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Gemeinsame Stellungnahme des Zentralen Kreditausschusses, des Gesamtverbandes
der Deutschen Versicherungswirtschaft und des Verbandes der Privaten
Bausparkassen zum Griunbuch der EU-Kommission ,,Hypothekarkredit in der EU*

Die ZKA-Verbande, der Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft (GDV)
und der Verband der Privaten Bausparkassen nehmen gerne die Moglichkeit wahr, zu den
von der EU-Kommission im Grunbuch Hypothekarkredit vom 19. Juli 2005 enthaltenen
Uberlegungen Stellung zu nehmen.

Die Vorgehensweise der EU-Kommission, zundchst mit Experten aus der Praxis (Forum-
Gruppe) eine intensive Fachdiskussion tber die weitere Integration der Hypothekarkredit-
mérkte in Europa zu fuhren und anschliel?end die von dieser Expertenrunde formulierten
Empfehlungen in einem Grinbuch einer breiten Konsultation zuzufiihren, wird ausdriick-
lich begriRt. Sie steht im Einklang mit den Prinzipien der ,,besseren Rechtsetzung®, an
denen sich laut EU-Kommission zukiinftige gesetzgeberische MaRnahmen ausrichten
sollen und die natirlich auch fur mogliche Initiativen auf dem Gebiet des Hypothekar-
kredits gelten mussen.

Wir nehmen Bezug auf die Stellungnahme des ZKA vom 23. Februar 2005 zu den
Empfehlungen der Forum Gruppe Hypothekarkredit, in der sich der ZKA bereits gegen
eine verbraucherpolitisch getriebene Harmonisierung der Hypothekarkreditmarkte in der
EU ausgesprochen hat. Vielmehr wurde ein auf Wettbewerb basierender Ansatz favori-
siert, der von einem Maltnahmenbundel wie der Schaffung eines liquiden Hypotheken-
zweitmarktes, eines Rechtsrahmens fiir effizienten Portfoliohandel, einer erleichterten
Abtretbarkeit von grundpfandrechtlichen Sicherheiten oder der Einflihrung einer pan-
européischen Sicherheit flankiert werden sollte. In der Stellungnahme wurde auch darauf
hingewiesen, dass sich durch internationale Kreditrisikodiversifizierung, Optimierung der
Refinanzierungsbedingungen und eine bessere Kapitalallokation Effizienzgewinne
erzielen lie3en, die dann Uber glinstigere Zinssdtze an die Kunden weitergegeben werden
konnen.



Die folgenden Anmerkungen zum Grinbuch berucksichtigen auch die Ausfihrungen und
Empfehlungen der Auswirkungsstudie zur Integration der Hypothekenmérkte, die von
London Economics (LE) zwischenzeitlich vorgelegt wurde.

I.  Verbraucherschutz
e Verbraucherinformationen / Verhaltenskodex fir Wohnungsbaufinanzierungen

In einem integrierten Binnenmarkt, in dem Verbraucher Hypothekarkredite auch grenz-
uberschreitend abschlieBen kénnen, kommt Verbraucherinformationen eine Schlissel-
funktion zu. Mit diesem Binnenmarktverstandnis untrennbar verbunden ist der gut
informierte und mundige Verbraucher, der Darlehensangebote aus unterschiedlichen
Mitgliedsstaaten kritisch priifen und in Kenntnis aller produktspezifischen Merkmale
abschlieRBen kann.

Die zentrale Bedeutung von Produkttransparenz und Verbraucherinformation wird auch
von der LE-Studie in den VVordergrund gestellt. Die Experten vertreten die Ansicht, dass
das Ziel, den Verbrauchern die Produktvielfalt in der EU zugénglich zu machen, nur
mittels Informationen Uber die angebotenen Finanzprodukte und die mit ihnen ver-
bundenen Chancen und Risiken erreicht werden kann. Die Informationen sollen voll-
stdndig und mdoglichst standardisiert sein, um eine Vergleichbarkeit der unterschiedlichen
Angebote sicherzustellen.

Genau dies ist das Konzept, das die europdische Kreditwirtschaft mit dem Verhaltens-
kodex fur private Hypothekarkredite verfolgt. Die im standardisierten Merkblatt (ESIS)
enthaltenen vorvertraglichen Informationen sind umfassend, ausreichend und auch
ausgewogen, um eine Informationsiberfrachtung zu vermeiden. Der Kunde kann dem
ESIS alle abschlussrelevanten Informationen entnehmen und wird somit in die Lage
versetzt, sich ein komplettes Bild tber die Finanzierung und die mit ihr verbundenen
Kosten zu verschaffen.

Die deutsche Kreditwirtschaft hat den Kodex in den letzten Jahren mit groRem Aufwand
erfolgreich implementiert. Daher setzen wir uns mit Nachdruck dafir ein, am Verhaltens-
kodex festzuhalten und seinen freiwilligen Charakter zu bewahren. Nur mit dem Kodex
gelingt es, flexibel auf nationale Gegebenheiten zu reagieren und die Vielfalt der euro-
paischen Finanzierungstraditionen unter Vermeidung systemischer Eingriffe abzubilden.
Das Instrument der Selbstverpflichtung l&sst sich auch schneller und effizienter an ver-
anderte Marktverhéltnisse anpassen, ohne — wie fur den Fall verbindlicher Regelungen —
ein komplettes Gesetzgebungsverfahren durchlaufen zu missen.

Eine Riicknahme des Kodexes oder dessen Ersatz durch verbindliche Vorschriften wiirde
die Glaubwiirdigkeit von freiwilligen Selbstverpflichtungen als Binnenmarktinstrumen-
tarium erheblich beschadigen. Zudem sind negative Auswirkungen auf die Bemiihungen
der EU-Mitgliedsstaaten, den Verhaltenskodex in ihren Markten zu implementieren (Bei-
trittslander) bzw. noch bestehende Defizite zu beseitigen, vorprogrammiert.

Vom European Banking Industry Commitee (EBIC) durchgefiihrte Untersuchungen haben
gezeigt, dass der Zeitpunkt der Ubergabe der vorvertraglichen Informationen europaweit
nicht einheitlich geregelt werden kann. Die Vertragsabschliissen zugrunde liegenden



Modalitaten (Angebotsverfahren, Antragsverfahren, Bedenkzeiten, Widerrufsrechte etc.)
sind in der EU aus traditionellen Gegebenheiten sehr unterschiedlich ausgeprégt. Dabel
sind auch die konkreten Kundenbedurfnisse zu berlicksichtigen. So kommt es nicht selten
vor, dass der Kunde auf einen raschen Abschluss des Kreditvertrages drangt, weil er den
Kaufvertrag fiir die Immobilie bereits abgeschlossen hat. Dennoch konnte nachgewiesen
werden, dass die derzeitige Ubergabepraxis des ESIS-Merkblattes in allen Mitglieds-
staaten den Verbrauchern die Mdglichkeit eroffnet, vor Vertragsschluss alternative
Angebote von weiteren Kreditinstituten einzuholen. Demnach besteht nach Ansicht der
Verbande keine Veranlassung, die derzeitige Praxis zu andern.

An die Informationspflichten sollten nicht nur Kreditinstitute, sondern auch vermittelnde
Makler oder sonstige Dritte, die in die Kreditvermittlung eingeschaltet sind, gebunden
sein. Hierbei misste jedoch berticksichtigt werden, dass die Informationspflichten mit
denjenigen Pflichten korrespondieren, die Vermittlern von Finanzdienstleistungen in einer
speziell auf diese Tatigkeit zugeschnittenen Richtlinie aufgegeben werden wirden, die im
Grinbuch ,,Finanzdienstleistungspolitik 2005 bis 2010 bereits angekiindigt wurde. Um
Verbraucher davor zu schiitzen, dass Vermittler regelwidrig agieren, beflirworten wir
deren Verpflichtung, eine angemessene Haftpflichtversicherung abzuschliel3en.

e Beratung und Kreditvermittlung

Die Begriindung einer verbindlichen Beratungspflicht auf européischer Ebene wiirde
unserer Auffassung nach den unterschiedlichen Verbraucherprofilen und -bedirfnissen
nicht gerecht, zumal sich die Kreditinstitute bereits aus eigenem Interesse um eine
ausfuhrliche Beratung ihrer Kunden bemiihen. Zudem stellt gerade die Qualitat der
Beratung ein im Wettbewerb differenzierendes Merkmal dar.

Eine verbindlich vorgeschriebene Beratung wirde voraussetzen, dass die Beratungsinhalte
prazise und abschlieBend aufgelistet waren. Dies l&sst sich aber bereits rein praktisch nicht
handhaben, da - wie die EU-Kommission im Griinbuch zutreffend ausfiihrt - auf die unter-
schiedlichen Informationsbedtrfnisse der Verbraucher Riicksicht ggnommen werden
muss. Daher kann nur durch eine nicht verbindliche Beratung sichergestellt werden, dass
der Verbraucher in seinen Wahlmdglichkeiten nicht eingeschrénkt wird und eine auf seine
individuellen Bedlrfnisse abgestimmte Kundenbeziehung entstehen kann. Uberhaupt
wirden verbindliche Beratungspflichten den Direktvertrieb von Hypothekarkrediten stark
beeintrachtigen und dadurch einem modernen und flexiblen Vertriebsweg das Wachs-
tumspotential entziehen, das ihm flr die Zukunft bescheinigt wird.

Auch die Festlegung von Standards fur die Beratung wird der konkreten Situation nicht
gerecht. Abgesehen von den damit moglicherweise verbundenen rechtlichen Risiken, auf
die sich die EU-Kommission zu Recht bezieht, muss eine auf den jeweiligen Kredit-
nehmer zugeschnittene Beratung auf dessen individuelle Lebenssituation, seine Ein-
kommens- und Vermdogensverhaltnisse und auf sein soziales Umfeld abgestimmt sein.
Eine Standardberatungspflicht wiirde zudem den Anbieter in eine viel zu weit gehende
Pflicht nehmen, an Stelle des Verbrauchers Entscheidungen tiber dessen private Lebens-
verhaltnisse zu treffen.



e \orzeitige Ruckzahlung

Die Verbande treten einer gesetzlichen Regelung der vorzeitigen Rickzahlung von Hypo-
thekarkrediten mit Nachdruck entgegen. In Deutschland werden Hypothekarkredite im
Regelfall als kongruent Gber den Kapitalmarkt refinanzierte Festzinskredite vergeben.
Eine verbraucherpolitisch motivierte Regulierung der vorzeitigen Rickzahlung — etwa in
Form eines gesetzlich verankerten Anspruchs auf jederzeitige Riickzahlung des Darlehens
— wiurde nicht nur die Grundséatze des deutschen Pfandbriefsystems erschittern, sie wiirde
als Harmonisierung eines wichtigen Teilbereichs des Hypothekarkredits auch einen erheb-
lichen Eingriff in die bestehende Produktvielfalt in Europa darstellen.

Zu diesem Ergebnis kommt auch die LE-Studie. Sie sieht den groRten Mehrwert eines voll
integrierten europdischen Hypothekarkreditmarktes in einer moglichst hohen Produkt-
vielfalt und -verfugbarkeit fir die Verbraucher. Auch aus makro-6konomischer Sicht
werden Produktvielfalt und deren Verfligbarkeit als Haupttreiber flr zukiinftiges Wachs-
tumspotential der integrierten Mérkte identifiziert. Mit dieser Erkenntnis wére eine Regu-
lierung unvereinbar, die dazu fiihren wiirde, bestimmte nationale Finanzierungstechniken
oder Produkte wie den tber den Kapitalmarkt refinanzierten und daher spezifischen
Kindigungsregeln unterliegenden Festzinskredit vom Markt zu verbannen. Dies wirde
sich, wie auch die Studie erldutert, besonders nachteilig fir den langfristig planenden und
an Sicherheit und Kalkulierbarkeit interessierten Verbraucher auswirken. Es kann nicht im
Sinne der Verbraucherpolitik sein, durch einen gesetzlichen Anspruch auf vorzeitige
Riickzahlung, diese grundlegenden Interessen der Verbraucher einzuschranken.

Der Verzicht auf die vorzeitige Riickzahlung

Auch die EU-Kommission anerkennt, dass festverzinsliche Hypothekendarlehen ver-
braucherschitzend wirken. Im Rahmen einer ausgewogenen Interessenslage sichern sich
Darlehensnehmer fir die gewahlte Dauer der Zinsfestschreibung niedrige Zinsen,
schiitzen sich vor Zinserhohungen und verpflichten sich im Gegenzug, wéhrend der
Zinsfestschreibung nur bei VVorliegen eines berechtigten Interesses den Kredit vorzeitig
zurlickzuzahlen. Daher erscheint es bereits in Anwendung des allgemeinen vertrags-
rechtlichen Grundsatzes ,,pacta sunt servanda® nur folgerichtig, dass der Kreditnenmer auf
die Mdglichkeit einer vorzeitigen Riickzahlung verzichten kann, wenn er dies wiinscht.

Dadurch entsteht keineswegs eine Situation, die den Kreditnehmer benachteiligen oder
unangemessen lange an die Bank binden wiirde. Der Festzinskredit bietet Darlehens-
nehmern einen hohen Grad an Flexibilitat. Der Kunde wéhlt vor dem Hintergrund seiner
individuellen Bedurfnisse und nach Einschatzung der weiteren Entwicklung des Markt-
zinses eine Zinsfestschreibung, an deren Ende er den Hypothekarkredit ohne Zahlung
eines Vorfalligkeitsentgeltes in voller Hohe zurtickzahlen kann. Hierbei verfugt er Gber
eine Vielzahl von Gestaltungsmoglichkeiten, etwa der Kombination von langeren Fest-
zinsabschnitten mit kiirzeren Zeitrdumen, je nach seinen personlichen Lebensumsténden.
Dariber hinaus bieten Kreditinstitute auch Sondertilgungsvereinbarungen an.

Schliel3lich hat der Darlehensnehmer auch die Mdglichkeit, ein Hypothekendarlehen zu
variablen Konditionen aufzunehmen. Dieses ist jederzeit ohne Zahlung einer Vorfallig-



keitsentschadigung kiindbar. Allerdings trégt der Darlehensnehmer dann das Risiko von
Zinserhohungen, je nach der Entwicklung am Kapitalmarkt.

Optionspramie

Die Sicherung des gunstigsten Marktpreises fur den Darlehensnehmer wird durch die
Refinanzierung durch unkindbare Schuldverschreibungen wie Pfandbriefe erzielt, die im
Preis nur knapp Uber Staatsanleihen notieren. Diese Schutzfunktion gegen steigende
Zinsen hat einen Preis, den der Kreditnehmer flr den Fall einer jederzeitigen Kiindigungs-
maoglichkeit ohne weitere Einschrankungen als Optionsprdmie zu zahlen hatte. Der Wert
der Option schwankt mit der Kreditrestlaufzeit, dem Vertragszins, der Zinsvolatilitat und
mit bestimmten Eigenschaften des Kiindigungsverhaltens.

Zur Preisfindung kann an die Situation in USA oder Danemark angeknUpft werden, da
dort emittierte Schuldverschreibungen (Mortgage Backed Securities fir die USA oder
Realkreditobligationer fur Ddnemark) kindbar sind, d.h. das Risiko der vorzeitigen
Riickzahlung der Hypothekarkredite Gber die Schuldverschreibungen an die Investoren
durchleiten und als Zinsaufschlag preislich darstellen.

Mitte der 90er Jahre ergaben sich in den USA fir liquide MBS im Vergleich zu US-
Staatsanleihen von vergleichbarer Laufzeit fur das vorzeitige Riickzahlungsrisiko typische
Optionskostenspannen von 70 bis 100 Basispunkten. In Danemark wurden die Options-
kosten Anfang der 90er Jahre mit 30 bis 40 Basispunkten angesetzt und haben sich seither
noch weiter erhoht. Die Zinsaufschlage danischer kiindbarer Pfandbriefe bewegten sich
Im Zeitraum von 1995 bis 2004 gegentiber der entsprechenden staatlichen Benchmark
zwischen 100 und 255 Basispunkten, wéhrend in derselben Zeit die deutschen Pfandbrief-
Bund-Spreads im vergleichbaren Laufzeitband nur zwischen ein- und niedrigen zwei-
stelligen Basispunkten bis zu einem Maximum von 70 Basispunkten (Asienkrise)
variieren.

Entsprechende Untersuchungen bestatigen, dass in allen européischen L&ndern, in denen
die Vorfalligkeitsentschadigung stark eingeschrénkt ist (etwa Niederlande, Italien,
Belgien, Frankreich, Spanien), die Optionspramien selbst bei kiirzeren Zinshindungs-
fristen im Bereich von 20 bis 40 Basispunkten liegen (vgl. A. Dibel, Festzinshypotheken
und vorféllige Ruckzahlung in Europa, eine 6konomische Analyse, vdp Schriftenreihe
2005). Dies verdeutlicht, dass Kreditnehmer in allen Landern, die die vorzeitige Rlck-
zahlung von Festzinskrediten keinen oder nur geringfigigen Einschrankungen unter-
werfen und dadurch hohe Reinvestitionsverluste bei Kreditgebern verursachen, einen
entsprechend hohen Optionspreis fiir die potentielle Ausiibung des Rechts auf vorzeitige
Rickzahlung entrichten mussen.

Damit wird Kklar, dass die Optionspramie fir die vorzeitige Ruckzahlung eine der teuersten
Kreditkostenkomponenten darstellt, die sich auch in Zukunft nicht nennenswert er-
maRigen durfte. In Deutschland wird der Optionspreis faktisch mit ,,Null* bewertet und
tragt auf diese Weise zur hohen Effizienz des deutschen Hypothekarkreditmarktes mit den
im europdaischen Vergleich niedrigsten Darlehenszinsen bei.



Vorzeitige Kindigung und Kongruenzprinzip

Die Einflihrung eines jederzeit kiindbaren Hypothekarkredits ware selbst dann mit den
Erfordernissen eines Uber den Pfandbrief kongruent refinanzierten Hypothekarkredits
nicht vereinbar, wenn der Refinanzierungsschaden der Bank (ber die Zahlung eines
Vorfalligkeitsentgeltes voll kompensiert werden kénnte. Denn gerade bei massenhaft
erfolgenden vorzeitigen Darlehensriickzahlungen kdnnen Situationen entstehen, in denen
die zum Schutz der Pfandbriefglaubiger vorgegebenen Bedingungen bezlglich Zins-
kongruenz und Barwertdeckung nicht mehr einzuhalten wéren.

Das Prinzip der Zinskongruenz gibt vor, dass der Gesamtbetrag der im Umlauf befind-
lichen Pfandbriefe in H6he des Nennwertes jederzeit durch Hypotheken von mindestens
gleichem Zinsertrag gedeckt sein muss. Kann nach massiven Rickzahlungs- oder Um-
schuldungswellen neues Darlehensgeschéft nur zu deutlich niedrigeren und unter dem
Zinskupon der alten Pfandbriefe liegenden Zinsen abgeschlossen werden, wére das Gebot
der Zinskongruenz verletzt. Die durch vorzeitige Rickzahlung einschliellich VVorfallig-
keitsentgelt der Bank zuflieRenden Barmittel erflillen die gesetzlichen Anforderungen an
die Zinskongruenz nicht.

Durch jederzeitige Rickzahlungen kénnen auch Probleme bei der Pfandbriefdeckung
entstehen. Nach einem massiven Wegbrechen der Deckungsmasse sind Situationen
denkbar, dass Neugeschaft — wenn tUberhaupt im erforderlichen Umfang — nur sukzessive
Im Zeitablauf abgeschlossen werden kann. Da durch vorzeitige Rickzahlungen ein-
schlie3lich Vorfalligkeitsentschédigung erlangte Barmittel als Ersatzdeckung nur in
begrenzter Hohe anerkannt werden, kann es zu Deckungslicken kommen. Ein Kredit-
institut hat daher ein Uber die bloRe Erstattung des Vorfalligkeitsschadens hinausgehendes
Interesse an der Einhaltung von langfristigen Darlehensvertragen. Dies gilt nicht nur fir
Pfandbriefbanken, sondern fiir alle Kreditinstitute, da sich jedes langfristig finanzierende
Institut Gber das Kongruenzprinzip gegen Zinsédnderungsrisiken schutzt.

Vorfalligkeitsentschadigung

Die vorzeitige Riickzahlung eines Festzinskredits vor Ablauf der Zinsbindungsfrist muss
mit einer Vorfalligkeitsregelung verbunden sein, die sicherstellt, dass der Kreditgeber
nicht den Schaden zu tragen hat, der aus der vorzeitigen Riickzahlung entsteht. Hier
finden in Deutschland hdchstrichterlich bestatigte Berechnungsmethoden Anwendung, die
den dem Kreditgeber objektiv entstandenen Schaden exakt ermitteln. Eine Situation ohne
Entschadigung oder mit einem nur eingeschrankten Entschadigungsmodell wiirde den
Kreditgeber wiederum dazu zwingen, einen Optionspreis in der oben dargestellten Hohe
als Margenaufschlag zu erheben.

Insbesondere sind Obergrenzen oder Schadenspauschalierungen, die unter dem tat-
sachlichen Erfillungsinteresse der Kreditgeber 1agen, abzulehnen. Eingeschrénkte
Entschadigungsmodelle wiirden auf diese Weise zu Lasten der Kreditgeber gehen. Der
Kreditgeber wiederum musste potentielle Schaden sozialisieren, d.h. auf alle Hypo-
thekarkreditnenmer umlegen, indem er die Konditionen entsprechend der zu erwartenden
Schéden anhebt und dies unabhéngig davon, ob der Kunde die Riickzahlungsoption austibt
oder nicht. Damit wiirde eine ineffiziente Quersubventionierung der Nutzer der Ruick-
zahlungsoption durch die anderen Kunden entstehen. Um dies zu vermeiden, sollte der



Darlehensnehmer auch eine Festzinsvariante wahlen kdnnen, freilich zu einem um den
Optionspreis erhdhten Zinssatz.

SchlieBlich zeigen Entwicklungen in anderen L&ndern der EU, wie eingeschrankte Ent-
schadigungsmodelle zu Marktanteilsverschiebungen fiihren konnen. Es zeigt sich in erster
Linie eine Verschiebung zu Lasten von Festzinshypotheken. So werden in Spanien und
Portugal nur noch variabel verzinsliche Hypothekarkredite angeboten, da Begrenzungen
der Vorféalligkeitsentschadigungen Festzinskredite vollig vom Markt verdréangt haben. Das
Fehlen eines Festzinsangebots kann aber in Kombination mit einem entsprechend an-
steigenden Verschuldungsgrad der Verbraucher im Fall steigender Zinsen zu erheblichen
Problemen der Kreditnehmer fiihren, ihren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.
Eine solche Entwicklung kann nicht im Sinne des Verbraucherschutzes sein. Auch makro-
6konomisch kann eine Verdrangung von Festzinsfinanzierungen und die damit einher-
gehende hohere Volatilitdt der Immobilienmarkte nicht erwiinscht sein.

Die Schlussfolgerungen der LE-Studie sind in dieser Hinsicht eindeutig: eine Begrenzung
der Vorfélligkeitsentschadigung wird als Markteintrittsbarriere und somit als ein Hinder-
nis flr die Binnenmarktintegration angesehen. Die Verbande schlielRen sich dieser Ansicht
vollumfénglich an.

Verbraucheraufklarung

In einem vollstandig integrierten Markt, der durch eine entsprechend grof3e Produkt-
vielfalt kennzeichnet ist, spielt die Information des Verbrauchers eine wichtige Rolle.
Dabher ist es erforderlich, den Kunden bei Kreditangebot und Vertragsabschluss mit dem
Produktprofil des jeweiligen Kredittyps vertraut zu machen und ihn tber die Modalitaten
der vorzeitigen Kundigung der Finanzierung umfassend zu informieren.

Freilich ist es nicht méglich, dem Kreditnehmer zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses ein
eventuell zu zahlendes Vorfélligkeitsentgelt vorab in Form eines konkreten Betrages zu
nennen, da die Hohe der Entschadigung von Faktoren abhéngt, die zu diesem Zeitpunkt
noch nicht bekannt sind. Das ESIS sieht einen Hinweis auf die Rechtslage zur vorzeitigen
Ruckzahlung von Krediten vor. Es wére zu prifen, ob ein Mehrwert fur den Verbraucher
entstiinde, wenn er bereits im Vorfeld des Vertragsschlusses durch typisierte und stan-
dardisierte Rechenbeispiele tber die eventuelle Héhe einer spateren Vorfalligkeit
informiert wirde.

Dabher ist nach Ansicht der Verb&nde weder bei der vorzeitigen Riickzahlung noch bei der
Vorfalligkeitsentschadigung ein bestimmtes MaR an Ubereinstimmung oder Harmonisie-
rung erforderlich, um die Integration der europdischen Hypothekenmérkte weiter voran-
zutreiben. In einem entsprechend entwickelten Binnenmarkt mussen verschiedene Pro-
dukte mit Fest- oder variablen Zinsen jeweils mit verschiedenen Vorfalligkeitssystemen
zum Vorteil des Verbrauchers nebeneinander konkurrieren kénnen.

o Effektiver Jahreszins

Fur Verbraucherkredite wurde die Berechnungsmethode des effektiven Jahreszinses durch
die Novellierung der Verbraucherkreditrichtlinie im Jahre 1998 weitgehend harmonisiert.
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Da in den meisten Mitgliedsstaaten diese VVorschriften auch fir Hypothekarkredite an-
wendbar sind, beruht die Berechnung des Effektivzinses fiir Hypothekarkredite faktisch
bereits heute auf einer standardisierten und einheitlichen Methodik. Hypothekarkredite
sollten keinesfalls einem speziellen methodischen Ansatz fur die Effektivzinsberechnung
unterworfen werden, da dies zu kaum losbaren Abgrenzungsproblemen und nicht zu
rechtfertigendem Aufwand in der Kreditwirtschaft fiihren wirde.

Somit stellt sich nur noch die Frage der Vereinheitlichung der in die Effektivzinsbe-
rechnung einflielenden Kostenelemente, deren Beantwortung durch den Zweck des
Effektivzinses vorgegeben wird. Zwar dient der Effektivzins sowohl Informations- wie
auch Vergleichszwecken, doch steht im européischen Kontext der Vergleichszweck
eindeutig im Vordergrund. Verbraucher sollen in der Lage sein, die Preise von Kredit-
angeboten aus unterschiedlichen L&ndern miteinander zu vergleichen. Somit kénnte es
sich empfehlen, die Kostenfaktoren fiir den Effektivzins des Hypothekarkredits EU-weit
zu standardisieren.

Die Vergleichsfunktion macht es aber erforderlich, die der Effektivzinsberechnung zu-
grunde liegenden Kostenfaktoren eng zu definieren, da anderenfalls aufgrund der EU-weit
stark unterschiedlichen Kostenprofile eine Vergleichbarkeit nicht mehr gewahrleistet
waére. In die Berechnung durfen daher nur diejenigen Kosten einfliel3en, die vom Kredit-
geber verursacht wurden bzw. von ihm beeinflussbar sind und der H6he nach im Zeit-
punkt des Vertragsschlusses bereits feststehen. Die Kosten, die in den effektiven Jahres-
zins einzubeziehen sind, werden in Deutschland durch die bewahrten Vorschriften der
Preisangabenverordnung geregelt. Dies waren flr den annuitatischen Hypothekarkredit
beispielsweise neben der Zins- und Tilgungsverrechnung die Bearbeitungsgebuhren, Gut-
achterkosten oder eine obligatorische Restschuldversicherung.

Bei den Kosten, die nicht in die Effektivzinsberechnung einflie3en dirfen, handelt es sich
um Notar- und Grundbuchgebuhren, Maklercourtage sowie Pramien einer Kapitallebens-
versicherung, die der spateren Tilgung des Kredits dient.. Eine gesonderte Auffiihrung
dieser Drittkosten halten wir fiir nicht moglich, da das Kreditinstitut sie nicht beziffern
kann. Diese Kosten sollten lediglich der Art und nicht der Hohe nach benannt werden.

e \Wucher und variable Zinssatze

In Deutschland sind Wucherzinsen gesetzlich verboten. Gemal Rechtsprechung liegen
Wucherzinsen dann vor, wenn diese um mindestens 100 % (ber den fur Kredite dieser Art
marktlblichen Zinsbandbreiten liegen.

Wir sind der Ansicht, dass Regelungen zu Wucherzinsen auf européischer Ebene nicht
erforderlich sind. Negative Auswirkungen dieser Thematik auf die Marktintegration sind
nicht ersichtlich und fiir die Zukunft auch nicht zu befiirchten. Keinesfalls wiirde sich eine
spezifische, auf Hypothekarkredite beschrankte Initiative empfehlen.

Beschréankungen im Hinblick auf Zinsschwankungsbreiten oder kumulative Zinssatze sind
nicht zu beftrworten. Sie wirden zum einen dem Konzept eines voll integrierten Binnen-
marktes zuwiderlaufen, der sich durch eine moglichst grof3e Produktvielfalt und -verfug-
barkeit auszeichnet. Derartige Beschrdnkungen wirden aber auch im Widerspruch zu den
Grundsatzen des risikosensitiven Betreibens der Kreditgeschéafte und der risikoadaquaten



Bepreisung der eingegangenen Risiken stehen, die vom Basel 11-Akkord bzw. dessen Um-
setzung in europdisches und nationales Recht vorgegeben sind.

e Kreditvertrag

Eine Standardisierung von Hypothekarkreditvertrdgen wirde das individuelle Profil der
Hypothekarkredite in Europa berlihren und konnte letztlich zu einer klassischen Produkt-
harmonisierung fiihren. Da Vertragskonditionen oder -klauseln aber die Trager der Pro-
duktvielfalt sind, vermag ein solcher Weg vor dem Hintergrund des bereits skizzierten
marktbezogenen Ansatzes keine Zustimmung durch die Verbénde zu finden.

Die Frage der Einflihrung eines so genannten ,,26. Regimes* wird derzeit auf europdischer
und nationaler Ebene breit diskutiert. Ob dies fur die Integration der Hypothekenmérkte
hilfreich sein wirde, muss weiteren Priifungen vorbehalten bleiben. Ein Vorteil eines

26. Regimes flr Hypothekarkredite ware sicherlich, dass die existierende Produktvielfalt
auf nationaler Ebene nicht negativ betroffen ware, da ein 26. Regime die nationalen
Instrumente nicht ersetzt, sondern ergédnzen und somit eher zusétzliche Wettbewerbs-
impulse setzen wirde.

Ein schwieriges Problem im Zusammenhang mit der Schaffung eines 26. Regimes drfte
allerdings darin bestehen, dass Briiche und Wertungswiderspriiche zu den erganzend zur
Anwendung kommenden, nicht harmonisierten nationalen Rechtsvorschriften vermieden
werden miissten. Dass ein 26. Regime von der Praxis auch genutzt wird, setzt iberdies
voraus, dass die betreffenden Regelungen von einem angemessenen Verbraucherschutz-
niveau ausgehen und auf eine Uberregulierung verzichtet wird.

e Durchsetzung und Rechtsbehelfe

In Deutschland hat sich im Hypothekarkreditbereich das Ombudsmannverfahren bewahrt.
Es gilt fir alle Geschaftsbereiche und wirde demzufolge auch bei grenziiberschreitenden
Hypothekarkrediten zur Anwendung kommen. Als ein positives Beispiel zur Starkung des
Verbrauchervertrauens gilt in diesem Zusammenhang auch die Einrichtung des FIN-NET,
das Verbrauchern in grenziberschreitenden Konflikten unbirokratisch und schnell Hilfe
bietet.

Il. Rechtsfragen
e Geltendes Recht

Die Verbé&nde anerkennen die Vorteile, die mit der Beibehaltung der allgemeinen IPR-
Grundsatze verbunden sind, wie sie derzeit im Ubereinkommen von Rom verankert sind.
Dies betrifft insbesondere das Prinzip der Rechtswahlfreiheit und die damit verbundene
Maoglichkeit, dass Kreditgeber ihre fur den Heimatmarkt entwickelten Hypothekarkredit-
Produkte moglichst unverandert auch im Ausland anbieten kdnnen - freie Rechtswahl ist
Voraussetzung fir Produktvielfalt in der EU. Allerdings sind mit dem Prinzip der freien
Rechtswahl auch verbraucherschutzrechtliche Belange betroffen — der Verbraucher wird
mit unterschiedlich ausgepragten nationalen Verbraucherschutzregelungen konfrontiert.



e Bonitat des Kunden

Der grenzlberschreitende Zugang zu Datenbanken anderer Mitgliedsstaaten fur alle Kre-
ditgeber unter gleichen Bedingungen wird befirwortet. Zu den Modalitaten, wie sich
Kreditgeber an diese Datenbanken grenziberschreitend anbinden lassen, kann an dieser
Stelle jedoch nicht n&her eingegangen werden. Dagegen sollte im Hinblick auf die voraus-
sichtlich hohen Kosten auf die Einfiihrung neuer Datenbankstrukturen verzichtet werden,
denn der dafiir erforderliche Aufwand wére mit hoher Wahrscheinlichkeit wiederum von
den Verbrauchern zu tragen.

e Bewertungsfragen

Im Bereich der Immobilienbewertung sollte zwischen Bewertungsgrundlagen und Be-
wertungsmethoden unterschieden werden.

Die Bewertungsgrundlagen umfassen in erster Linie Wertbegriffe, Bewertungsgrundsatze
und Fragen der Qualifikation der Sachverstandigen. Fir die Bewertung der Immobilie
kommen im Regelfall entweder eine Marktwertermittlung oder eine Beleihungswert-
ermittlung in Frage. Fur beide Wertbegriffe stehen européische Standards zur Verfligung,
die vom européischen Dachverband der Immobiliengutachtervereinigungen TEGoVA
(The European Group of Valuers’ Associations) ausgearbeitet worden sind. Im Bereich
der Bewertungsgrundlagen sollte daher in Ubereinstimmung mit den Empfehlungen der
LE-Studie eindeutig die Anwendung europaischer Standards angestrebt werden. Die
Abbildung der Grundlagen Gber einen einzigen europdischen Standard erscheint nicht
maoglich.

Ein européischer Ansatz wird auch bei der Qualifikation der Sachverstandigen favorisiert.
Immobilienbewertungen dirften nur anerkannt werden, wenn der Sachverstdndige einen
Qualifizierungsnachweis erbringen kann, dass er tber die notige Expertise im Hinblick
auf den Markt, Objektart, Bewertungsziel etc. verfiigt. Der einschldgige européische
Standard wird von der Euronorm EN 45013 vorgegeben, die fiir Sachversténdige eine
Personalzertifizierung vorsieht. Aufgrund der in Europa sehr unterschiedlichen Tradi-
tionen in diesem Bereich wird jedoch die Einflihrung eines parallelen Systems der An-
erkennung von Sachverstandigen-Qualifikationen befirwortet. Neben der Zertifizierung
von Sachverstandigen nach Euronorm 45013 sollten auch langjéhrig etablierte andere
(interne) Qualifikationssysteme anerkannt werden.

Im Rahmen von Kleindarlehen fur wohnwirtschaftlich genutzte Objekte sollte bis zu einer
festzusetzenden Grenze auf das Erfordernis eines formlichen Gutachtens durch einen
qualifizierten Sachverstandigen verzichtet werden. Hier sollte, wie zum Beispiel bereits in
Deutschland Ublich, von einer vereinfachten Wertermittlung Gebrauch gemacht werden
kénnen, die durch ausreichend geschulte und qualifizierte Mitarbeiter der kreditgebenden
Institution durchgeftihrt wird. Férmliche Gutachten im Rahmen von Kleindarlehen
wirden erhebliche Verwaltungskosten nach sich ziehen, die in keinem Verhaltnis stiinden
und letztendlich vom Kreditnehmer zu tragen waren.
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Anders stellt sich die Situation bei den Bewertungsmethoden dar. Zwar lassen sich ge-
wisse Ubereinstimmungen in den methodischen Ansatzen in Europa beobachten, da in
allen Landern vermietete Immobilien nach der Ertragswertmethode und eigengenutzte
Immobilien nach der Vergleichswert- bzw. Sachwertmethode bewertet werden. Im Detail
gibt es jedoch Unterschiede, da Bewertungsmethoden immer auch spezifische Markt-
bedingungen abbilden. Diese Marktbedingungen unterscheiden sich durch unterschied-
liche Rechts- und Steuersysteme oder durch unterschiedliche VVerhaltensweisen der
Marktteilnehmer. Zudem werden weiterhin Unterschiede in den maximalen Wertansatzen
existieren, die von der Risikopolitik des jeweiligen Kreditgebers abhéngen sowie auf den
Erfahrungen mit Ausfallen aufgrund der institutsspezifischen Kundenstruktur basieren.
Daher muss in diesem Bereich das Prinzip der gegenseitigen Anerkennung der Be-
wertungsmethoden Vorrang erhalten. Nur so ist gewéhrleistet, dass marktkonforme
Immaobilienwerte erhoben werden, von denen dann aus deutscher Sicht Beleihungswerte
abgeleitet werden konnen.

e Zwangversteigerungsverfahren

Die Werthaltigkeit von Grundpfandrechten und die Frage, wie und in welcher Zeit die
bestellten Sicherheiten verwertet werden kdnnen, sind entscheidende Kriterien im Kredit-
vergabeprozess. Ineffiziente Zwangsversteigerungsverfahren kdnnen ein Grund sein,
grenziiberschreitendes Geschaft erst gar nicht aufzunehmen.

Vor dem Hintergrund, dass Standardisierungen oder Angleichungen von nationalen
Zwangsversteigerungsverfahren in naher Zukunft kaum erwartet werden kdnnen, ware es
zu begruRen, wenn die EU-Kommission in einem ersten Schritt allen Beteiligten
Informationen Uber Kosten und Dauer von Zwangsversteigerungsverfahren in allen
Mitgliedsstaaten zur Verfuigung stellen und regelmaRig aktualisieren wirde. Auch hierbei
sind aber Aufwand und Nutzen sorgféltig gegeneinander abzuwagen. Eventuell in diesem
Zusammenhang zu erhebende Kosten dirften nur denjenigen auferlegt werden, die diese
Dienstleistung auch tatsachlich in Anspruch nehmen.

e Steuern

Wir begriiBen das Vorhaben der EU-Kommission und unterstiitzen sie auch darin, steuer-
liche Hindernisse flr die grenziiberschreitende Gewéhrung von Hypothekarkrediten ab-
zubauen. Der Europaische Hypothekenverband sammelt regelmaRig Informationen tber
einschléagige Sachverhalte und leitet sie an die EU-Kommission weiter.

I11. Hypothekarische Sicherheiten

e Grundbuchregister

Grundbiicher oder Hypothekenregister erfiillen eine wichtige Funktion als Evidenz-
zentrale fir alle grundstticksrelevanten VVorgange, Belastungen etc. Daher sollten diese

Register zum einen erschopfende Auskunft Uiber die Belastungen der Grundstiicke geben —
in dem Sinne, dass alle bestehenden Rechte und Pflichten auch tatséchlich eingetragen
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sein missen. Zum anderen miisste der grenziiberschreitende Zugang zu diesen Registern
fir alle Kreditgeber zu gleichen Bedingungen maglich sein.

Einen wichtigen Beitrag hierzu hat das von der EU-Kommission mitgetragene EULIS-
Projekt geleistet. In Ubereinstimmung mit den Empfehlungen der LE-Studie halten wir es
fiir erforderlich, dieses Projekt mit entsprechender finanzieller Unterstiitzung durch die
Kommission weiterzuentwickeln. Es wére nicht zuletzt auch im Sinne einer verbraucher-
freundlichen Handhabung wiinschenswert, wenn die Grundpfandrechtsbestellung tiber
adaquate EDV-L06sungen abgewickelt werden konnte.

e Eurohypothek

Die Einfuhrung eines nicht streng akzessorischen européaischen Grundpfandrechts (Euro-
hypothek) wiirde einen grof3en Fortschritt fiir die Bemuhungen bedeuten, die nationalen
Hypothekarkreditmérkte zu flexibilisieren. Die Kreditnehmer hétten verbesserte Moglich-
keiten, ihr Grundeigentum zur Kreditgenerierung zu nutzen. Auch kommt einer erleichter-
ten Ubertragbarkeit von dinglichen Sicherheiten beim Aufbau eines liquiden Sekundar-
marktes fur Hypothekarkredite oder eines Verbriefungsmarktes (MBS) eine Schliissel-
funktion zu. Daher unterstiitzen wir entsprechende Uberlegungen.

Eine Studiengruppe hat kurzlich — ausgehend von konkreten Geschaftsféllen (,,business
cases*), die von einem paneuropéischen, nicht streng akzessorischen Grundpfandrecht
profitieren wirden — Leitlinien fur eine Eurohypothek entwickelt (vgl. Basic Guidelines
for a Eurohypothec, Polish Mortgage Credit Foundation, Warschau 2005). Diese
Regelungen sind flexibel ausgelegt mit dem Ziel, Beschrankungen eines Grundpfand-
rechts in seinen nationalen wie grenziiberschreitenden Verwendungsmaoglichkeiten zu
beseitigen. Sie wirden zu einer besseren Kreditverfligbarkeit, einer verbesserten Risiko-
struktur der Banken mit einer geringeren Anfélligkeit gegen externe Schocks und zu einer
besseren Funktion der Immobilienfinanzierungsmarkte durch die hohere nationale und
grenziiberschreitende Flexibilitat der Grundpfandrechte flhren.

Nunmehr sollten als néchster Schritt die mit einer Eurohypothek verbundenen 6kono-
mischen Vor- und Nachteile auf nationaler und internationaler Ebene gemessen werden
(Auswirkungsstudie). Eine Unterstiitzung dieser Prifung durch die EU-Kommission,
eventuell unter Einbeziehung externen 6konomischen Sachverstandes, wird beflirwortet.

IV. Refinanzierung von Hypothekarkrediten
e Liquide Sekundarmarkte

Wir sehen in der Entwicklung eines effizienten und liquiden Kapitalmarktes fur Hypo-
thekarkredite und deren Refinanzierung den Schlisselbereich fiir eine erfolgreiche
Integration der Hypothekenmarkte in der EU. Ein entwickelter Sekundérmarkt in Kombi-
nation mit effizienten Refinanzierungsmechanismen bietet im Gegensatz zum Primér-
markt ein Vielfaches an Integrationspotential, das sich zudem systemneutral nutzen I&sst.

Daher begriiRen und unterstiitzen wir die Uberlegungen der EU-Kommission, eine
Arbeitsgruppe einzusetzen, die die Notwendigkeit und Art etwaiger MaRnahmen in
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diesem Bereich ndher priifen soll. Die Erleichterung der Risikodiversifizierung durch
Schaffung effizienter Hypothekenzweitmarkte, die Optimierung der Refinanzierungs-
bedingungen und bessere Kapitalallokationen (Insolvenzfestigkeit von Pfandbriefen oder
von Zweckgesellschaften zur Emission von MBS, Hypothekenkredite als abtrennbares
Sondervermogen der Bank etc.) fuhren zu Effizienzgewinnen, die direkt den Ver-
brauchern zugute kommen. In diesem Zusammenhang werden auch einheitliche Ver-
briefungsbestimmungen flr den grenziiberschreitenden Verkauf von Kreditforderungen
und Sicherheiten beflirwortet. Diese dirfen jedoch nicht zur Einschrankung der Produkt-
vielfalt fuhren.

e Beschrankung der Hypothekarkreditvergabe auf Banken, Versicherungen und
Bausparkassen

Der zunehmende Rickgriff auf langfristige Mechanismen zur Refinanzierung von Hypo-
thekarkrediten unterstreicht die wachsende Bedeutung der Kapitalmarkte fiir dieses
Geschaft. Keinesfalls kann hieraus ein Trend oder Bedarf zugunsten der VVergabe von
Hypothekarkrediten durch andere als Kapitalsammelstellen abgelesen werden.

Wir wenden uns mit Nachdruck gegen eine Vergabe von Hypothekarkrediten durch
Institute, die nicht oder nur eingeschrankt den Vorschriften der Finanzdienstleistungs-
aufsicht unterliegen. Durch die vielfaltigen aufsichtsrechtlichen Vorschriften wird sicher-
gestellt, dass fur das Kreditgeschaft von Banken, Versicherungen und Bausparkassen ein
hoher Standard gewéhrleistet wird. Dies dient auch dem Verbraucherschutz. AuRerdem
wirden erhebliche Wettbewerbsverzerrungen entstehen, wenn andere Marktteilnehmer,
die den strengen aufsichtsrechtlichen Regeln nicht unterliegen, ebenfalls Hypothekar-
kredite vergeben konnten.

V. Einschatzung der Auswirkungsstudie von London Economics

Bei pauschaler Betrachtung unterstitzt die Studie mit ihrem theoretischen Ansatz und
dem daraus resultierenden MalRinahmenkatalog zur weiteren Integration der Hypotheken-
markte in vielfacher Hinsicht die Position der Verbande (vgl. Stellungnahme des ZKA
zum Bericht der Forum Group on Mortgage Credit, Feb. 2005). Die makro-6konomischen
Ausfuhrungen hinsichtlich der zu erwartenden Effekte zeigen hingegen zahlreiche
Schwachen und werden von den Verbanden tberwiegend nicht geteilt.

e Malnahmen zur Integration

Nach Auffassung der Studie liegt flr die Verbraucher der groRte Mehrwert eines inte-
grierten Hypothekarkreditmarktes darin, moglichst einfach Zugang zu einer hohen Zahl
verschiedener Finanzierungsprodukte zu bekommen. Produktvielfalt und -verfligbarkeit
sind die beiden Stichworte, mit denen auch der hochste 6konomische Nutzen verbunden
wird. Transparenz und Verbraucherinformation spielen bei diesem Ansatz die zentrale
Rolle, da allein ein gut informierter VVerbraucher von der angestrebten Produktvielfalt
profitieren kann. Gefolgt werden kann in dieser Hinsicht der Studie, soweit sie ,,hard
product restrictions* ablehnt, wie zum Beispiel gesetzliche Regelungen tber die Hohe von
Zinsen, die zwingende Indexierung von variablen Zinsen oder Beschrankungen von
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Vorfélligkeitsentgelten, und sich stattdessen fiir umfassende Informationspflichten
ausspricht (,,soft regulatory responses®). Das richtige Instrument hierfir ist nach unserer
Auffassung der ,,Code of Conduct on Homeloans®. Die falschen Schliisse zieht die Studie
aber, wenn sie bemangelt, dass die Schwéache dieses Kodexes darin bestehe, dass er nicht
In das nationale Recht integriert worden sei und damit implizit dessen regulatorische
Verbindlichkeit fordert. Damit wirde kinftigen freiwilligen Vereinbarungen eine Absage
erteilt.

Die weiteren Empfehlungen der Studie im Hinblick auf die Entwicklung der Sekundar-
markte, die Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir kapitalmarktbasierte Refinan-
zierungsinstrumente, die Flexibilisierung von Grundpfandrechten, die Schaffung
europdischer Bewertungsstandards, die Erweiterung von aul3ergerichtlichen Streit-
beilegungsverfahren, verbesserte Vollstreckungsverfahren, besseren Zugang zu Register-
informationen etc. entsprechen den von den Verbanden bereits formulierten Forderungen.

e Makro-6konomische Modellrechnung

Die von der Studie errechneten Wachstumspotentiale beruhen jedoch auf
undifferenzierten Annahmen und dementsprechend fehlgesteuerten Modellrechnungen.

Spreadanalyse

Gerade bei der zentralen Frage des 6konomischen Wachstumspotentials offenbart die
Studie erhebliche Schwachen.

Bereits die Prdmisse fiir einen optimal integrierten Hypothekenmarkt erscheint wenig
tberzeugend. Demnach ware ein Hypothekenmarkt dann optimal integriert, wenn alle
vorhandenen Produkte in allen Landern zu denselben Preisen verfugbar wéren. EU-weit
gleiche Preise fir ein Produkt werden jedoch schon deshalb nicht erreichbar sein, da die
Preisgestaltung von Produkten immer von markt-, bank- und risikospezifischen Faktoren
abhangt, die vor dem Hintergrund der unterschiedlichen Strukturen der EU-Finanzmarkte
kaum gleich sein kénnen. So sind die Zinsen eines Kredites immer auch Ausdruck der
Transformationseffizienz des jeweiligen Kreditgebers, dessen Zugang zu guinstigen
Refinanzierungsmitteln, dessen Risikopolitik, dessen Kosten- und Marktfuihrerschaft etc.,
und diese Sachverhalte unterscheiden sich von Kreditgeber zu Kreditgeber und von Markt
zu Markt.

Multiplikatoren

Das angeblich vorhandene BIP-Wachstumspotential von 0,7 % beruht ebenfalls auf kaum
realistischen Grundlagen. Den entscheidenden makro-6konomischen Hebeleffekt eines
integrierten Hypothekarkreditmarktes erzielen die Verfasser der Studie in erster Linie
durch die Annahme, dass wachsendes grenziiberschreitendes Hypothekarkreditgeschéft
letztlich zu entsprechend hohen Wachstumsraten des privaten Konsums fuihren wiirde.
Denn durch starkeres grenziberschreitendes Geschaft wiirde die Kreditnachfrage
stimuliert, dadurch die Nachfrage nach Wohnraum wachsen, wodurch wiederum die
Bauwirtschaft profitiert, so dass am Ende Uber ein auf diese Weise initiiertes Wirtschafts-
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wachstum entsprechende Impulse fir ein deutliches Ansteigen des privaten Verbrauchs
gesetzt werden wiurden.

Im Ergebnis wird die Integration der Hypothekenmérkte den erhofften volkswirtschaft-
lichen Mehrwert nur dann erzielen, wenn sie nachhaltig marktgetrieben ist. Das von den
Verfassern der Studie errechnete Wachstumspotential diirfte aus heutiger Sicht weder der
Hohe nach noch in den angenommenen Zeitradumen zu realisieren sein.
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