erklarungen sind fiir die Anstalt verbindlich, wenn sie entweder
von zwei Mitgliedern des Vorstandes oder von einem Mitglied des
Vorstandes gemeinschaftlich mit einem bevollméchtigten Vertreter
abgegeben werden. In der Satzung kann bestimmt werden, dafl Erk-
larungen fiir die Anstalt auch von zwei bevollméchtigten Vertretern

abgegeben werden konnen.

() olArEE AR AR Sl o J9e Eath 2919
olAbE] T EE 1909 o)Aks] THA] FEO

Ask I AEAE o] J1#e FEIT 2919 A
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(4) Ist eine Willenserklirung der Anstalt gegeniiber abzugeben, so
geniigt die Abgabe gegeniiber einem Mitglied des Vorstandes.

(4) o] Z1¥kell SALFEAE St Agoll, olAks e el g
SMEN R St

(5) Die Beziige der Mitglieder des Vorstandes werden durch Vertrag
zwischen diesen und der Anstalt, vertreten durch den Verwaltungsrat,
geregelt.

(5) olAE P wiE o] 7R dEeh A e oA
TAAre Ackow H@rt

§ 7 Verwaltungsrat
A 7= A

(1) Der Verwaltungsrat der Anstalt besteht aus

(1) o] 719 A3 =

1. dem Vorsitzenden und seinem Stellvertreter; sie werden von der
Bundesregierung bestellt; sie miissen auf dem Gebiete des Kre-

ditwesens besonders erfahrene PersOnlichkeiten sein;

LoSgn pagor PRk olEe AWt MYk
EE FEAAA SE Aol Yk ABololof Bk

2. dem Bundesminister der Finanzen, dem Bundesminister des Aus-
wirtigen, dem Bundesminister fiir Wirtschaft und Technologie, dem
Bundesminister fiir Erdhrung, Landwirtschaft und Verbraucher-

schutz dem Bundesminister fiir Verkehr, Bau und Stadtentwick-
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2.

5.

6.

(CLIE AN U N

lung, dem Bundesminister fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und

Entwicklung und dem Bundesminister fir Umwelt, Naturschutz und

Reaktorsicherheit; sie konnen sich in den Sitzungen des Verwal-

tungsrates und seiner Ausschiisse durch ihre stindigen Vertreter

im Amt oder durch Abteilungsleiter vertreten lassen;
APATH A, AFFRGR, ARAAN LR, A

2B AR S A FEAE A A E AT A EA

=]

A9

. sieben Mitgliedern, die vom Bundesrat bestellt werden;

oqﬂL/\LOJoﬂ/q Aelsl 7019 FAYo R ‘:,LHQE}

. sieben Mitgliedern, die vom Bundestag bestellt werden,

Astdel A Ak 7919 Lo w T

. je einem Vertreter der Realkreditinstitute, der Sparkassen, der

genossenschaftlichen Kreditinstitute, der Kreditbanken und eines
auf dem Gebiet des Industriekredits maBgebenden Kreditinstituts,
die von der Bundesregierung nach Anhdrung der beteiligten Kreise

bestellt werden;

Aged, AL, AEPERT, A8 2 B A
ﬂ'ﬁ%?ﬂ PRt AQdshs BANEGY A E71%e] 7
Wi HdEn

zwei Vertretern der Industrie und je einem Vertreter der Gem-

einden (Gemeindeverbiande), der Landwirtschaft, des Handwerks,
des Handels und der Wohnungswirtschaft, die nach Anhdérung der

beteiligten Kreise von der Bundesregierung bestellt werden;
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7. vier Vertretern der Gewerkschaften, die nach Anhoérung der
beteiligten Kreise von der Bundesregierung bestellt werden.
7. ARG FE 5T ARAR AYshe 409 wBEG

A2 A A

(2) Der Bundesminister der Finanzen und der Bundesminister fiir
Wirtschaft und Technologie werden von der Bundesregierung im
Wechsel als Vorsitzender und als Stellvertreter des Vorsitzenden
bestellt. Thre Bestellung erfolgt auf die Dauer von hochstens fiinf
Jahren; ihre Wiederbestellung ist zuléssig.

2) dNAF= AFAFFERS AWAATIET NS A
3 % FIFor agz A4 o9 V= A

ot} o5 AHE F AT

(3) Die Amtsdauer der iibrigen Mitglieder des Verwaltungsrates mit
Ausnahme der in Absatz 1 Nr. 2 genannten Mitglieder betrdgt drei
Jahre. Jedes Jahr scheidet ein Drittel der Mitglieder aus; ihre Wieder-
bestellung ist zuldssig. Das Nahere bestimmt die Satzung.

(3) AN A2z o] A AL FAE O vE Y] 47
= 3dolrh vid 7] 389 10] HiAlEY; 15 A
&gt MG AR Aol gt

(4) Der Verwaltungsrat faBit, soweit nichts anderes bestimmt ist, seine

Beschliisse mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen, wobei
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jedes Mitglied eine Stimme hat. Bei Stimmengleichheit entscheidet
die Stimme des Vorsitzenden. Zur Beschluffdhigkeit ist die Anwe-
senheit von mindestens der Hilfte der Mitglieder erforderlich. Die
Satzung kann eine BeschluBfassung im Wege der schriftlichen Abs-

timmung zulassen.

@) @el AR wh gloka, gAEle 7 A st oA
2

2 M, Foldl gAY v tpAR deldth AR
ol A% 999 Adaen 299 Aawds 23
Al Had PAQe] Juk 2ol Pash Ane A
WEES WHoR Aojss AL 088 & At

(5) Dem Verwaltungsrat obliegt die laufende Uberwachung der Ges-
chiftsfiihrung und Vermdgensverwaltung der Anstalt. Er kann dem
Vorstand allgemeine oder besondere Weisungen erteilen. Insbesondere
kann er sich die Zustimmung zu dem Abschlul bestimmter Geschéfte

oder Arten von Geschiften vorbehalten.

(5) A FS= o] 7ol Aikae el el kel tiste]

53 e PHATh S oAl sl Qwrgel w
L EEE ANE ¥ & dvh 53 gAEE 54 Ade A
4w AR FR B AL FRT 5 Ak

(6) Der Verwaltungsrat kann seine Befugnisse auBler in den Féllen
des Absatzes 5 Satz 1 und 2 und der §§ 8, 9 und 10 widerruflich
auf Ausschiisse iibertragen. Das Nihere bestimmt die Satzung.

6) #HAS = ASE 15 27 2 AR, A9z, A0XE A9
F AGe A9l FET & Ark AAE AFS Fuol
3@,
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§ 7a Mittelstandsrat

A7aZ Ta27149 L3

(1) Bei der Kreditanstalt fiir Wiederautbau wird ein Mittelstandsrat
gebildet. Er besteht aus dem Bundesminister fiir Wirtschaft und Tech-
nologie als Vorsitzendem, dem Bundesminister der Finanzen als Stell-
vertreter des Vorsitzenden, dem Beauftragten der Bundesregierung
fir den Aufbau Ost, zwei durch den Bundesrat zu benennenden
Vertretern, vier weiteren vom Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Arbeit bestellten Mitgliedern und jeweils einem vom Bundesmini-
sterium der Finanzen sowie einem vom Bundesministerium fiir
Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit bestellten Mitglied.

() o 713l T27Id93lE v S4a7Id9d3]= AdF

(2) Der Mittelstandsrat konkretisiert den staatlichen Auftrag der Mit-
telstandsbank nach § 2 Abs. 2. Er berdt und beschlie3t {iber Vor-
schldge zur Forderung des Mittelstandes unter Beriicksichtigung der
Gesamtgeschiftsplanung der Anstalt.

(2) 2719993 = Az Al oF TAVIASFA tE
=7ke] WES FAgeth FavIddsE o] 713 AAY
FAFS argstel] T4 2AES AR Akl whste] 2
olakm gelgiey,
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§ 8 Satzung
Aex B

(1) Die Satzung der Anstalt wird vom Vorstand aufgestellt und vom
Verwaltungsrat beschlossen. Sie bedarf der Genehmigung der Auf-
sichtsbehorde (§ 12 Abs. 1 Satz 1).

(1) ©] 71%e] Aye olAls7} AAeta @AE AR 4

=
B BEBAARE A1F 159 508 Az d),

(2) Anderungen der Satzung konnen vom Verwaltungsrat mit einer
Mehrheit von zwei Dritteln der abgegebenen Stimmen, mindestens
jedoch der Hilfte aller Mitglieder beschlossen werden. Sie bediirfen
der Genehmigung der Aufsichtsbehorde.

(2) #ARS = AR AAY] 3] 2 ek HAG HA
) 2o 19 gt BedE AWe WAT F Aok

(3) Die Satzung und ihre Anderungen sind von der Anstalt im Bun-

desanzeiger zu verdffentlichen.

3) © 71Be Ao Py WAL Awud THEstolof Ak,

§ 9 Jahresabschluf}
A9z A=A

(1) Auf den Jahresabschluf und den Lagebericht, den Konzernab-
schluB und den Konzernlagebericht sowie deren Priifung und Of-
fenlegung sind die §§ 340a bis 3400 des Handelsgesetzbuchs ents-
prechend anzuwenden. Der Abschluflpriifer wird auf Vorschlag des
Verwaltungsrats von der Aufsichtsbehdrde im Einvernehmen mit

dem Bundesrechnungshof bestellt.
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(1) AEZA} FPn TN, ZALAAL ZAE YR IA
} 2 FAel wateli AW A340aE WA A

=
34005 & AAHARIS AFS] o] Alte] ofaf A
Ve

(2) Der Verwaltungsrat entscheidet iiber die Genehmigung des Jah-
resabschlusses innerhalb der ersten sechs Monate nach Ablauf eines
Geschiftsjahrs; er hat die erforderlichen Mallnahmen zu treffen, wenn
er die Genehmigung nicht erteilt.

(2) #ARE = FHd= JHA = A A ARl ol
¢loll kel Al HALE7E SlskAl v, HARE =

Bag o Ae BTstelof st

(3) Das Geschéftsjahr ist das Kalenderjahr.
(3) I E= Biaolt

(4) Den zustindigen Stellen der Bundesrepublik Deutschland stehen
die in § 55 Abs. 2 des Haushaltsgrundsétzegesetzes und in § 112
Abs. 2 der Bundeshaushaltsordnung aufgefiihrten Rechte zu.

4) oAA7IEH AsSsx A2d R AWdAbrg A2z A2

AP SQFTe FgAe] Sah

§ 10 Reingewinn

A0z 0]

(1) Eine Gewinnausschiittung findet nicht statt.

(1) o)A LA F=

(2) Der sich nach Vornahme der Abschreibungen und Riickstellungen

ergebende jahrliche Reingewinn ist einer gesetzlichen Riicklage zu-
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zuweisen, deren Hohe auf eine Milliarde achthundertfiinfundsiebzig
Millionen Euro begrenzt wird. Finzelnen Anteilseignern zuzurechnende
weitere Kapital- und Sonderriicklagen sind bei der Verteilung des
Reingewinns zu beriicksichtigen.
Q) #A7PEZmiet Fdael A § dAsE A ool 1897

Asuighr b4 AT s o
A FAEGshs AEErlad SEEHES ool wjEAlel aL

&= ofof g},

(3) Der weitere Reingewinn ist einer Sonderriicklage zuzuweisen.

(3) L 9] ol SEENEoR AGET

§ 11 Rechtsstellung
Az JA A9

(1) Der Anstalt stehen in bezug auf Besteuerung, Errichtung von
Bauten, Unterbringung und Mietverhéltnisse liber Gebdude die gleichen
Rechte wie der Deutschen Bundesbank zu. Die Anstalt ist berechtigt,
die Bezeichnungen “Bank” und “Bankengruppe” zu fiihren.

(1) o 7182 A=o dddASt =&, AFEo] 2A, FA &
dato] SdAt2dY T3 dAgE et o] VHe <2

Ao e ggrel 33 ST S vk

r

o

(2) Die Vorschriften des Handelsgesetzbuchs iiber die Eintragung in

das Handelsregister sind auf die Anstalt nicht anzuwenden.
() BT Tl #E FRGrAE o] 7] A&

gt
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§ 12 Aufsicht
A2z =

(1) Das Bundesministerium der Finanzen iibt die Aufsicht iiber die
Anstalt im Benehmen mit dem Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Technologie aus. Die Aufsichtsbehorde ist befugt, alle Anordnungen
zu treffen, um den Geschiftsbetrieb der Anstalt mit den Gesetzen,

der Satzung und den sonstigen Bestimmungen im Einklang zu halten.

(1) APAFRE APFA7 G Felsho] o] Fne FEa,
AEwPe o) Jlwd JAVFL WE, AW, /8 FHES
AAAA) AT RE ARE T+ ALk

(2) Der Nachweis der Befugnis zur Vertretung der Anstalt wird durch
eine mit Dienstsiegel versehene Bestitigung des Bundesministeriums
der Finanzen gefiihrt.

(@) o] 71 HEN] TP AuA T Aol

Fahe] o] Folxlt),

I3
ol
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§ 12a Finanzierungen durch ein rechtlich selbstindiges Unternehmen

Al2ax HH o2 S4d 719 & 2%

Finanzierungen gemill § 2 Abs. 1 Nr. 4 Satz 3 sind spétestens ab dem
1. Januar 2008 von einem rechtlich selbststindigen Unternehmen ohne
offentliche Unterstiitzung durchzuftihren. Zu diesem Zeitpunkt bereits ver-
einbarte Finanzierungen diirfen in der Anstalt noch abgewickelt werden.
A2z ANY A4 330 T8 wOlkE 2008 19 14WH &

A A dglo]l A or EyE 3Ate] ofste] A E ofof g} 01

Ao
A A7EA] oln] SRR F§-& o] 7lHe] A 5 St
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§ 13 Auflosung

A3z 34k

(1) Die Anstalt kann nur durch Gesetz aufgelost werden.

(1) o] 713 222 JEol st a4 Sk

(2) Ubersteigt im Falle der Auflosung das nach Berichtigung sémtlicher
Verbindlichkeiten verbleibende Vermdgen den Betrag des eingezah-
lten Grundkapitals, so ist der Uberschuss bis zur Hohe der bei
Auflosung der Anstalt ausgewiesenen gesetzlichen Riicklage und der
ausgewiesenen Sonderriicklage zunédchst zum Ausgleich der Verluste
und der Aufwendungen zu verwenden, die dem Bund oder dem
ERP-Sondervermodgen bei Entwicklungskrediten der Anstalt oder durch
die Inanspruchnahme aus Gewdéhrleistungen fiir solche Kredite ent-
standen sind. Von dem dann verbleibenden Rest ist ein Betrag bis
zur Hohe der bei Auflosung der Anstalt ausgewiesenen, einzelnen
Anteilseignern zuzurechnenden Kapitalriicklagen und Sonderriicklagen
an die hieraus Berechtigten zu verteilen. Im Ubrigen ist das Ver-

mogen im Verhéltnis der Anteile am Grundkapital zu verteilen.

@ WAl A ARE s e Aol dAR AEART
2 zashs Ao, 7 JdFe of s AN PA FPH
WAZN T SEENT QelA o Awe] Awedy o
2 eqe A% nIolgom sl gyl GUNT T
of EuAbe] WASHE £ wE wgE dAste] $u7
o Abgehelof @eh i de o Re of Jlael dit §
A FEE I, A AREFANA AL AREF}
SREU T GEA BRI atelok Frh vl
AE 7 ARG e lEo] e wjis oo Fhu.
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§ 14 Inkrafttreten
A4z A3

Dieses Gesetz tritt mit seiner Verkiindung in Kraft.

& dre Aga.

e

o] We
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