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Vor finf Jahren hat die EU-Kommission die Verwirklichung des EU-Binnenmarktes fiir Fi-
nanzdienstleistungen proklamiert. Fur die privaten Hypothekarkreditmarkte ist diese Prokla-
mation bis heute weitgehend folgenlos geblieben. Das in der Europaischen Union grenziiber-
schreitend an Privatkunden vergebene Volumen an Hypothekarkrediten wird auf nicht mehr
als 1 Prozent des gesamten Hypothekenvolumens geschétzt.

Nun will die Européische Kommission die weitere Integration der Markte fiir Hypothekarkre-
dite energisch vorantreiben. Zu diesem Zweck hat sie am 19. Juli 2005 ein Griinbuch zum
Hypothekarkredit in Europa als Konsultationspapier veroffentlicht. Im August 2005 wurde
auBerdem eine von London Economics im Auftrag der Kommission erstellte Studie Uber Ko-
sten und Nutzen eines starker integrierten Hypothekenmarktes in der Europdischen Union
verdffentlicht. Die Kommission wird nach Eingang der Stellungnahmen ,,aller interessierten
Kreise* am 7. Dezember eine Anhdrung durchfiihren (,,Mortgage credit hearing*) und damit
den KonsultationsprozeR abschlieRen. Die zu ergreifenden MalRnahmen sollen im Jahr 2006 in
einem WeilRbuch vorgestellt werden.

Inhaltlich ist das Griinbuch vom Verbraucherschutzgedanken geprégt. Die Leitfrage lautet, ob
Malnahmen der Kommission die Wetthewerbsfahigkeit der Méarkte fiir Hypothekarkredite
steigern und so die Auswahl fiir die Verbraucher in der EU erhdhen und die Preise / Zinsen
senken kdnnen. Es geht also darum, die bislang noch weitgehend abgeschotteten Markte fiir
private Hypotheken dem grenziberschreitenden Wettbewerb gegeniiber zu 6ffnen. Davon
erwartet die Kommission einen Beitrag zur nachhaltigen Steigerung des Wirtschaftswach-
stums im EU-Raum (Lissabon-ProzeR). Sollte die Kommission auf diesem Gebiet erfolgreich
sein, so wird ein grenziiberschreitender Wettbewerb der Finanzinstitutionen einsetzen, der die
tradierten Finanzierungsgepflogenheiten in den einzelnen EU-Landern fundamental verandern
konnte.

Im Griinbuch wird der geringe Integrationsgrad der Markte fiir Hypothekarkredite beklagt.
Die Unterschiede im Hinblick auf GroRe, Wachstum, Produktvielfalt, Vertriebsstrukturen,
Kreditlaufzeiten, Wohneigentumsquote, Wohneigentumsfoérderung, Beleihungsgrenzen,
Wettbewerbsintensitat im Bankensystem, Rolle des sozialen Wohnungsbaus und Verwertung
von Kreditsicherheiten werden betont. Wenn nicht alles téuscht, versteht die Kommission
unter ,,Integration” eine weitgehende Einebnung der nationalen Unterschiede in diesen Berei-
chen. Davon erhofft sie sich eine europaweite Senkung der Finanzierungskosten. EU-
Binnenmarktkommissar McCreevy hat als Ziel formuliert: ,,Ideal wére ein Markt, in dem ein
Kunde in Danemark sich im Internet Angebote aus der ganzen EU ansieht und dann einen
Kredit in Belgien aufnimmt“ (Financial Times Deutschland, 20. Juli 2005).

Aktionsfelder des Griinbuchs

Der Kommission ist an einer Intensivierung des grenziiberschreitenden Wettbewerbs bei pri-
vaten Immobilienfinanzierungen gelegen. Der Konsultationsproze? muf} aber nicht zwangs-
laufig in ein umfangliches Regulierungswerk miinden. Die Kommission will lediglich prifen,

was sie zur Verbesserung des Wetthbewerbs auf diesem Gebiet beitragen kann. Gedacht ist
dabei an Mainahmen wie:

e gemeinsame Standards fir vorvertragliche Informationen zur besseren Fundierung der
Entscheidungen der Kreditnehmer (mdéglicherweise als Beratungspflicht mit Haftungs-
risiken fur den Kreditgeber auszugestalten),

e Abbau von Hiirden fr die Beantragung und Bereitstellung eines Hypothekarkredits in
einem anderen EU-Mitgliedstaat,

e Verbesserung des Zugangs bislang rationierter Gruppen zum Hypothekarkredit,

e Harmonisierung der Verfahren zur Bewertung von Wohnimmobilien und zur Zertifi-
zierung von  Sachverstandigen  (Einflhrung  eines  einheitlichen = EU-
Bewertungsstandards oder wechselseitige Anerkennung verschiedener Standards),

e gemeinsame Vorschriften fir die Berechnung von Vorfalligkeitsentschadigungen
(moglicherweise gesetzlicher Anspruch auf vorzeitige Riickzahlung),

e gemeinsamer Standard zur Berechnung des effektiven Jahreszinses,
e Standardisierung der Vertragskonditionen von Kreditvertragen,
e grenzilberschreitender Zugang zu Daten Uiber die Kredithistorie eines Kreditbewerbers,

e Schaffung einer sogenannten ,,Euro-Hypothek® im Sinne eines EU-weit flexibel ein-
setzbaren Besicherungsinstruments (nicht-akzessorische Grundschuld) zur Erleichte-
rung der Konstituierung und Ubertragung von Hypothekarkrediten,

e grenziberschreitender Zugang zu Grundbichern und Katastern,

o Komplettierung des Angebots um ,,Nebenprodukte* (z.B. Hypothekenversicherun-
gen),

e Integration der Refinanzierungsmarkte, moglicherweise durch die Schaffung ,,gesamt-
europdischer Refinanzierungsmechanismen*,

e Erhohung der Produktvielfalt zur Schaffung eines liquiden, auf modernen, flexiblen
Finanzierungstechniken und -produkten beruhenden Marktes.

Der MaRnahmenkatalog des Griinbuchs ist umfanglich. Die erwogenen Manahmen greifen
zum Teil massiv in bislang von den Nationalstaaten geregelte Angelegenheiten ein. Auch
wenn es sich bis jetzt nur um einen ,,Priifauftrag® handelt und die Kommission nur aktiv wer-
den will, wenn der potentielle Nutzen von Gemeinschaftsmalnahmen deren voraussichtliche
Kosten zumindest aufwiegt — der Zentralisierungs- und Harmonisierungsimpetus ist unver-
kennbar. Wenn die EU-Kommission am Ende einen groRen Teil der erwogenen MalRnahmen
fur erforderlich hélt, um den Wettbewerb zu verbessern, werden wir unser gewachsenes na-
tionales System der Immobilienfinanzierung schlieRlich nicht mehr wiedererkennen. Das muf
aber kein Schaden sein.

Defizite des deutschen Systems der Immobilienfinanzierung

Die im Grinbuch erwogenen MafRnahmen wiirden im Falle ihrer Realisierung gerade in
Deutschland spiirbare Veréanderungen in den Finanzierungsgepflogenheiten nach sich ziehen.
Das deutsche System der Immobilienfinanzierung ist eines der traditionellsten in der Europai-
schen Union (&hnlich auch Beyerle / Milleker 2005, S. 11). Insbesondere die Instrumente zur
Steuerung von Kreditrisiken sind unterentwickelt, so daB das Segment der Risikokredite mit
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hoherem Beleihungsauslauf nur eine Nebenrolle spielt. Im einzelnen sind in Deutschland fol-
gende Defizite zu beklagen:

e Mangel in der Beratung der Kreditsuchenden (die sich immer wieder bei der Beratung
von Testkunden zeigen),

e mehr oder weniger starre Orientierung an niedrig angesetzten Beleihungsgrenzen und
anderen Rationierungskriterien,

o konservative Standards fiir die Beleihungswertermittlung,

e prohibitiv hohe Vorfalligkeitsentschadigungen als Hirde fiir eine vorzeitige Kreditab-
Isung im Falle gesunkener Zinsen®,

o geringer Anteil an Refinanzierungen iber den Kapitalmarkt,

o zOgerliche Adaption von innovativen Finanzprodukten wie z.B. der Hypothekenversi-
cherung,

e geringer Anteil von Krediten mit kurzlaufender Zinshindung,

o mangelnde Verfiigbarkeit von Krediten mit langer Zinsbindung (10-30 Jahre).

Eine erste Einschatzung der von der Kommission erwogenen Mafnahmen

Eine Marktdffnung mit der Folge einer starkeren Orientierung an auslandischen Finanzie-
rungsinstitutionen koénnte dem deutschen Markt fiir Hypothekarkredite ohne Zweifel Impulse
geben, solange die Wahlfreiheit der Kreditnehmer dabei gewahrt bleibt. Insofern sind die von
der Kommission erwogenen Schritte zur Erleichterung des Zugangs zu Vertragspartnern aus
dem EU-Ausland zu begriiRen. MaBnahmen wie die Harmonisierung etwa der Bewertungs-
verfahren oder der Berechnungsmethoden des effektiven Jahreszinses liegen in der Logik des
Ziels der Markt6ffnung.

Die Idee der Standardisierung der Kreditvertrage lauft aber auf eine Beschrankung des Wett-
bewerbs, der Vertragsfreiheit und der freien Auswahl der Konsumenten hinaus, wenn sie zu
weit getrieben wird. Auch die Berechnungsweise der Vorfalligkeitsentschadigungen muf
nicht unbedingt harmonisiert werden. Es wiirde reichen, wenn man hier durch geeignete Mal3-
nahmen die Wahlfreiheit der Kreditnehmer verbessert (Angebote mit und ohne ,,Prepayment
option“). Die Schaffung gesamteuropdischer Refinanzierungsmechanismen kann man getrost
den Mérkten uberlassen. Sie sind auf dem besten Weg dahin. Fraglich ist schlieflich, mit wel-
chen Mitteln die Kommission die Verbreitung von Finanzinnovationen fordern will. Auf die-
sem Gebiet wird die Markt6ffnung als solche bereits spirbare Impulse geben, so daR hier al-
lenfalls noch an Informationskampagnen und die Beseitigung rechtlicher Hindernisse fiir die
Diffusion von Finanzinnovationen zu denken waére.

* Das Problem der Vorfalligkeitsentschadigungen scheint der Kommission besonders am Herzen zu liegen. Im Griinbuch
heift es dazu (Rn. 8): ,,So kénnen vertragliche Beschrankungen der vorzeitigen Riickzahlung oder Vorfélligkeitsentschadi-
gungen die Weitergabe von Zinsanderungen verzdégern und dadurch einer Refinanzierung im Wege stehen.*
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