Risikomanagement

Regionalisierte Wohnungsmarktuberwachung durch
webgestiitzte Angebotsdaten (Teil 1)

Der VOB und Immobilienscout 24 haben die bestehenden Marktschwankungskon-
zepte fortentwickelt. Die Uberwachung der Preisentwicklung von Mehrfamilien-
hiusern wurde methodisch weiter fundiert. Vor dem Hintergrund erhdhter Anfor-
derungen an Eigenkapital und Liquiditit bildet die privilegierte Behandlung von
grundpfandrechtlich besicherten Forderungen Anrechnungserleichterungen. Dabei
ist der Wertbilder ,Rohertragsfaktor”, der im Vergleich zu den ,Nettokaltmieten”
volatiler ausfillt, auch aus regulatorischen Griinden fiir die Uberwachung von

Marktschwankungen bei Mehrfamilienhdusern von wesentlicher Bedeutung.

Wie in Heft 02 - 2014 vorgestellt, haben
der Bundesverband Offentlicher Banken
Deutschlands (VOB) und Immobilien-
scout 24 (IS24) in einer aus der Transpa-
renzoffensive der Immobilienwirtschaft
hervorgegangenen Partnerschaft ein
Projekt zur regionalisierten Uberwachung
von Wohnimmobilienméarkten auf der
Grundlage angebotsbasierter Immobili-
enmarktdaten begriindet. Damit entwi-
ckeln die VOB-Mitgliedsinstitute ihr in
der Deutschen Kreditwirtschaft (DK)
etabliertes Marktschwankungskonzept
schrittweise fort. Nachdem das neu ent-
wickelte Modell fiir die Uberwachung der
Preisentwicklung von Eigentumswohnun-
gen und Einfamilienhduser zur Plausibili-
sierung von Experten basierten Schat-
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zungen in den VOB—Mithiedsinstitu_‘_ten
bereits Anwendung findet, haben VOB
und 1S24 in einem weiteren Schritt auch
die Uberwachung der Preisentwicklung
von Mehrfamilienhdusern methodisch
weiter fundiert. Die deutsche Bankenauf-
sicht ist liber die Fortentwicklung der
Messinstrumente umfanglich informiert.
Der Wohnimmobilienmarkt kann mit dem
aktuellen Modell auf der Grundlage von
Angebotsdaten der 1S24 nahezu liickenlos
Uberwacht werden.

Bankaufsichtliche Entwicklungen

Im Rahmen des Single Supervisory Mecha-
nism (SSM) hat die Européische Zentral-
bank (EZB) am 4. November 2014 die di-
rekte Aufsichtsverantwortung lber die
120 als ,bedeutend” eingestuften Banken-
gruppen der Eurozone libernommen. In
Deutschland sind 21 Bankengruppen be-
troffen. Jedes Institut soll auf hohem Ni-
veau anhand derselben Methoden und
Grundsétze beaufsichtigt werden. Um
dieses Ziel sicherzustellen, werden auch
die rund 3500 als ,weniger bedeutend"”
eingestuften Institute der Eurozone formal
von der EZB beaufsichtigt. lhre laufende
Uberwachung delegiert die EZB aber an
die nationalen Aufsichtsbehorden.

Einheitliche Rechtsgrundlage flir Banken
in den EU-Mitgliedsstaaten bildet seit
Anfang 2014 die europdische Bankenver-
ordnung (CRR)." Die Anforderungen an
das vorzuhaltende regulatorische Eigenka-
pital und die Liquiditat von Kreditinstitu-
ten wurden mit Inkrafttreten der CRR
erhoht. Ein mogliches Instrument fiir An-
rechnungserleichterungen auf das vorzu-
haltende Eigenkapital bildet die privile-
gierte Behandlung von grundpfandrecht-
lich besicherten Forderungen. Sie gewinnt

vor dem Hintergrund scharferer Regulie-
rung fiir alle Immobilien finanzierenden
Kreditinstitute an Bedeutung.

Nehmen Kreditinstitute fiir durch
Grundpfandrechte auf Wohnimmobilien
besicherte Forderungen im Kreditrisiko-
standardansatz (KSA) nach Artikel 112
CRR geminderte Risikogewichte in An-
spruch, miissen sie nach Artikel 208
Absatz 3 CRR die Marktwerte der Immo-
biliensicherheiten regelmaBig, mindes-
tens jedoch alle drei Jahre tiberwachen.?
Fiir Kreditinstitute, die einen der auf
Internen Ratings basierenden Ansédtze
(IRB-Ansitze) verfolgen und Grund-
pfandrechte bei der Ermittlung aufsicht-
lich anerkannter Risikoparameter be-
riicksichtigen, gilt die Bewertungsregel
entsprechend. Ist der Immobilienmarkt
starken Schwankungen ausgesetzt, muss
die Uberwachung sogar hiufiger statt-
finden. Sobald sich aus der Uberwachung
Hinweise darauf ergeben, dass Immobili-
en im Verhaltnis zu den allgemeinen
Marktpreisen erheblich an Wert verloren
haben konnten, ist aus diesem Anlass die
Bewertung von belasteten Grundpfand-
rechten zu lberpriifen. Darliber hinaus
ergeben sich fiir groBere Engagements
auch regelmaBig verpflichtende Uber-
prifungen im Turnus von drei Jahren.

Wie bereits die Regelungen des Kreditwe-
sengesetzes (KWG) und der Solvabilitéts-
verordnung (SolwV) aus dem Jahr 20073
lasst auch die europdische Bankenverord-
nung (CRR) mit Artikel 208 Absatz. 3 lit.
b statistische Verfahren zur Uberwachung
der Werte von Immobiliensicherheiten zu,
um diejenigen Immobilien zu ermitteln,
die einer Neubewertung bedirfen. Die DK
hatte zur Erfiillung der Uberwachungser-
fordernisse der deutschen Aufsicht 2008
ein Marktschwankungskonzept vorgelegt,
das seitdem regelmaBig Anwendung
findet und den angeschlossenen Kredit-
instituten eine erste, in ihrer Gesamtheit
richtungsweisende Orientierung Uber die
Erheblichkeit von Marktschwankungen
des deutschen Immobilienmarktes liefert.
Zu dieser Uberwachung leisten VOB-
Institute einen wesentlichen Beitrag:
Experten schatzen zu einem bestimmten
Stichtag einmal im Jahr einen fiir Objekte
gleicher Eigenschaften marktangemesse-
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nen, durchschnittlichen Verkehrswert.
Aus den Jahreswerten lassen sich relative
Marktschwankungen ableiten und fiir die
Erstellung von Indizes verwenden.

Aufgrund immer wiederkehrender Anfra-
gen zur Bestandskraft von noch verof-
fentlichten Aussagen der deutschen Auf-
sicht zum KWG und zur SolvV hatte die
Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) per Rundschreiben be-
kannt gegeben, dass fiir die Anwendung
der CRR in Deutschland die bis zum Jah-
resende 2013 geltende nationale Verwal-
tungspraxis fiir die Kreditwirtschaft maB-
geblich bleibt, soweit diese weder im
Wortlaut noch dem Regelungskontext der
neuen Bankenverordnung widerspricht.?)
Diese Auslegung hatte die deutsche Auf-
sicht in einem Gesprach mit der DK noch-
mals bestatigt.) Damit bleibt auch ihr
Marktschwankungskonzept in Kraft, so-
lange die europdische Aufsicht keine
anderslautenden Auslegungen trifft. Es
bleibt folglich bei der Bestimmung, wo-
nach beobachtete Marktwertverluste von
Wohnimmobilien einer bestimmten Regi-
on oder Stadt von lediglich bis zu 20
Prozent innerhalb eines Zeitraumes von
bis zu drei Jahren toleriert werden, ohne
dass eine Neubewertung notig wiirde.®

Die Zuldssigkeit der Marktiiberwachung
mit dem DK-Marktschwankungskonzept
hatte die Bankenaufsicht durch eine
Reihe von Auslegungen in den vergange-
nen Jahren eingeschrinkt.” So kénnen
fir Institute auf der Grundlage des
Marktschwankungskonzeptes zwar Emp-
fehlungen ausgesprochen werden, wel-
che Immobilien einer Neubewertung
bediirfen. Institute bleiben jedoch ver-
pflichtet sicherzustellen, ob die Messun-
gen genligend granular aufbereitet sind,
um Marktschwankungen ihres instituts-
eigenen Immobilienportfolios angemes-
sen zu erkennen.

Eigenverantwortlich beobachten

Beispielsweise kdnnen Ereignisse, die
von der allgemeinen Marktentwicklung
nicht erfasst werden, eine Uberwachung
des Wertes bestimmter Immobilien er-
forderlich machen, ohne dass hierzu das
Marktschwankungskonzept Anlass ge-
stiftet hatte. Insofern sind Institute
nicht von ihrer individuellen Pflicht ent-
bunden, ihr institutseigenes Portfolio
belasteter Immobilien auch eigenverant-
wortlich zu beobachten und wahrge-
nommene Risiken zu steuern. Um den
Kritikpunkten zu begegnen, hatten sich
in der Kreditwirtschaft verschiedene
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Initiativen zur Weiterentwicklung des
Marktschwankungskonzeptes gebildet.8)

VOB und 1S24 hatten tiberpriift, inwie-
weit sich bankaufsichtliche Uberwa-
chungspflichten durch die Auswertung
hedonisch ermittelter Preisindizes auf
der Basis von Angebotsdaten von 1S24
erflillen lassen. In einem ersten Schritt
wurden die Markte fiir Eigentumswoh-
nungen und Einfamilienhduser in einem
Projekt untersucht. MaBgebliches Priif-
kriterium zur Feststellung der Eignung
war die Ubereinstimmung mit den be-
reits ermittelten Marktschwankungen in
der DK.9 Erhdhte Erwartungen an die
Granularitat der Auswertungen stellte
einen weiteren wesentlichen Priifstein
dar. AuBerdem sollten immobilienmarkt-
nahe Auswertungen mdglichst zeitnah
zur Verfligung stehen.

Als wesentliche Ergebnisse hatten der
VOB und 1S24 ermittelt, dass trotz vonei-
nander abweichender Niveaus von Ange-
bots- und Transaktionsdaten die Uberwa-
chung relativer Marktschwankungen auf
Basis von Angebotsdaten eine hohe
Ubereinstimmung mit denen in der DK
ermittelten Marktschwankungen aufwei-
sen. Das Modell von VOB und 1S24 ist
deshalb zur Wohnungsmarktiiberwa-
chung mit hoher Zuverlassigkeit geeig-
net. Hervorzuheben ist, dass die Auswer-
tungen auf Basis von Angebotsdaten
solchen von Experten geschdtzten Daten
oder auf Transaktionsdaten basierenden
Preisindizes in der Regel zeitlich voraus-
laufen.

Die Projektpartner fiihren diesen Um-
stand auf die systembedingt schnelle
Verfligbarkeit von Angebotsdaten ge-
geniiber dem Transaktionsgeschehen
zuriick. Diesen zeitlichen Vorlauf kann
die Kreditwirtschaft zu ihrem Vorteil
antizipieren. In den peripheren Woh-
nungsmarkten sind erstmals mit dem
Projekt verlassliche und gegeniiber ande-
ren Datengebern belastbare Preisiiber-
wachungen moglich. Die deutsche Ban-
kenaufsicht hatte den Projektergebnissen
von VOB und 1S24 zugestimmt. Gegen-
Uber der Ausrichtung auf Angebotsdaten
bestehen grundsatzlich keine Vorbehalte.

Die positiven Projektergebnisse waren
Anlass fuir den VOB und 1S24, in einem
zweiten Projektschritt auch die Markte
fir Mehrfamilienhauser zu untersuchen.
Damit sollte zum einen der Typenvielfalt
wohnwirtschaftlicher Immobilienmarkte
entsprochen werden. Zum anderen bil-
den neben den beiden bereits untersuch-
ten Objektarten Mehrfamilienhduser im
DK-Marktschwankungskonzept bereits

einen integralen Bestandteil. Die durch
IS24 betriebene Fortschreibung der
hedonischen Preisfunktion fiir diesen
Objekttypus liefert eine entscheidende
Voraussetzung zur Generierung einer
geeigneten Datengrundlage.

Beziiglich der ReferenzgroBen fir die
Erhebung einer Stichprobe bleiben in
jeder Hinsicht die Festlegungen flir Mehr-
familienhduser im DK-Marktschwan-
kungskonzept modellbestimmend. Der
Preisindex von VOB und 1S24 setzt inso-
fern auf Wiederverkaufsobjekte in mittle-
rer Lage, deren Objektalter zehn Jahre
betrdgt, auf. Darliber hinaus bilden eine
mittlere Ausstattungsqualitdt und ein
mittlerer Objektzustand weitere Modell-
groBen. Als Wohnflache werden 600
Quadratmeter vereinbart; als energeti-
sches Eigenschaftsmerkmal gilt ein Ener-
gieverbrauchskennwert von 150 kWh/
Quadratmeter.'0

Lagerqualitidten

Wie im ersten Projekt bei der Untersu-
chung von Eigentumswohnungen und
Einfamilienhdusern wird auch bei den
Markten der Mehrfamilienhduser unter-
stellt, dass sich die Lagequalitaten in

den unterschiedlichen Preisniveaus der
Wohnquartiere abbilden. Hierzu werden
die Wohnquartiere in kleinteiliger Granu-
laritdt untersucht und in Segmente ein-
facher, mittlerer und gehobener Preisni-
veaus anhand der Mietpreise unterteilt.
Fiir die Abgrenzung der Lagequalitaten
werden die beiden Modellvarianten einer
gleichverteilten Lagequalitit beziehungs-
weise einem durch Expertenschatzung
vorgegebenem Preisgefiige miteinander
verglichen.

® In der Modellvariante nach dem Prin-
zip gleichverteilter Lagequalitdten sind
einfache, mittlere und gehobene Wohn-
quartiere zu gleichen Anteilen vertreten.
Lasst sich in einem Quartier keine ausrei-
chende Anzahl von Angebotspreisen
beobachten erfolgt keine Zuordnung.

@ In der Modellvariante nach dem
Prinzip vorgegebener Preisgeflige fiir
einfache, mittlere und gehobene Wohn-
quartiere kdnnen beispielsweise in der
Modellregion gehobene Wohnlagen in
nur eingeschrankter Anzahl abgebildet
werden. Im Gegenzug wiirden mehr
Wohnquartiere in einfacher oder mitt-
lerer Lagequalitat eingestuft. Das sich
ergebende Geflige unterschiedlicher
Wohnlagen wird zusatzlich durch Ex-
perten plausibilisiert.
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Im Ergebnis weichen die nach beiden
Modellvarianten modulierten Markt-
schwankungsverldufe nur unwesentlich
voneinander ab. Unter dem Gesichtspunkt
ihres geringeren Aufwandes und ihrer
leichten Ubertragbarkeit auf andere Regi-
onen wird auch bei den Mehrfamilien-
hdusern das Prinzip der Gleichverteilung
angewandt. Die Lageabgrenzungen wer-
den fiir jede Stichproben auf Basis der
hedonischen Preisfunktion neu ermittelt.

Als wertdeterminierende GroBen sind in
dem Modell von VOB und 1S24 zur Uber-
wachung der Markte fiir Mehrfamilien-
hauser ,Rohertragsfaktoren” und ,Netto-
kaltmieten" bestimmt worden.") Um die
Rohertragsfaktoren zuverldssig zu ermit-
teln, werden kleinrdumig Ortsteile mitt-
lerer Wohnlage anhand der hedonischen
Mietpreise abgegrenzt und auf das Ob-
jekt bezogene Quotienten aus Kaufpreis
und Jahresrohertrag gebildet. Die Netto-
kaltmieten werden aus der hedonischen
Preisfunktion ausgelesen, wobei die zu-
vor festgelegten Objekteigenschaften
maBgeblich sind. Durch die Verkniipfung
der Nettokaltmieten aus Ortsteilen mitt-
lerer Lage mit den in diesen Lagen an-
gebotenen Mehrfamilienhdusern, wird
eine eindeutige Lagezuordnung auch

bei einer geringen Fallzahl von Mehrfa-
milienhausern maoglich. Fir jede Region
beziehungsweise Stadt kann dadurch
auf der Grundlage des Modells ein stich-
tagsbezogener normierter Verkehrswert
(VWHti) berechnet werden.'? Die Ablei-
tung eines normierten Verkehrswertes
aus dem Rohertragsvervielfilltiger und
der Nettokaltmiete bietet den Vorteil,
den Einfluss beider GroBen getrennt auf
den Verkehrswert darstellen zu kénnen.
Diese getrennte Betrachtung erweist
sich als vorteilhaft fiir die Interpreta-
tion der im folgenden Abschnitt dar-
gestellten Ergebnisse.

Abbildung 1: Normierte Verkehrswerte zum Stichtag t und fiir die Region i
nach dem Modell VOB/IS24 beziehungsweise VOB/DK

VW,; = RErtrF,*12*NM,,; .

VWti = {NMkalt i~ BWK)*12* 7/iti

Im Marktschwankungskonzept waren
Liegenschaftszinsen und Nettokaltmieten
die variablen Wertbilder. Die zugrunde
liegende vereinfachte Formel unterstellt,
dass fiir 10-jahrige Wiederverkaufsob-
jekte der Bodenwert keine Wertrelevanz
entfaltet.

Erkenntnisse der Untersuchung

Fiir die weitere Untersuchung wurden
Stichproben aus den Jahren 2008 bis
2013 fiir verschiedene Modellregionen
beziehungsweise -stadten erhoben, von
denen die meisten auch regelmaBig im
Marktschwankungskonzept der Deut-
schen Kreditwirtschaft beobachtet wer-
den. In Anlehnung an die Systematik
des Marktschwankungskonzeptes wer-
den die aggregierten Daten eines jeden
Jahres zum Stichtag 1. Januar des fol-
genden Jahres ausgewiesen.

ErwartungsgemaB unterliegt der gesam-
te Wohnimmobilienmarkt fiir Mehrfami-
lienhduser seit 2010 einer anhaltenden
Dynamik mit steigenden Kaufpreisen
und Mieten. Diese Dynamik spiegelt sich
in simtlichen ausgewerteten regionalen
Markten wider. Der Wertbilder ,Netto-
kaltmiete" ist eine ausnahmslos stetig,
monoton leicht steigende GroBe. Der
Wertbilder ,Rohertragsfaktor” ist im
Vergleich zu den Nettokaltmieten vo-
latiler. Da aus regulatorischer Sicht stets
die relativen Marktwertschwankungen
von Bedeutung sind, ist er deswegen

fiir die Uberwachung von Marktschwan-
kungen von Mehrfamilienhausern von
wesentlicher Bedeutung.

Im Ergebnis lassen sich zwei strukturell
verschiedene Modellstadte typisieren.

@ Typ |: Relativ verhaltene bis lber-
schaubare Wertsteigerungen, Tra-

ger der Wertsteigerungen ist das Miet-
niveau, Relativ stabile Rohertragsfak-
toren (A < = 5 Prozent/5 Jahren) Bei-
spiele: Bonn, Bremen, Dresden, Dort-
mund,

Essen, Leipzig, et cetera.

® Typ II: Sehr dynamische Wertsteige-
rungen, Trager der Wertsteigerungen
sind sowohl das Mietniveau als auch
die Rohertragsfaktoren, Beispiele: Ber-
lin, Duisseldorf, Frankfurt am Main,
Hamburg, KéIn, Miinchen, Stuttgart

Exemplarisch berichtet werden im Ein-
zelnen die Auswertungen fiir die Stadte
Bremen (Vergleich Typ | - Stidte) sowie
Berlin (Vergleich Typ Il - Stadte).

Die Messergebnisse der beiden innerhalb
der DK erhebenden Verbiande (VOB und
vdp) lassen sich leicht indizieren (2008 =
100) und mit den modulierten Wertent-
wicklungsverlaufen von 1S24 vergleichen.
Die Marktschwankungsverldufe der kre-
ditwirtschaftlichen Verbande VOB und
vdp sind stark miteinander korreliert.
Zunachst verlaufen die beiden Kurven

in den Jahren bis 2010 leicht indifferent.
Ab 2011 ist eine verhalten steigende

Abbildung 2: Immobilienmarktentwicklung fiir Mehrfamilienhduser (MFH) in Berlin - Vergleich der Indizes, Rohertrags-
faktoren und der Mietpreise in mittlerer Lage
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Abbildung 3: Immobilienmarktentwicklung fiir Mehrfamilienhiduser (MFH) in Bremen - Vergleich der Indizes,
Rohertragsfaktoren und der Mietpreise in mittlerer Lage
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Wertentwicklung zu beobachten. Am
aktuellen Rand der Grafik setzt sich die
durch den vdp ermittelte Wertentwick-
lung mit 116 Punkten leicht von derjeni-
gen des VOB mit 110 Punkten ab.

Der auf der Grundlage der Angebotsda-
ten von 1S24 gebildete Marktschwan-
kungsverlauf zeichnet die Kurve des vdp
fast identisch nach. Am aktuellen Rand
ergibt sich mit einem Stand von 113
Punkten eine geringfiigige Abweichung
von zirka +/- 3 Indexpunkten zu den in
der DK berichteten Schlussstinden. Da-
mit lauft die 1S24-Kurve etwa auf mitt-
lerem Niveau zwischen den Schlussstin-
den der beiden kreditwirtschaftlichen
Verbande aus. Diese leichten Abweichun-
gen sind bezogen auf einen Betrach-
tungszeitraum von fiinf Jahren als ver-
nachléssigbar einzustufen. Sie sprechen
fiir einen hohen Qualitatsstand des von
VOB und 1S24 neu entwickelten Modells.
Die Auswertung auf der Grundlage von
Angebotsdaten kann folglich als mit auf
Transaktionsdaten oder Expertenschat-
zungen beruhenden Indizes gleichwertig
angesehen werden.

Die wertbildenden Faktoren ,Nettokalt-
miete" und die einhergehenden ,Roher-
tragsfaktoren” sind aus der hedonischen
Preisfunktion von 1S24 ausgelesen und
separat Uber die Zeitachse aufgetragen
worden. Fiir beide GréBen sind die skiz-
zierten Modellfestlegungen des Objekt-
typus Mehrfamilienhaus ausschlagge-
bend. Fiir die Rohertragsfaktoren ergibt
sich ein um insgesamt zirka 3 Prozent
leicht fallender Verlauf von 14,4 in 2008
auf 14,0 in 2013. Im Jahr 2010 nahm der
Rohertragsfaktor in Bremen zeitweilig
mit einem Stand von 13,5 einen absolu-
ten Tiefpunkt ein. Die Nettokaltmieten
unterliegen einem monoton steigenden

Verlauf von 5,46 Euro/Quadratmeter in
2008 bis auf 6,33 Euro/Quadratmeter in
2013. Dies entspricht einer Steigerung
von zirka 16 Prozent. Durch diese Analy-
se erweist sich die Nettokaltmiete als die
im Zeitverlauf maBgebende wertbildende
Komponente fiir Mehrfamilienhauser.
Andere Modellstadte des Typs | weisen
dhnliche Indexverldufe auf.

Erst durch Einbeziehung
interpretierbar

Ahnlich wie im Falle Bremens weisen
auch fiir Berlin die Marktschwankungs-
verldufe der beiden kreditwirtschaftli-
chen Verbande VOB und vdp abgesehen
von dem Messwert in dem Jahr 2009
einen dhnlichen, monoton steigenden
Verlauf auf. Ab 2011 ist eine leicht dyna-
mischere Wertentwicklung zu konstatie-
ren. Am aktuellen Rand setzt sich der
Index des vdp mit 127 Punkten von der
durch den VOB ermittelten Wertentwick-
lung von 123 Punkten leicht ab. Die
Abweichung ist mit vier Indexpunkten
nicht wesentlich.

Der auf Grundlage der Angebotsdaten
von 1S24 gebildete Marktschwankungs-
verlauf weicht hiervon deutlich ab. In
den ersten beiden Berichtsjahren behalt
er das fir das Jahr 2008 ermittelte
Wertniveau bei. Beginnend mit dem
Jahr 2010 steigt der Wertverlauf hinge-
gen auffdllig stark an. Im Jahr 2013
endet der 1S24-Index mit einem Stand
von 142 Punkten. Damit werden die
beiden Indizes der kreditwirtschaftli-
chen Verbande um 15 beziehungsweise
19 Indexpunkte tberfliigelt. Diese auf-
fallige Abweichung wird erst durch die
Einbeziehung der Auswertungen von

Nettokaltmieten und Rohertragsfakto-
ren interpretierbar.

Fiir die Nettokaltmieten wird im Beob-
achtungszeitraum ein Anstieg von 5,70
Euro/Quadratmeter in 2008 auf 7,31
Euro/Quadratmeter in 2013 ermittelt.
Dies entspricht einer Steigerung von
zirka 28 Prozent. Die Rohertragsfakto-
ren fallen hingegen von 14,75 in 2008
in den ersten beiden Jahren auf ein Ni-
veau von 13,60 ab. AnschlieBend steigen
sie bis auf einen Wert von 16,33 in 2013
an. Dies entspricht einer durchschnitt-
lichen Steigerung von zirka elf Prozent
im gesamten Beobachtungszeitraum.

In der Gesamtschau ist zu konstatieren,
dass die im Gegensatz zu den beiden
Auswertungen innerhalb der DK verhal-
tene Wertentwicklung des IS24-Indexes
der ersten beiden Berichtsjahre darauf
zuriickzufiihren ist, dass die Steigerung
der Nettokaltmieten durch die fallende
Dynamik der Rohertragsfaktoren kom-
pensiert wird. Lediglich der Messwert
aus dem Jahr 2009 in der Datenreihe des
VOB vermag diesen Verlauf teilweise zu
bestitigen. Insbesondere aber ist auffal-
lend, dass die ermittelte Wertentwicklung
der beiden kreditwirtschaftlichen Indizes
eine auffallend hohe Ubereinstimmung
zu der Mietpreissteigerung auf Basis der
Angebotsdaten der 1S24 aufweist.!3)

Die Vermutung liegt nahe, dass die Be-
obachtung der Wertentwicklung in die-
sen beiden Féallen moglicherweise in zu
hohem MaBe auf den Wertbilder der
Nettokaltmiete abgestellt wurde. Hinge-
gen durfte die marktkonforme Schat-
zung der in diesen Fillen modellbedingt
ebenso variablen Liegenschaftszinssitze
zu sehr auBer Acht gelassen worden
sein. Fir die Gibrigen Modellstadte des
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Typs Il kommt es in dem Projekt zu dhn-
lichen Befunden.

Pluralitat der Modelle fiihrt
zu hoherer Qualitat

Den Projekterfahrungen von VOB und
IS24 zufolge kbnnen mogliche missver-
standliche Interpretationen von Markt-
entwicklungen zuverlassig vermieden
werden, wenn voneinander abweichende
Modelle zur Anwendung gelangen, die
sich sowohl hinsichtlich der ausgewerte-
ten Stichprobe als auch ihrer angewand-
ten Methodik voneinander unterscheiden.
Zwar muss bei einer gesamtheitlichen
Beurteilung stets beriicksichtigt werden,
dass Abweichungen auch auf statistische
Unschirfe, mit denen die Messzahlen
behaftet sind, zuriickgeflihrt werden
kénnen.' Indem das Projekt jedoch von
Beginn an hinsichtlich der Abgrenzung
der Regionen und der Wohnungstypen
auf die innerhalb der Deutschen Kredit-
wirtschaft etablierte Konzeption abge-
stimmt ist, kdnnen diese Effekte begrenzt
werden. Die Pluralitdt angewandter Mo-
delle ist unter diesen Rahmenbedingun-
gen dem friihzeitigen Erkennen von Im-
mobilienmarktrisiken dienlich und flihrt
zu einem hoheren QualitdtsmaBstab als
bei ausschlieBlichem Abstellen auf ledig-
lich einen Datengeber.

Der VOB hat mit der DK vereinbart, das
auf zwei unabhangige Datenerhebungen
(VOB und vdp) beruhende und anerkannte
Marktschwankungskonzept weiter fortzu-
fiihren. Marktschwankungen, die durch
VOB-Institute ermittelt werden, werden
wie bisher regelmaBig von Experten ge-
schatzt. Fiir Wohnungsmirkte will der
VOB Auswertungen auf Basis von Ange-
botsdaten der 1S24 unterstiitzend hinzu-
ziehen, um seine Schatzungen in einem
zweiten Schritt zu plausibilisieren. Nach-
dem {iber das Modell zur Beobachtung
von Einfamilienhdusern und Eigentums-
wohnungen bereits berichtet wurde, kann
mit der Erweiterung um Mehrfamilien-
hduser der Wohnimmobilienmarkt nun-
mehr fast vollstindig abgedeckt werden.

Die Granularitat der Auswertungen stoBt
in solchen Regionen an Grenzen, wo eine
Ermittlung von Marktschwankungen auf
Basis geringer Fallzahlen beobachteter
Transaktionen unvereinbar ist mit den
selbstgestellten QualitdtsmaBstiben.'s)
Die Markte fur Mehrfamilienhduser wer-
den deshalb vorwiegend in den GrofB-
stadten untersucht, in denen eine ausrei-
chende Anzahl angebotener beziehungs-
weise gehandelter Objekte besteht.'s) Fiir

periphere Raume, die das Marktschwan-
kungskonzept der DK traditionell nicht
abdeckt, wollen der VOB und 1S24
Marktschwankungen fiir die kleinteiligen
Objekttypen der Einfamilienhduser und
Eigentumswohnungen auf Ebene der
Landkreise auswerten und VOB-Institu-
ten liber ihre Ergebnisse berichten. Die
Bankenaufsicht ist tiber die Projektfort-
schritte von VOB und 1524 regelmiBig
informiert. Sie begriiBt den Erkenntnis-
gewinn fiir die Kreditinstitute, um Im-
mobilienmarktrisiken mdéglichst frihzei-
tig zu erkennen.

FuBnoten

) Vgl. Capital Requirements Regulation (CRR) vom
27. Juni 2013.

2 Eine vergleichbare Regelung besteht fiir durch
Gewerbeimmobilien besicherte Forderungen.

3) Das KWG und die SolwV wurden im Zuge der Um-
setzung der CDR IV und CRR in nationales Recht
um die nunmehr in europdischen Rechtsnormen
geregelte Sachverhalte bereinigt.

4 Vgl. BaFin RS 5/2014 BA 52-FR 2402-2014/0001
vom 10. Juli 2014.

5 Vgl. Gesprach der DK mit Vertretern der BaFin
und der BBk am 29. August 2014 in Bonn.

6/ \/igl. BaFin BA 27 - FR 2402 - 2008/0001 vom

25. Juni 2008.

7) Vgl. BaFin BA27 - FR 2402 - 2008/0001 vom

25. Juni 2008, so auch BaFin BA 27-FR-2402 -
2008/001 vom 9. Juli 2008 beziehungsweise BaFin
BA 52-K-5240-2007/009 vom 7. Oktober 2009.

8) Vgl. Immobilien & Finanzierung, Heft 02 - 2014,
S. b6 ff.

9 Die Marktschwankungen fiir Eigentumswoh-
nungen ermitteln VOB und vdp, diejenigen fiir Ein-
familienhduser werden von DSGV und vdp ermit-
telt.

10) Der Energieverbrauchskennwert flieBt in den
Preisindex auf Stadt-/Kreisebene ein, soweit in aus-
reichendem Umfang Datenpunkte fiir eine Berech-
nung des Einflusses auf den Kaufpreis zur Verfi-
gung stehen.

M Es handelt sich um eine vereinfachte ,Faust-
formel/Maklerformel, die fiir die Beobachtung
relativer Marktschwankungen gut geeignet ist.

12) Markte fir Mehrfamilienhduser lassen sich
grundsatzlich fiir alle GroBstadte, die tiber min-
destens 100 000 Einwohner verfiigen, erfolgver-
sprechend untersuchen. Dies sind in Deutschland
derzeit etwa 80 Stddte. In den Uibrigen regionalen
Mérkten werden der geringen Fallzahl an Trans-
aktionen von Mehrfamilienhdusern und den damit
einhergehenden Unsicherheiten geschuldet keine
Auswertungen angestrebt.

13) Die Wertsteigerung von 23 beziehungsweise

28 Prozent entspricht in etwa dem gemessenen
Anstieg der Mieten von 28 Prozent im Beobach-
tungszeitraum.

14) \gl. ,Die Preise fiir Wohnimmobilien in Deutsch-
land", in: Deutsche Bundesbank (BBk) - Monatsbe-
richt Februar 2014, S. 65ff., so auch ,Die Preisstei-
gerungen von Wohnimmobilien seit dem Jahr 2010:
Einflussfaktoren und regionale Abhangigkeiten”, in:
Deutsche Bundesbank (BBk) - Monatsbericht Okto-
ber 2013, S. 13 ff.

15 Um die Prognosegenauigkeit des Modells zu
priifen, ist der Mean Absolute Percentage Error
(MAPE) verwenden worden. Vgl. hierzu u.a. Rossini,
P. und Kershaw, P., (2008): Automated Valuation
Model Accuracy: Some Empirical Testing , The 14th
Pacific Rim Real Estate Society Conference, January
2008.

16) GroBstadte, die mindestens 100000 Einwohner
umfassen. ]

Schriftenreihe
des zeb

Eines der Kerngeschéaftsfelder von
Banken und Sparkassen stellt das
Firmenkundengeschéft dar, insbe-
sondere mit Unternehmen des Mittel-
stands. Sich im hart umk@mpften
Markt positiv. vom Wettbewerb
abzuheben, um neue Kunden zu ge-
winnen und nachhaltig zu binden,
funktioniert dabei nur Uber kon-
sequente Kundenorientierung, das
Wissen um deren Verhaltensweisen
und Entscheidungsmechanismen.

Welche Faktoren beeinflussen die
Entscheidungen eines mittelstandi-
schen Unternehmens bei der Wahl
von Bankdienstleistungen? Welche
Wirkungszusammenhange bestehen
zwischen den einzelnen Faktoren?
Diesen zentralen Fragen geht Nico
Peters in seiner Untersuchung zur
Kunde-Bank-Beziehung nach. Die
daraus resultierenden Gestaltungs-
und Handlungsoptionen bieten Kre-
ditinstituten konkrete Ansatzpunkte
fur die Optimierung ihrer Kunden-
bindung im gewerblichen Bereich
und liefern dem Bankmanagement
wertvolle Anregungen.
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