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Analysen und Berichte Immobilienkredite
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Die Umsetzung der EU-Richtlinie tber

Wohnimmobilienkredite

Zur Notwendigkeit einer Gesetzesédnderung

Die Richtlinie tiber Wohnimmobilienkreditvertrage fiir Verbraucher wurde bei ihrer Umsetzung
in deutsches Recht um neue Regelungen zur Kreditwirdigkeitsprifung erganzt. Die
»auBergewohnliche®“ Geldpolitik der Europaischen Zentralbank ist fiir den Immobilienmarkt

mit Gefahren verbunden, tatsachlich besteht durchaus eine mégliche Konnexitat zum
RegulierungsvorstoB. Der Beitrag thematisiert die Zielsetzungen der Richtlinie, stellt die neuen
Grundsatze einer Kreditwirdigkeitsprifung der bisherigen Praxis gegeniber und analysiert
die Auswirkungen fiir Banken und potenzielle Kredithehmer. Der Autor kritisiert die EU-weite
Regulierung auf diesem Sachgebiet und konkretisiert Ansatzpunkte einer richtlinienkonformen

Anderung der deutschen Umsetzung.

Die Europaische Zentralbank (EZB) steuert ihre ,,auBerge-
wohnliche” Geldpolitik Uber zwei Kanéle, zum einen Uber
den Nullzins fir Hauptrefinanzierungsgeschafte, zum an-
deren Uber ihr Anleiheankaufprogramm (Asset Purchase
Programme, APP). lhr Inflationsziel von knapp unter 2%
hat sie bislang nicht erreichen kédnnen. Im November 2016
betrug der harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) fir
die Eurozone im Jahresvergleich 0,6% und flr Deutsch-
land 0,8%.

Es gibt demgegeniber jedoch Anzeichen, dass die um-
féangliche Liquiditdtsausweitung eine Vermdgenspreisin-
flation verursacht. So sind die Preise fir Wohneigentum
in Deutschland nach dem aktuellen Preisspiegel Wohn-
eigentum im Durchschnitt gegentuber dem Vorjahr wei-
ter angestiegen.! Fur Eigentumswohnungen im Bestand

1 Vgl. Immobilienverband (IVD): Preise fir Wohneigentum steigen stér-
ker als in Vorjahren, Pressemitteilung vom 18.10.2016, http://ivd.
net/preise-fuer-wohneigentum-steigen-staerker-als-in-vorjahren/
(25.10.2016); und ausfihrlich Immobilienverband (IVD): IVD-Wohn-
Preisspiegel 2015/2016, Berlin 2016. Die Untersuchung basiert auf
einer Erhebung in 370 Stadten der Bundesrepublik.

Prof. Dr. Dirk Meyer ist Inhaber des Lehrstuhls fiir
Ordnungsdkonomik an der Helmut-Schmidt-Univer-
sitat, Universitat der Bundeswehr Hamburg.

mit mittlerem Wohnwert lag die Rate bei Uber 6% (2015:
knapp 5%). In diesem Segment lag der starkste Anstieg in
den 14 GroBstadten mit mehr als 500 000 Einwohnern bei
9,4% (7,5%) vor, wobei die Preissteigerungen in einzelnen
Stadten wie Frankfurt (18,9%), KéIn (15,0%) und Stuttgart
(11,3%) erheblich héher ausfielen. Der geringste Anstieg
ist in Kommunen mit weniger als 30 000 Einwohnern mit
3,9% (3,0%) zu beobachten. Das Segment der Eigentums-
wohnungen mit gutem Wohnwert hat generell héhere Stei-
gerungen von 11,6% (6,6%). Demgegenuber ist der Preis-
anstieg fir Neubauwohnungen mit 6% gegentber dem
Vorjahr konstant geblieben. Wenngleich diese Daten auch
einen Hinweis auf eine generelle Wohnraumknappheit und
den Zuzug in Metropolregionen geben, so weist insbeson-
dere der beschleunigte Preisanstieg im Altbestand auf ei-
ne liquiditatsverursachte Vermdgenspreisinflation hin.

Aufgrund des knappen Angebots an ankauffahigen
Staatsanleihen hat die EZB ihr Ankaufprogramm auf an-
dere Wertpapierklassen sukzessive ausgeweitet. Seit
Oktober 2014 kauft sie auch Pfandbriefe in erheblichem
Umfang auf. Bei einem gesamten Marktvolumen von et-
wa 1,076 Billionen Euro hat die Notenbank 197 Mrd. Euro
an Pfandbriefen vornehmlich aus Frankreich, Deutschland
und Spanien in ihrem Bestand (Stand: Oktober 2016).2 Die

2 Vgl. M. Frihauf: Der EZB gehen die Staatsanleihen aus, in: Frankfurter
Allgemeine Zeitung vom 9.9.2016, S. 27; ders.: Draghi kauft den Markt
fur Pfandbriefe leer, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 25.10.2016,
S. 23; sowie S. Miehs: Das Ankaufsprogramm der EZB und Pfandbrie-
fe — Trends und Perspektiven, 2016, http://www.pfandbrief.de/cms/_in-
ternet.nsf/navpictures/000FF89A/$FILE/DE_PFB2016-2017_web.pdf
(27.10.2016), S. 7.
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zunehmende Knappheit zeigt sich auch hier. W&hrend die
monatlichen Ank&ufe im zweiten Halbjahr 2015 noch bei
8 Mrd. Euro bis 10 Mrd. Euro lagen, fielen sie im ersten
Quartal 2016 auf monatlich 7 Mrd. Euro bis 8 Mrd. Euro.
Trotz der Ausweitung des monatlichen Ankaufvolumens
von 60 Mrd. Euro auf 80 Mrd. Euro sanken die Pfandbrief-
kdufe im zweiten Quartal 2016 auf 6,6 Mrd. Euro pro Mo-
nat.® Wegen dieser Verknappung auf dem Sekundarmarkt
verlagerte die EZB ihre Ank&dufe zunehmend auf Neuemis-
sionen. Seit September 2015 liegt dieser Anteil zwischen
54% und 65%. Zugleich sanken die Renditen fir Pfand-
briefe. Zum Stand Oktober 2016 rentieren Laufzeiten bis
zu funf Jahren im negativen Bereich.

Die Liquiditdtsausweitung der EZB im Allgemeinen und
die Pfandbriefankdufe im Speziellen haben die Hypothe-
kenzinsen auf historische Tiefstdnde gedriickt. Angebote
fir Hypothekenkredite unter 1% p.a. bei einer fiinf- oder
zehnjéhrigen Zinsbindung sind keine Seltenheit mehr. So-
wohl die als eher sicher geltende Anlage in Immobilien,
nicht zuletzt die Auswirkungen des Brexit-Votums, wie
auch die ginstigen Finanzierungsbedingungen haben
den Immobilienmarkt wie den Hypothekenmarkt stark be-
férdert. Diese Tatsache |auft parallel mit dem sogenann-
ten Erschwinglichkeitsindex von Immobilien.* Trotz der
erheblich gestiegenen Immobilienpreise und eines relativ
geringeren Mietpreisanstiegs wirken die niedrigen Zinsen
und die steigenden Einkommen dem entgegen. Allerdings
verschweigt dieser — wohl auch interessengeleitete — In-
dex die Risiken, die aus der derzeitigen Lage erwachsen.

Ein Zinsanstieg bei zeitgleichem Rickgang der Immobili-
enpreise dirfte viele Kreditnehmer bei Anschlusskrediten
vor Probleme stellen. Nimmt man den derzeit beschleu-
nigten Preisanstieg fir Immobilien, die Tapering-Diskus-
sion um einen mdglichen Ausstieg der EZB aus ihrem
APP sowie die tendenziell leicht restriktive Geldpolitik der
USA, so ist ein solches Szenario nicht unwahrscheinlich.
Sollte es daruber hinaus zu stérker einbrechenden Immo-
bilienpreisen kommen, so fuhren diese in der Regel zu
Kreditausféllen, die den bereits jetzt vielfach geschwéch-
ten Bankensektor treffen wirden. Trotz der Neuregelun-
gen des Bankenabwicklungsmechanismus wirden real-
wirtschaftliche Auswirkungen einer Bankenkrise kaum

3 Vgl.im Folgenden S. Miehs, a.a.0., S. 7 ff.

4 Zum Erschwinglichkeitsindex vgl. unter http://ivd.net/erschwinglich-
keitsindex-2016/ (27.10.2016). Der Index soll Auskunft Gber die finan-
zielle Méglichkeit eines durchschnittlichen Haushalts geben, ein Ein-
familienhaus zu erwerben. Mit einem Indexstand von 143 wurde 2016
vom IVD ein Héchststand errechnet. 2006 lag er noch bei unter 100.
Vgl. Immobilienverband (IVD): Preise fir Wohneigentum steigen star-
ker...,a.a.0.,S.5f.
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zu vermeiden sein.® Dieses Risiko besteht auch deshalb,
da Immobilienkredite etwa 70% der gesamten Verbind-
lichkeiten des inlandischen Haushaltssektors sowie rund
50% des gesamten Kreditvolumens inlandischer Banken
gegenlber inldndischen Privatpersonen und Unterneh-
men ausmachen.® Ein nachfolgender EU-weiter Wirt-
schaftseinbruch mit einem starkeren Anstieg der Arbeits-
losigkeit wiirde als ein circulus vitiosus wiederum auf den
Immobilienmarkt zurtickwirken.

Zielsetzungen der EU-Richtlinie liber
Wohnimmobilienkredite

Staatliche Regulierungen bedirfen in einem wettbe-
werblich-marktwirtschaftlichen Ordnungsrahmen der
Rechtfertigung. In der Begrindung zur Wohnimmobili-
enkreditrichtlinie werden verschiedene Rechtfertigungen
vorgetragen, die zum einen den eher einzelwirtschaftlich
ausgerichteten Verbraucherschutz, zum anderen eine ge-
samtwirtschaftlich orientierte Krisenpravention im Sinne
von Vorkehrungen gegen eine Immobilienmarktkrise und
Finanzmarktinstabilitdten enthalt. Sie alle stehen unter
dem Primat der Sicherstellung eines funktionsféhigen
Binnenmarktes:’

1. Ein wesentliches Element des Verbraucherschutzes
wird mit Vorgaben der Kreditgeber zu Informations-
und Transparenzpflichten verfolgt.2 Beispielsweise
wird auf die zwingende Anwendung des ESIS-Merk-
blattes (European Standardised Information Sheet)
verwiesen.®

2. Die Richtlinie fordert die Nationalstaaten zur vermehr-
ten Aufklarung der Verbraucher Uber ,eine verantwor-
tungsvolle Kreditaufnahme“!® auf. Finanzbildung und
-kompetenz sollen gestérkt werden. Verbraucherver-
bande und nationale Behdrden werden hier in einer
Bringschuld gesehen.

3. Falschberatung oder gar Betrug soll durch Beratungs-
standards vorgebeugt werden." Hintergrund sind unter

5 Zur Bankenkrise in ltalien und deren Abwicklung nach dem neuen
Bankenabwicklungsmechanismus vgl. D. Meyer: Italienische Banken-
rettung — EU-Abwicklungsrichtlinie und ein ,italienischer Weg*, in: ifo-
Schnelldienst, 69. Jg. (2016), H. 16, S. 33-42.

6 Vgl. M. Schéfers: Waffen fiir die Aufsicht gegen drohende Immobilien-
blase, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 25.10.2016, S. 15.

7 Richtlinie 2014/17/EU des Européischen Parlaments und des Rates
vom 4.2.2014 Uber Wohnimmobilienkreditvertrage fir Verbraucher
und zur Anderung der Richtlinien 2008/48/EG und 2013/36/EU und
der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 — Wohnimmobilienkreditrichtlinie,
Rn. 1 bis 8.

8 Wohnimmobilienkreditrichtlinie, Rn. 40 ff., Rn. 67, Artt. 8 ff.

9 Wohnimmobilienkreditrichtlinie, Art. 2 Abs. 2.

10 Wohnimmobilienkreditrichtlinie, Rn. 29, Art. 6.

11 Wohnimmobilienkreditrichtlinie, Rn 1, 31, 63 ff., Artt. 7, 9, 22.
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anderem die sogenannten Schrottimmobilien-K&ufe in
den 1990er Jahren, bei denen mit Steuersparmodellen
und zuklnftig unrealistisch hohen Mieteinnahmen Im-
mobilienk&ufer und Kreditkunden gelockt wurden.'

4. Dem Verbraucherschutz soll auch ein Verbot von
Kopplungsgeschéaften dienen, bei denen ,das Ange-
bot oder [der] Abschluss eines Kreditvertrags in einem
Paket gemeinsam mit anderen gesonderten Finanz-
produkten oder -dienstleistungen [gekoppelt wird], bei
dem der Kreditvertrag nicht separat von dem Verbrau-
cher abgeschlossen werden kann“'3.

5. Vornehmlich in der Person des Kreditnehmers liegende
Risiken wie z.B. ein zukinftig verringertes Einkommen
(Ruhestand) sollen bei der Kreditvergabe berlcksich-
tigt werden, um eine Uberforderung zu verhindern.*

6. Allgemeine wirtschaftliche Risiken wie ,ein Anstieg
des Sollzinssatzes oder eine negative Entwicklung des
Wechselkurses“® sollen in die Vergabeentscheidung
mit einflieBen. Dies bezieht sich indirekt auf das Zins-
anderungsrisiko.’® Das Wechselkursrisiko verweist auf
Currency-Carry-Trade-Kredite, bei denen ein Kredit-
nehmer einen Kreditvertrag in einer Fremdwahrung mit
vergleichsweise niedrigem Zinsniveau abschlieBt."”

7. SchlieBlich sieht der Richtliniengeber eine gegensei-
tige Verbindung von einzelwirtschaftlichem Verbrau-
cherinteresse und gesamtwirtschaftlichem Stabilitats-
interesse ,,angesichts der erheblichen Konsequenzen
einer Zwangsvollstreckung fiir Kreditgeber, Verbrau-
cher und moglicherweise die Finanzstabilitat“'®. Fi-
nanzkrisen sollen verhindert und die Finanzstabilitat
gesichert werden.

Die Wohnimmobilienkreditrichtlinie setzt an einem mdg-
lichen Markt- bzw. Wettbewerbsversagen an, das aus
einem zeitlichen Auseinanderfall von Leistung (Kredit)
und Gegenleistung (Annuitat) in Verbindung mit unvoll-
kommenen Informationen, teils auch asymmetrischen
Informationsvorteilen resultiert. Im Gegensatz zu tradi-
tionellen Regulierungsansatzen wird hier aber nicht vor-
nehmlich der Glaubiger einer Leistung, sondern viel-mehr
der Schuldner vor den méglichen Folgen einer unzutref-

12 Vgl. Verbraucherzentrale Bundesverband e.V.: Kreditwurdigkeitspru-
fung — Umgang mit den Neuregelungen im Zuge der Umsetzung der
Wohnimmobilienkreditrichtlinie, Berlin 2016, S. 6 f.

13 Wohnimmobilienkreditrichtlinie, Art. 4 Nr. 26, zum Verbot siehe Rn. 24
f., Art. 12 Abs. 1 der Wohnimmobilienkreditrichtlinie.

14 Wohnimmobilienkreditrichtlinie, Rn. 55.

15 Ebenda.

16 Wohnimmobilienkreditrichtlinie, Rn. 67, Art. 17 Abs. 6.

17 Wohnimmobilienkreditrichtlinie, Rn. 4 u. 30, Art. 23 Abs. 1.

18 Wohnimmobilienkreditrichtlinie, Rn. 3.

fenden Prognose seiner Fahigkeit zur Kredittiigung ge-
schitzt. SchlieBlich sollen die individuellen Restriktionen
der Kreditaufnahme zum einen Finanz- und Immobilien-
marktkrisen vorbeugen helfen, zum anderen Kreditneh-
mer vor den Folgen entsprechender Krisen schitzen. Die
Verbindung einer leichtfertigen Kreditvergabe zur makro-
6konomischen geldpolitischen Steuerung wird nicht the-
matisiert.

Ansatzpunkte einer Kreditwiirdigkeitspriifung

Wenngleich die Wohnimmobilienkreditrichtlinie ganz un-
terschiedliche Ansatzpunkte einer Regulierung verfolgt,
steht die Kreditwurdigkeitsprifung im Zentrum der Neu-
regelung. Sie dient der Einschatzung des Darlehensge-
bers, inwieweit der in Aussicht genommene Kreditvertrag
vom Schuldner voraussichtlich erflllt werden kann bzw.
welche Sicherungsgeber (Blrgschaften) und Sicherhei-
ten im Falle einer Nicht-Erfillung vorliegen und gegebe-
nenfalls verwertet werden kénnen. Im Mittelpunkt stehen
demnach das Risiko der llliquiditdt und die daraus er-
wachsenen Folgen bzw. Méglichkeiten des Kreditgebers.
Die Prufung der Kreditwirdigkeit kann grundséatzlich an
verschiedene Kriterien der Person des Kreditnehmers
(Einkommen, Vermégen, Alter, Familienstand etc.) ge-
knlpft werden oder aber personenunabhéngig an dingli-
che Guter (Grundschuld, Hypothek) gebunden sein.

Die Grundschuld (§ 1191 Burgerliches Gesetzbuch, BGB)
bzw. die Hypothek (§ 1192 BGB) verbrieft das dingliche
Recht, im Fall der Nicht-Bedienung eines Kredites mittels
einer Zwangsvollstreckung die Verwertung des Grund-
stlicks oder grundstlicksgleicher Rechte (Wohnungsei-
gentum, Erbbaurecht etc.) zu betreiben, um die ausste-
hende Forderung ,,lber die Sache® und damit unabhangig
von der Person des Kreditnehmers zu realisieren. Der im
Rahmen der Bewertung der Sicherheiten zu ermitteinde
Beleihungswert der Immobilie orientiert sich an dem nied-
rigsten zu erwartenden Verkehrswert des Objektes wéh-
rend der Kreditlaufzeit.'® Im Regelfall wird zusétzlich ein
Sicherheitsabschlag kalkuliert, woraus eine Beleihungs-
grenze abgeleitet werden kann. Je héher der Eigenkapi-
talanteil bei der Immobilienfinanzierung ist und je niedri-
ger der Beleihungswert im Verhaltnis zur Beleihungsgren-
ze ist, desto geringer ist das Risiko aus dem Kreditvertrag
fir den Glaubiger.

Die Verbriefung erfolgt durch die Eintragung in Abtei-
lung lll des Grundbuches. Mit der Eintragung entsteht
eine Belastung auf das Grundstliick zur Zahlung einer

19 Sowohl nach § 16 Pfandbriefgesetz (PfandBG) als auch nach § 7 Ge-
setz Uber Bausparkassen (BausparkassenG) gelten spezielle Anfor-
derungen betreffend der Ermittlung des Beleihungswertes.
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bestimmten Geldsumme. Die Haftung wird quasi auf das
Grundstiick gelegt. Dies sichert dem Glaubiger das Recht
zur Zwangsvollstreckung (§ 1147 BGB).2° Aufgrund ihrer
Bindung an den Kredit und der daraus entstehenden In-
flexibilitat hat die Hypothek im Vergleich zur Grundschuld
im Immobiliengeschéft nur eine geringe Bedeutung.

Die gangige Praxis bis zur Neuregelung knupfte die Kre-
ditvergabe vorrangig an die Sicherheit einer Hypothek/
Grundschuld, sodann an das laufende Einkommen und
gegebenenfalls an die weitere Vermdégenssituation des
Kredithehmers. Damit waren auch Immobilienkredite
moglich, bei denen die aktuelle Liquiditatslage eine voll-
stdndige Tilgung aus den laufenden Einkommen eher
unwahrscheinlich oder gar unmdglich erscheinen lieB,
aber die Hypothek/Grundschuld als dingliche Sicherheit
entweder planmaBig (Rente, Tod) oder im Notfall unplan-
maBig verwertet werden konnte (wirtschaftliche Schwie-
rigkeiten bei Selbsténdigen). Die Vertragsfreiheit und eine
weitestgehende Nutzung der Immobilie waren mdéglich.

Die Wohnimmobilienkreditrichtlinie bindet die Kreditwir-
digkeitsprifung demgegeniiber zentral an die Person des
Kredithehmers, indem die Ruckzahlfahigkeit des Kredi-
tes wahrend der Laufzeit sichergestellt sein muss: ,Die
Mitgliedstaaten stellen sicher, dass a) der Kreditgeber
dem Verbraucher den Kredit nur bereitstellt, wenn aus
der Kreditwurdigkeitspriifung hervorgeht, dass es wahr-
scheinlich ist, dass die Verpflichtungen im Zusammen-
hang mit dem Kreditvertrag in der gem&B diesem Vertrag
vorgeschriebenen Weise erfillt werden“?'. Hierzu ,sollten
weitere regelmaBige Ausgaben, Schulden und sonstige
finanzielle Verbindlichkeiten wie auch Einkommen, Er-
sparnisse und Vermdgenswerte beriicksichtigt werden.“??
AuBerdem sind zukinftige Ereignisse einzubeziehen, die
das Tilgungsziel gefdhrden kénnten. Konkret werden sin-
kende Einkommen aufgrund des Ruhestandes sowie stei-
gende Belastungen durch einen Zinssatzanstieg benannt.
Zugleich fuhrt die Neuregelung zu einer Entwertung von
Wohneigentum, da es nicht mehr vollumfénglich als Besi-
cherung geeignet ist.?

20 Die Zwangsvollstreckung setzt die Kiindigung der Grundschuld/Hy-
pothek (§ 1193 BGB) voraus. Erst danach kann die Verwertung des
Grundstiicks durch eine &ffentliche Zwangsversteigerung (§§ 15 ff.
Gesetz Uber die Zwangsversteigerung und die Zwangsverwaltung
(ZVG)) oder Zwangsverwaltung (§§ 146 ff. ZVG) erfolgen.

21 Wohnimmobilienkreditrichtlinie, Art. 18 Abs. 5 lit. a. Siehe die inhalt-
lich angelehnte Formulierung in der Umsetzung durch § 18a Abs. 1
Kreditwesengesetz (KWG) sowie § 505a Abs. 1 BGB.

22 Wohnimmobilienkreditrichtlinie, R. 55.

23 Vgl. J. Schmidt-Wottrich: Stellungnahme zur Kreditwurdigkeitspri-
fung nach dem deutschen Umsetzungsgesetz zur EU-Wohnimmobi-
lienkredit-Richtlinie, 2016, http://www.impulse-fuer-den-wohnungs-
bau.de/fileadmin/user_upload/Stellungnahme_WKR.pdf (31.10.2016).
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Diskriminierung einiger Personengruppen

Da der Darlehensgeber seine Kreditvergabe insbesonde-
re auf die Einschatzung stltzen muss, dass ,der Darle-
hensnehmer seinen Verpflichtungen aus dem Darlehens-
vertrag voraussichtlich nachkommen kann,“?* ist die Be-
sicherung mit einer dinglichen Sicherheit de facto nicht
entscheidungsrelevant. Es z&hlt nach deutscher Umset-
zung nur die Fahigkeit, den Kredit wahrend seiner Lauf-
zeit vollstdndig zurlickzuzahlen. Damit haben es Perso-
nengruppen schwer, die hohe Einkommensrisiken tragen,
durch das Alter sinkenden Einkommen und/oder steigen-
den (Pflege-)Ausgaben unterliegen oder anderweitigen
Schwankungen ihrer Vermdgenswerte unterworfen sind:?®

1. Altere Menschen, die renovieren oder altersgerecht um-
bauen wollen, die ihr Einfamilienhaus verlassen, um sich
eine kleinere Eigentumswohnung zu kaufen: Die Kre-
dittilgung eines Kreditnehmers ab einem Alter von 55
Jahre ist zu Lebzeiten unsicher, zum einen wegen des
negativen Einkommenssprungs zur Rente, zum ande-
ren wegen der Sterbewahrscheinlichkeit. Eine freiwil-
lige Verwertung der Immobilie zur Kreditrickfiihrung
und die kalkulierte Kredittiigung durch die Erben bzw.
eine geklndigte Hypothek scheiden als Eignung gene-
rell aus.

2. Junge Familien, die Wohneigentum in Verbindung mit
einer verbesserten Wohnsituation schaffen wollen: In
dieser Lebensphase ist eine Prognose hinsichtlich ei-
ner Kredittilgung besonders schwierig. Sowohl die Ein-
kommensentwicklung in Abhéangigkeit von beruflichem
Aufstieg, Zeiten der Arbeitslosigkeit und Verdienerzahl,
die spéteren Rentenanspriiche wie auch die zukinfti-
gen Ausgaben in Verbindung mit Kinderzahl und Le-
bensstandard (Tilgungsneigung) sind relativ unsicher
abzuschatzen. Die Gesetzesénderung legt den Banken
eine eher konservative Prognose nahe. Mitunter dirf-
te auch eine Berufsunféhigkeitsversicherung gefordert
werden, die wiederum zusétzliche Kosten beinhaltet.

3. Selbstédndige, die am Anfang ihrer Unternehmensgrin-
dung stehen und sich beispielsweise als Handwerker
eine eigene Werkstatt aufbauen wollen: Die laufenden
Einkommen schwanken zu Beginn gegebenenfalls
stark. UnternehmensschlieBungen/Insolvenzen sind
gerade in der Anfangsphase nicht selten. Erhebliche
Unsicherheiten bestehen hinsichtlich der sozialen Si-
cherung: Die Beitrédge zur privaten Kranken-, Renten-

24 §505b Abs. 2 BGB.

25 Vgl. auch D. Scherff: Der Bauherr kommt jetzt schwerer an Kredit, in:
Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung vom 17.7.2016, S. 38; und J.
Schmidt-Wottrich, a.a.0., S. 2 f.
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und Pflegeversicherung sind freiwillig und jederzeit
ktundbar. Beim Wahlrecht einer kapitalgedeckten Ren-
ten-/Lebensversicherung kann die Leistung bei einer
Einmalauszahlung kurzfristig fir Konsumzwecke ver-
wendet werden.

4. Langjéhrige Selbstédndige, die einen Liquiditdtsengpass
haben, aber beispielsweise als Landwirt (ber erheb-
liches Grundvermdgen verfigen und ein Stallgebdude
in Ferienwohnungen umbauen wollen: Trotz steigender
Bodenpreise gerade fiir landwirtschaftliche Flachen
kénnen die laufenden Einnahmen wegen gesunkener
Erzeugerpreise (Milch) den notwendigen Kapitaldienst
nicht decken.

5. Grenzgénger, die in Ddnemark, der Schweiz, Polen,
Tschechien oder GroBbritannien arbeiten und aufgrund
ihres Einkommens in fremder Wéhrung ein Wechsel-
kursrisiko tragen: Als ,Fremdwahrungskredit® gilt ein
Kredit, wenn entweder die Vertragswéhrung vom Ein-
kommen abweicht, mit dem der Kredithehmer den Ka-
pitaldienst vornehmen will oder die Vertragswahrung
auf eine vom Wohnsitz des Kreditnehmers abweichen-
de Wahrung lautet (Carry-Trade-Kredit).?® Sollte sich
der Wechselkurs um mehr als 20% zuungunsten des
Kreditnehmers verédndern, dann besteht ein Recht auf
Umwandlung.?” Das Wahrungsrisiko wird damit weit-
gehend auf die Bank verlagert, so dass sie kaum mehr
Immobilienkredite in ,Fremdw&hrung” vergeben wird.

Der Kreditzugang ist damit fiir &ltere Personen, junge Fa-
milien, Selbstandige und Grenzgénger erheblich schwie-
riger geworden. Generell gilt dies auch fir sogenannte
Schwellenhaushalte, die ihr freies Einkommen zur Kredit-
bedienung durch einen starken Konsumverzicht erhéht
haben.

Folgen fiir die Kreditinstitute: Biirokratieaufwand
und Haftungsrisiko

Die Priifung der Kreditwirdigkeit wird fur die Kreditinsti-
tute aufwendiger und die Kreditvergabe ist mit einem er-
hdhten Haftungsrisiko verbunden. Zunachst entsteht ein
vermehrter Birokratieaufwand, indem die Prifverfahren
und die Abwicklung des konkreten Kreditantrags um-
féanglicher ausfallen, diese zu dokumentieren sind und die
Ublichen Aufbewahrungszeiten einzuhalten sind.® Bereits
zuvor waren standardisierte Kreditinformationen Pflicht,
die in Form des ESIS-Merkblattes dem Verbraucher aus-
zuhandigen waren. Eine Uberarbeitete Fassung mit zu-

26 Wohnimmobilienkreditrichtlinie, Art. 4, Nr. 28.
27 Wohnimmobilienkreditrichtlinie, Art. 24 Abs. 4.
28 § 505b Abs. 4 BGB.

satzlichen Informationen bildet die heutige Grundlage.?®
Fur die Kreditnehmer bedeutet der héhere Zeitbedarf der
Prifung verminderte Chancen beim Erwerb gegeniber
Mitwettbewerbern, die ihre Finanzierung bereits geregelt
haben. So erheben einige Makler bereits eine ,,Reservie-
rungsgebihr” bei Kaufinteressenten.

Zudem unterliegen die Banken einem erhéhten Haftungs-
risiko, wenn die Kreditwilrdigkeitspriifung nicht ord-
nungsgeman durchgefiihrt wurde. In diesem Zusammen-
hang beinhaltet das Gesetz noch zahlreiche begriffliche
Unbestimmtheiten. So dirfen ,keine erheblichen Zweifel
daran bestehen und dass es bei einem Immobiliar-Ver-
braucherdarlehensvertrag wahrscheinlich ist, dass der
Darlehensnehmer seinen Verpflichtungen, die im Zusam-
menhang mit dem Darlehensvertrag stehen, vertragsge-
maB nachkommen wird.“®® Was sind ,erhebliche Zweifel*
und wie ist ,wahrscheinlich” auszulegen? Missen Le-
bensrisiken wie Arbeitslosigkeit, Krankheit, Scheidung
etc. explizit berlicksichtigt werden und wenn ja wie? Hier
wird die Sinnhaftigkeit einer dinglichen Sicherheit offen-
sichtlich, die diese Extremrisiken fir den Einzelfall absi-
chern hilft. Sodann ist die Kreditwirdigkeitsprifung ,,auf
der Grundlage notwendiger, ausreichender und ange-
messener Informationen zu Einkommen, Ausgaben sowie
anderen finanziellen und wirtschaftlichen Umstanden des
Darlehensnehmers eingehend zu prifen“®'. Hier reihen
sich die begriffichen Unbestimmtheiten férmlich anein-
ander. Sollten hier keine ndheren Auslegungsbestimmun-
gen erfolgen, sind langjahrige gerichtliche Klédrungen zu
erwarten.

Die Folgen eines festgestellten Prifungsmangels sind fiir
die Darlehensgeber erheblich: ,Hat der Darlehensgeber
gegen die Pflicht zur Kreditwurdigkeitsprifung verstoBen,
so ermaBigt sich 1. ein im Darlehensvertrag vereinbarter
gebundener Sollzins auf den marktiblichen Zinssatz am
Kapitalmarkt ....“®> Kommt ein Kreditnehmer aufgrund
dieser Pflichtverletzung gar mit seinen vertraglichen Ob-
liegenheiten in Verzug, ,so kann der Darlehensgeber kei-
ne Anspriiche wegen Pflichtverletzung geltend machen,
wenn die Pflichtverletzung auf einem Umstand beruht,
der bei ordnungsgemaBer Kreditwirdigkeitsprifung dazu
gefuhrt hatte, dass der Darlehensvertrag nicht hatte ge-
schlossen werden dirfen“®. Aufgrund des erhdhten Bu-

29 Wie Praktiker aus der Baufinanzierung kritisch kommentieren, kdnnte
die Konzentration auf die wesentlichen Informationen durchaus eine
héhere Wirksamkeit der Information beim Kreditnehmer erzeugen.
Vgl. Baufinanzierung Wenzel unter http://www.baufinanzierung-wen-
zel.de/aktuelles/erstes-fazit-zur-wohnimmobilienkreditrichtlinie.html
(1.11.2016).

30 § 505a Abs. 1 BGB.

31 §505b Abs. 2 BGB.

32 §505d Abs. 1 BGB.

33 §505d Abs. 2 BGB.
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rokratieaufwands und der gesteigerten Haftungskosten
verteuert sich also die Kreditvergabe. Ein erhdhter Darle-
henszins und/oder ein geringerer Umfang der Kreditver-
gabe sind ceteris paribus zu erwarten.

Empirische Erfahrungen zur Kreditvergabe

Die Analyse fiihrte zu den Hypothesen, dass spezielle
Personengruppen einen erschwerten Kreditzugang ha-
ben und dass die Kreditzinsen sinken bzw. die Kredit-
vergabe aufgrund der gestiegenen Burokratie- und Haf-
tungskosten zurlickgeht. Der relativ kurze Zeitraum seit
der Umsetzung der EU-Richtlinie in deutsches Recht
im Mérz 2016 behindert eine aussagefahige empirische
Uberpriifung abseits anekdotischer Einzelfallbeschrei-
bungen.®* AuBerdem macht die zeitgleiche erhebliche Lo-
ckerung der Geldpolitik durch den Nullzins-Entscheid der
EZB, die Erhdhung des Strafzinses auf Einlagen und die
Aufstockung des monatlichen Ankaufvolumens die Cete-
ris-paribus-Annahme ansonsten konstanter Rahmenbe-
dingungen zunichte.

Zudem haben die Immobilienpreise weiter angezogen
und Immobilien haben als sichere Anlage an Attraktivitat
gewonnen.®® Am Hypothekenmarkt sind die Kreditzinsen
seitdem leicht von 1,85% (Mé&rz 2016) auf 1,68% (Oktober
2016) gesunken.®® Das Neugeschéftsvolumen fiel im Be-
trachtungszeitraum von 22,4 Mrd. Euro auf 17,9 Mrd. Euro
zurtick.®” Verschiedene Institutionen kommen hinsichtlich
der Entwicklung der Kreditvergabe fir Immobilien im Jah-
resvergleich zu unterschiedlichen Aussagen:

e Deutscher Sparkassen- und Giroverband: Rickgang
der zugesagten Baukredite flr das erste Halbjahr 2016
um -8,9% (auf Basis von 408 Sparkassen).3®

e Sparkassenverband Baden-Wirttemberg: fur das 1.
Quartal 2016 Anstieg des zugesagten Kreditvolumens

34 Gesetz zur Umsetzung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie und zur
Anderung handelsrechtlicher Vorschriften vom 11.3.2016 (BGBI. | S.
396). Zu Einzelfallen vgl. C. Siedenbiedel: Weniger Hirden fir den Bau
des Eigenheims, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 15.10.2016,
S.19.

35 Zur monatlichen Rate des Anstiegs der Immobilienpreise siehe Immo-
bilienScout24, https:/www.immobilienscout24.de/immobilienbewer-
tung/ratgeber/immobilienindex/preisentwicklung-wohnungen.html
(1.11.2016).

36 Vgl. Deutsche Bundesbank unter http://www.bundesbank.de/Naviga-
tion/DE/Statistiken/Geld_und_Kapitalmaerkte/Zinssaetze_und_Ren-
diten/Tabellen/tabellen_zeitreihenliste.htm|?id=88950 (21.12.2016),
hier: Effektivzinssétze deutscher Banken fiir das Neugeschéft fur Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte (effektiver Jahreszinssatz ein-
schlieBlich Kosten).

37 Vgl. ebenda.

38 Vgl. C. Siedenbiedel: Bundesbank widerspricht Sparkassen, in:
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 10.9.2016, S. 29.
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fir Immobilien von 13%, im 2. Quartal 2016 Rickgang
um -20% (auf Basis von 52 Sparkassen).*®

e \olksbanken: Anstieg bei den Genossenschaftsbanken
im Jahresvergleich um 5,8% (Juni 2016).4°

e Deutsche Bundesbank: im Jahresvergleich Anstieg der
Immobilienkredite um etwa 4% und seit Mérz 2016 um
3,7%.4

e Finanzmarktwéchter des Verbraucherzentrale Bundes-
verbands: keine grundlegenden Anderungen in der
Kreditvergabe.*

Zur Notwendigkeit einer gesetzlichen
Nachbesserung

Die Wohnimmobilienkreditrichtlinie soll einen funktionie-
renden Binnenmarkt in Bezug auf Immobilienkreditvertra-
ge schaffen.*® Da der Uberwiegende Teil der Immobilien-
kreditvertrége rein national zwischen inlandischen Kredit-
instituten und inlédndischen Kredithehmern geschlossen
wird, fehlt das Kriterium eines grenziiberschreitenden
Kapitalverkehrs. Damit ist der Binnenmarkt nicht tangiert
und ein Tatigwerden der EU damit nicht zwingend gebo-
ten.** Allerdings wird eine Angleichung von Rechtsvor-
schriften dadurch nicht ausgeschlossen,* insbesondere
wenn der Verbraucherschutz im Vordergrund steht. Je-
doch kdénnte die Richtlinie aufgrund der offensichtlichen
Benachteiligung bestimmter Personengruppen gegen
das Diskriminierungsverbot gemaB Art. 21 Abs. 1 Charta
der Grundrechte der Europaischen Union (Charta) versto-
Ben.* Ebenfalls kénnte ein VerstoB gegen die unterneh-
merische Freiheit vorliegen.*

Die Wohnimmobilienkreditrichtlinie wird auBerdem mit
MaBnahmen zur Abwehr eines Ubersteigerten Immobili-
enmarktes und den Folgen einer dort auftretenden Krise
fur die Finanzmarktstabilitdt begriindet. Die Subprimekri-
se in den USA (2007) sowie die Immobilienkrise in Spani-
en (2007) und Irland (2008) mit massenhaft durchgefiihr-
ten Zwangsrdumungen und -versteigerungen geben Bei-

39 Vgl. Sparkassenverband Baden-Wirttemberg, http://www.sv-bw.de/
presse/pressemitteilungen/Halbjahrespressekonferenz_2016/Pres-
semitteilung_zur_Halbjahrespressekonferenz.pdf (1.11.2016).

40 Vgl. C. Siedenbiedel: Bundesbank widerspricht Sparkassen, a.a.O.

41 Ebenda.

42 Vgl. Verbraucherzentrale Bundesverband e.V., a.a.0., S. 5.

43 Wohnimmobilienkreditrichtlinie, Rn. 1 f.

44 \lertrag Uber die Arbeitsweise der Europédischen Union (AEUV), Art. 26.

45 AEUV, Art. 114.

46 In Art. 21 Abs. 1 der Charta heiBt es: ,,Diskriminierungen, insbesondere
wegen ... des Vermdgens, ... des Alters ... sind verboten.“ Da die Char-
ta zum Primarrecht der EU z&hlt, hatte sie Vorrang vor der Richtlinie.
Vgl. Charta der Grundrechte der Européischen Union (2000/C 364/01).

47 Charta der Grundrechte der Europaischen Union, Art. 16.
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spiele. Die Ursachen hierfur lagen jedoch vornehmlich in
einer unverantwortlichen Kreditvergabe begriindet, die es
in Deutschland so nicht gab. Beleihungen tiber 100% des
Immobilienwertes und ein variabler Zins wirken in Krisen-
zeiten destabilisierend. Demgegeniber sind in Deutsch-
land Zinsbindungen tber finf und zehn Jahre die Regel.
Zudem wird die Beleihungsgrenze restriktiv gehandhabt
(60% nach § 14 Pfandbriefgesetz; 80% nach § 7 Abs. 1
Bausparkassengesetz).

Neben der generellen Fragwirdigkeit einer europaweiten
Regulierung fallt deren Uberaus restriktive Umsetzung
in das deutsche Recht auf.“® Sowohl die Immobilienwirt-
schaft, die Kreditinstitute und der Bundesverband der
Verbraucherzentralen fordern eine Gesetzesédnderung
und eine Ausschdpfung maoglicher Spielrdume.*® Auf Ini-
tiative von Baden-Wirttemberg und Hessen hat der Bun-
desrat am 14.10.2016 Uber eine mégliche Gesetzesénde-
rung beraten.®® Kernpunkte einer Uberarbeitung sollten
die Beseitigung von Unsicherheiten fiir die Kreditinstitute
und die Ricknahme einzelner Regelungen fir eine Er-
leichterung des Kreditzugangs sein:

e . Wahrscheinlich“-Definition:>" Die ,Wahrscheinlichkeit
der Vertragserfillung“ bzw. etwaige Haftungsbefreiun-
gen sind entweder gesetzlich oder durch Auslegungs-
vorschriften zu konkretisieren.

e Kreditwirdigkeitsprifung: Die Kreditwirdigkeitspri-
fung darf keine Beschrankung auf das laufende Ein-
kommen beinhalten, sondern muss die Mdglichkeit
einer dinglichen Sicherheit zur Abdeckung von geplan-
ten Ausféllen (Alter) sowie von Restrisiken (Ausfall des
laufenden Einkommens aufgrund von Arbeitslosigkeit
oder Berufsunfahigkeit) offen lassen.

* Prolongierungen: Die Anschlussfinanzierungen sollte
vereinfacht und ohne die Anwendung der neuen Re-
geln geprift werden.

o Altere Menschen: Kredite fiir die Renovierung, MaB-
nahmen flr einen altengerechten Umbau etc. sollten
von der restriktiven Regelung der Ruckzahlfahigkeit
aus dem laufenden Einkommen befreit werden. Das
Gleiche gilt fur Immobilienverzehrkreditvertrédge, bei

48 Die Formulierung als Richtlinie lasst prinzipiell - im Gegensatz zu ei-
ner Verordnung — erhebliche Spielrdume der nationalen Umsetzung.
Vgl. hierzu R. Streinz: Europarecht, Heidelberg 2012, 9., véllig neu be-
arbeitete Aufl., Rn. 463 ff.

49 Vgl. C. Siedenbiedel: Weniger Hurden fur den Bau ..., a.a.0.; sowie
Verbraucherzentrale Bundesverband e.V., a.a.0., S. 7.

50 Siehe Gesetzesantrag der Lander Baden-Wirttemberg und Hessen
zum Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Umsetzung der Wohnimmo-
bilienkreditrichtlinie, Bundesrat Drucksache 578/16 vom 6.10.2016.

51 Wohnimmobilienkreditrichtlinie, Art. 18 Abs. 5 lit. a.

denen im Alter der Lebensunterhalt durch ein dinglich
besichertes Darlehen geplant wird und im Todesfall die
Bank die Immobilie verwerten darf.%?

® Renovierungen und Sanierungen: Generell sollten Dar-
lehen zur Finanzierung von Renovierungen und Sanie-
rungen auBlen vor bleiben, um die Werthaltigkeit der
Immobilie langfristig zu sichern.®®

e Bagatellgrenze: Fir Kleinkredite sollte die Nicht-An-
wendung der Neuregelung mdglich sein.

Mit Kabinettsbeschluss vom 21.12.2016 hat die Bundes-
regierung Immobilienverzehrkredite von der Regelung in
einem Gesetzentwurf zum Finanzaufsichtsrechtergan-
zungsgesetz (FinErg Wohn) ausgenommen.®* AuBerdem
kénnen Wertsteigerungen bei Krediten fir Bau- und Re-
novierungsmaBnahmen berlcksichtigt werden. Vorgese-
hen sind auch Ausnahmen fur Anschlussfinanzierungen.
Leitlinien der Kreditprifung sollen durch Rechtsverord-
nungen des Bundesministeriums der Finanzen und des
Bundesministeriums der Justiz und fir Verbraucher-
schutz unklare Rechtsbegriffe konkretisieren, um den
Kreditinstituten Sicherheit bei der Vergabe zu geben.

Wahrend die obigen Ansatzpunkte auf eine Ausschopfung
von Freiheiten hinarbeiten, die die Richtlinie den Mitglied-
staaten obl&sst, hat die Bundesregierung in dem gleichen
Gesetzentwurf (FinErg Wohn) neue, auf rein nationaler
Initiative beruhende Vorkehrungen gegen eine drohende
Immobilienblase formuliert.®® Seine ausschlieBliche Ziel-
richtung ist es, ,neue Befugnisse flr die Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht zu schaffen, um einer
mdglichen Gefahr fir die Finanzstabilitédt entgegenwirken
zu kénnen, die sich im Zusammenhang mit Uberbewer-
tungen auf Wohnimmobilienmérkten, nachlassenden Kre-
ditvergabestandards sowie einer iiberméaBigen Expansion

52 GemaB Art. 3 Abs. 2 lit a Wohnimmobilienkreditrichtlinie sind Immo-
bilienverzehrkreditvertrage nicht von der Neuregelung betroffen und
demnach problemlos als Ausnahmeregelung in deutsches Recht zu
Uberfuhren.

53 Art. 18 Abs. 3 Wohnimmobilienkreditrichtlinie Iasst diese Méglichkeit zu.

54 Siehe Entwurf eines Gesetzes zur Ergdnzung des Finanzdienstleis-
tungsaufsichtsrechts im Bereich der MaBnahmen bei Gefahren fur die
Stabilitdt des Finanzsystems und zur Anderung der Umsetzung der
Wohnimmobilienkreditrichtlinie (Finanzaufsichtsrechtergédnzungsge-
setz — FinErg Wohn), Kabinettsbeschluss vom 21.12.2016.

55 Bereits die Tatsache, dass der Referentenentwurf FinErg Wohn vom
31.10.2016 nicht auf die Wohnimmobilienkreditrichtlinie Bezug nimmt,
sondern auf einer Empfehlung des Ausschusses fir Finanzstabilitat
vom 30.6.2015 beruht, lasst darauf schlieBen, dass die EU-Richtlinie
flr nicht ausreichend erachtet wird, drohenden Finanzmarktinstabili-
taten vorzubeugen. Der Ausschuss fur Finanzstabilitat setzt sich aus
je drei Vertretern der Deutschen Bundesbank, des Bundesministeri-
ums der Finanzen, der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) sowie dem Vorsitzenden des Leitungsausschusses der
Bundesanstalt fir Finanzmarktstabilisierung zusammen.
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der Kreditvergabe ergeben kann.“%¢ Die Aktivierung ist nur
im Krisenfall durch die Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht vorgesehen, deren Entscheidung auf
Analysen und Bewertungen der Deutschen Bundesbank
gestutzt wird. Entsprechend einem neu einzufiihrenden
§ 48u KWG sind folgende MaBnahmen vorgesehen:

¢ eine Obergrenze flr das Verhéltnis von Darlehenshéhe
und Immobilienwert (,Beleihungsgrenze®);

e die Vorgabe eines Zeitraumes, in dem ein Anteil der
Immobilienfinanzierung zuriickgezahlt sein muss, al-
ternativ die Vorgabe einer maximalen Laufzeit (Amor-
tisationsanforderung);

e die Vorgabe einer Obergrenze fir die gesamten Zins-
und Tilgungsleistungen aufgrund aller Darlehensver-
trdge bezogen auf das verfligbare Einkommen des
Darlehensnehmers (Schuldendienstféhigkeit, Schul-
dendienstdeckungsgrad);

e die Vorgabe einer Obergrenze fir die Gesamtverschul-
dung bezogen auf das gesamte Einkommen in einem
bestimmten Zeitraum (Gesamtverschuldung-Einkom-
mens-Relation).

Da die Bestimmungen des geplanten § 48u KWG erst
nach der Feststellung einer (drohenden) Uberhitzung des
deutschen Immobilienmarktes in Kraft gesetzt werden,
stellt sich die Frage der Wirksamkeit als Instrument der
Finanzmarktstabilitdt. Eine zeitverzdgerte Datenerfas-
sung und -bewertung, nicht berlcksichtigte Daten aus

56 A. Problem und Ziel, FinErg Wohn.
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den anderen EU-Mitgliedstaaten sowie die ausschlieBli-
che Erfassung von Neuvertragen lassen die Wirksamkeit
im Krisenfall als fragwurdig erscheinen.

AbschlieBende Bewertung

Sowohl die Wohnimmobilienkreditrichtlinie wie auch das
FinErg Wohn scheinen wesentlich der ,,auBergewdéhnli-
chen“ Geldpolitik der EZB und den daraus erwachsenen
Gefahren flr die Finanzstabilitdt geschuldet zu sein. Als
EU-Richtlinie mit gleichen Vorgaben der Kreditvergabe
fir alle Lander scheinen Zweifel angebracht, ob diese
Regulierung aufgrund ganz unterschiedlicher Konstellati-
onen auf den nationalen Immobilienméarkten und den na-
tional unterschiedlichen Kreditkonditionen angemessen
ist. Durch die Folgeintervention wird insbesondere der
Kreditzugang flr &ltere Personen, junge Familien, Selb-
stdndige und Grenzgénger erheblich schwieriger. Dies
fuhrt zur Frage, ob durch die einschrankenden Vergabe-
kriterien ein nach der Charta der Grundrechte ungerecht-
fertigter Diskriminierungstatbestand vorliegen kénnte. Ein
einhergehender erhdhter Burokratieaufwand und gestei-
gerte Haftungskosten fir die Kreditinstitute verteuern zu-
dem die Kreditvergabe. Ein erhéhter Darlehenszins und/
oder ein geringerer Umfang der Kreditvergabe sind cete-
ris paribus zu erwarten, kdnnen jedoch mangels eines ge-
wandelten Datenumfeldes nicht nachgewiesen werden.
Als ganzlich unangemessen wird der im deutschen Uber-
nahmegesetz nicht ausgeschdpfte Richtlinienspielraum
bewertet. Durch das geplante FinErg Wohn werden zwar
einige der im deutschen Ubernahmegesetz nicht ausge-
schopfte Richtlinienspielrdume Gbernommen, gleichzeitig
aber die makroprudenzielle Regulierung ausgeweitet.
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