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PFANDBRIEFE UND COVERED BONDS

IMMOBILIENBEWERTUNG FÜR FINANZWIRTSCHAFTLICHE ZWECKE  
IN KRISENZEITEN

Offensichtlich ist die nächste Immobilien-
krise da. Obwohl sie seit Jahren erwartet 
wurde, kommt sie überraschend. Denn 
nicht Wirtschaftskriege oder politische 
Verwerfungen haben sie hervorgerufen, 
sondern eine weltweite Viruspandemie mit 
rigorosen Einschränkungen des privaten 
und öffentlichen Lebens, Lockdowns der 
Wirtschaft und Reiseverboten. 

Vorhersagen eines Softlanding am Immo-
bilienmarkt sind nicht eingetreten, wie 
schon bei der Finanzkrise 2008/09 oder 
dem Platzen der Dotcom-Bubble zur Jahr-
tausendwende. Auch damals galten die 
Märkte als fundamental stabil und ein mä-
ßiger Abschwung als das wahrscheinlichste 
Szenario. Exogene Faktoren führten aber 
auch hier genau zum Gegenteil.

So wird zumindest absehbar für Hotels und 
auch den Einzelhandel ein langsamer Rück-
gang nicht mehr eintreten. Hier zeigt sich 
die deutliche Korrektur schon an klaren 
Fakten. Dauer und Umfang der Einschrän-
kungen bestimmen, ob sich andere Teil-
märkte dem entziehen können. Erhebliche 
Auswirkungen sind aber sicherlich auch für 
den Büroflächenmarkt zu erwarten.

In der Krise werden die Diskussionen um 
die Auswirkungen eines Abschwungs oft 
undifferenziert geführt. Vorstellungen des 

Krisenverlaufs von sehr optimistisch bis 
sehr pessimistisch werden munter mit den 
daraus zu erwartenden Wertveränderun-
gen der Immobilien vermischt. Folge ist, 
dass der Immobilienmarkt zunächst von 
Unsicherheit geprägt ist und deshalb viele 
Transaktionen ausgesetzt werden. 

Fehlende Transaktionen erschweren 
Marktwertermittlung

Immobilienbewerter haben dann das be-
sondere Problem, dass Marktwerte sich 
nicht mehr an Transaktionen messen las-
sen, sondern bestenfalls aufgrund von 
 Modellen zu ermitteln sind. Die Lösung  
ist dann die sogenannte „Uncertainty De-
claration“. Sie weist darauf hin, dass der 
Marktwert zwar nach bestem Wissen und 
Gewissen ermittelt wurde, aber wegen der 
großen Unsicherheiten im Markt verbun-
den mit fehlenden Transaktionen eben kein 
„realer“ Marktwert ist. Es wird daher emp-
fohlen, diesen „Wert“ in kurzen Abständen 
zu überwachen.

Wie kann aber ein Nutzer damit umgehen? 
Für die Finanzwirtschaft stellt sich die Fra-
ge umso mehr, als sie strengen regulatori-
schen Anforderungen unterliegt, die auf 
realen Marktwerten basieren. Hier muss 
man zwei Anwendungen unterscheiden: 
Die Berücksichtigung des Marktwertes im 
Neugeschäft und die Anwendung im Be-
standsportfolio, das in regelmäßigen Ab-
ständen zu überwachen ist.

Im Neugeschäft ist der Marktwert die we-
sentliche Größe zur Festlegung der Finan-
zierungsparameter und hier vor allem der 
Beleihungshöhe (Loan to Value, LTV). Ist der 
Marktwert im Gutachten mit der „Uncer-
tainty Declaration“ ausgewiesen, stellt sich 
die Frage, wie groß die Schwankungsbreite 

zukünftiger Marktveränderungen ausfällt. 
In der Regel bedient man sich dazu Szena-
rien über den Verlauf der Krise, die sich re-
lativ eindeutig aus Erfahrungen aus voran-
gegangenen Krisen beschreiben lassen. 

Sie müssen aber auch in den wesentlichen 
Parametern tatsächlich auf die jetzige Situ-
ation transferiert werden und sollten sich 
gegeneinander deutlich abgrenzen. Verluste 
im Net Operating Income beziehungsweise 
bei den Mieteinnahmen und daraus resul-
tierende Marktwertveränderungen lassen 
sich damit relativ deutlich abbilden. 
Schwieriger wird es bei der Vorhersage der 
Renditen oder Multiplikatoren. Diese unter-
liegen einer wesentlich höheren Volatilität. 
Sie hängen außerdem, ähnlich wie im 
 Kapitalmarkt, sehr stark von Investment-
erwartungen sowie Schwankungen der 
 Kapitalmarktzinsen und damit vergleich-
barer Investmentprodukte ab. 

Hier kann in einem zweiten Schritt mit ei-
ner Sensitivitätsanalyse relativ deutlich 
hervorgehoben werden, welche Verände-
rungen der Renditen möglich sind, bevor 
der LTV bestimmte Grenzen überschreitet. 
So lassen sich kreditvertragliche Vereinba-
rungen treffen, die der unsicheren Markt-
lage angepasst sind.

Regelmäßige und anlassbezogene 
Überwachung und Neubewertung

Zur Absicherung dieser getroffenen Rege-
lungen bedarf es der regelmäßigen Über-
wachung der Szenarien und damit auch 
des Marktwertes. Nach Baseler Regelwerk, 
umgesetzt in den Richtlinien CRD („Capital 
Requirements Directive“) und CRR („Capital 
Requirements Regulation“), müssen Ban-
ken ihre Sicherheiten zu den Immobilien-
krediten regelmäßig und vor allem anlass-
bezogen überwachen und neu bewerten. 

Die Corona Krise ist sicherlich ein solcher 
Anlass, der  eine strengere Überwachung 
der Immobilienwerte erfordert und damit 
auch eine erforderliche Anpassung der 
Marktwerte nach sich zieht. Mit anderen 
Worten: Alle Banken müssen ihre Sicher-
heiten jetzt überprüfen und neu bewerten. 
Damit sind drei Fragen verbunden. Erstens, 
wie hoch ist die Anpassung bei der derzei-
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Plötzlich, aber nicht unerwartet ist die Immobilienkrise da – wenngleich mit dem über-
raschenden Auslöser einer Viruspandemie. In aller Regel gehen sehr schnell die Trans-
aktionen zurück, sodass Marktwerte für die Immobilienbewertung fehlen. Das stellt die 
Immobilienbewertung vor besondere Herausforderungen, wie die Ausführungen im vor-
liegenden Beitrag verdeutlichen. Mit die größte liegt dabei im gewählten Zeitpunkt zum 
Anpassen der Marktwerte. Der Autor warnt in diesem Zusammenhang insbesondere vor 
prozyklischen Verstärkungen infolge begrenzter Liquidität. Aktionismus sei deshalb zu 
vermeiden, stattdessen gelte es zunächst abzuwarten, ab wann die Marktverhältnisse 
wieder als stabilisiert angesehen werden können. Red.
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tigen Marktunsicherheit? Zweitens und viel 
wichtiger, wie sehen nach der Neubewer-
tung der Sicherheiten die Finanzkennzah-
len des Bankinstituts und hier vor allem die 
Eigenkapitalanforderung aus? Und schließ-
lich, wie geht man in diesem Zusammen-
hang mit dem Aspekt der Prozyklizität um?

Als Beispiel sei hier die Finanzkrise im Jahr 
2009 angeführt. Im Anschluss an den Zu-
sammenbruch von Lehman wurde im Lon-
doner Büroimmobilienmarkt keine normale 
Transaktion mehr beobachtet. Die Preisvor-
stellungen von potenziellen Käufern und 
Verkäufern lagen zu weit auseinander. Da-
her gab es nach einem halben Jahr Un-
sicherheit vonseiten des Berufsverbands 
Royal Institute of Chartered Surveyors 
(RICS) die Verlautbarung, dass die Werte  
im Londoner Büroimmobilienmarkt um 50 
Prozent gefallen seien. Ziel war es, Käufer 
und Verkäufer wieder zusammenzubringen 
und den Markt neu zu starten. War das der 
Zeitpunkt, die Sicherheiten der Immobilien-
kredite ebenfalls um 50 Prozent zu reduzie-
ren? Wahrscheinlich noch nicht! 

Prozyklische Verstärkung nicht im 
Interesse der Gesamtwirtschaft

Auch das Widereinsetzen von Immobilien-
transaktionen nach einem Marktschock ist 
ein schwieriger Zeitpunkt zum Anpassen 
der Marktwerte. Sind doch direkt nach ei-
ner Krise zunächst die Opportunisten am 
Markt die bestimmende Nachfragegruppe. 
Sie versuchen aus der Not einiger Immobi-
lieneigentümer Kapital zu schlagen und 
bieten Tiefstpreise. Auch dieser Zeitpunkt 
ist nicht geeignet. 

Das Resultat einer solchen gleichzeitigen 
Abwertung der Immobiliensicherheiten bei 
Investoren und bei Finanzinstituten ist eine 
Begrenzung der Liquidität. Das heißt, In-
vestoren steht dann weniger Eigenkapital 
für Neuinvestitionen zur Verfügung und 
Finanzinstitute sind gleichzeitig in der Kre-
ditvergabe begrenzt. Fehlende Liquidität in 
einer Rezession führt aber zu ihrer prozyk-
lischen Verstärkung und kann nicht im In-
teresse der Gesamtwirtschaft sein.

Das Beispiel zeigt, dass die Überwachungen 
von Immobilien anhand des Marktwertes 
erhebliche Gefahren aufweist, die bei einer 
Bewertung zum Zwecke des Monitorings 
durchschlagen. Das Institut der Wirtschafts-
prüfer IDW und die EZB haben jetzt gehan-
delt: Sie haben in Schreiben an die Finanz-
institute deutlich gemacht, dass man hier 
vorsichtig herangehen und eher eine lang-
fristige Sicht in der Beurteilung der wirt-
schaftlichen Entwicklung vornehmen soll. 

Was bedeutet das in der Immobilienbewer-
tung? In einem Markt mit fallenden Immo-
bilienwerten muss zum einen der Zeitpunkt 
identifiziert werden, ab dem die Marktver-
hältnissen wieder als stabilisiert gelten 
können und zusätzlich müssen opportunis-
tische Deals als solche identifiziert werden 
und als Vergleichstransaktionen unberück-
sichtigt bleiben.

Trends versus kurzfristige  
Entwicklungen 

Zum anderen ist es wichtig, Trends nicht 
mit kurzfristigen Entwicklungen zu vermi-
schen. Marktverschiebungen aufgrund der 
Covid-19-Pandemie muss man unterschei-
den von Bereinigungen des Marktes, die 
vorher schon beobachtet wurden. Das gilt 
zum Beispiel für den Einzelhandel: Das ge-
änderte Einkaufsverhalten führt seit eini-
ger Zeit zu fallenden  Immobilienwerten 
selbst in guten Einkauflagen. Dieser Trend 
wird sich durch die Pandemie beschleuni-
gen. Es stellt sich auch hier die Frage, ab 
wann im Sinne einer Anpassung des 
Marktwertes eingegriffen werden muss.

Zentral bleibt die Frage, welches Risiko 
 tatsächlich für die Sicherheiten im ge-
werblichen Finanzierungsportfolio besteht? 
Hier sind verschiedene Dimensionen zu 
 unterscheiden. Ein kurzfristiger Verfall der 
Marktwerte ist eigentlich nicht relevant  
für die Kreditsicherheit. Kurz- bis mittel-
fristig ist viel wichtiger, dass Zins und 
 Tilgung durch die Immobilie erbracht wer-
den  können. Denn ein sicherer Cashflow 
bringt eine Immobilie über eine Krise, in 
der ein Transaktionsmarkt nicht mehr 
funktioniert. 

In diesem Fall gibt es keinen Handlungs-
druck für Eigentümer und natürlich auch 
Finanzierer, die Immobilie sofort verkaufen 
zu müssen. Anders als bei anderen Invest-
mentprodukten hängt die Immobiliensi-
cherheit ja nicht nur vom Eigentümer ab, 
sondern hat als zusätzliche Sicherheit den 
Mieter, dessen Mietzahlungen den Kapital-
dienst erbringen. Nur wenn beim Cashflow 
Störungen auftreten, ist die Sicherheit für 
die Bank gefährdet. Erst unter langfristigen 
Gesichtspunkten kommt der Immobilien-
wert wieder stärker ins Spiel, spätestens 
am Laufzeitende eines Kredits. Hier muss 
sehr wohl bedacht werden, über welche 
nachhaltigen Komponenten eine Immobilie 
verfügt, damit sie am Markt veräußert 
werden kann beziehungsweise eine Um-
schuldung möglich wird.

Diese Überlegungen sind auch für das Mo-
nitoring der Marktwerte bedeutsam. Auf 

eine Marktwertanpassung kann zumindest 
kurz- und auch teilweise mittelfristig aus 
Risikosicht verzichtet werden, solange der 
Cashflow aus der Immobiliensicherheit 
vorhanden ist. Ist dieser allerdings nach-
haltig unsicher beziehungsweise werden 
Ausfälle erkennbar, muss das in einem 
neuen Marktwert berücksichtigt werden.

Marktwertanpassungen müssen auf einen 
Wert in einem normalen Marktumfeld vor-
genommen werden. Deshalb wurden im 
Basel-Regelwerk Regelungen zu einem 
„nachhaltigen Marktwert“ aufgenommen. 
Dieser nachhaltige Marktwert ist dann für 
die LTV-Kalkulationen zur Eigenkapitalun-
terlegung heranzuziehen und eben nicht 
ein aktueller, sehr volatiler und damit pro-
zyklisch wirkender Marktwert. 

Wir haben in Deutschland in den letzten 
100 Jahren sehr gute Erfahrungen mit ei-
ner ähnlichen Systematik gemacht. Der Be-
leihungswert laut Pfandbriefgesetz soll 
verhindern, dass Deckungsmassen zyklisch 
schwanken und damit die Sicherheiten des 
Investmentproduktes Pfandbrief volatil 
machen. 

Trotzdem ist auch ein Beleihungswert zu 
überwachen und gegebenenfalls zu min-
dern. Aber auch hier spielen kurzfristige 
Marktverwerfungen keine Rolle und führen 
nicht gleich zu einer Anpassung. Nur bei 
fundamentalen Änderungen der Immobili-
enteilmärkte, wie sie derzeit im Einzelhan-
delsbereich erkennbar werden, ist über die 
Zeit auch eine Anpassung des Beleihungs-
wertes erforderlich.

Mehr Orientierung für Gutachter  
schaffen

Solange ein Konzept für einen „nachhalti-
gen Marktwert“, wie unter Basel III defi-
niert, fehlt, entscheidet der einzelne Gut-
achter, wann und in welcher Höhe eine 
Anpassung des Marktwertes im Monito-
ringprozess an die aktuellen Verhältnisse 
vorgenommen wird. Es unterliegt seiner 
Beurteilung, inwieweit der Marktwert sich 
aufgrund der Krise oder anderer Aspekte 
verändert hat. 

Institute und auch Aufsichten müssen da-
her in der aktuellen Lage Leitplanken für 
eine nachhaltige Wertanpassung vorgeben, 
in denen Gutachter sich bewegen sollten 
und die der Sicherheit Immobilie angepasst 
ist. So lässt sich vermeiden, dass die Immo-
bilienmarktkrise prozyklisch verstärkt wird 
und sicherstellen, dass auch in schwierigen 
Zeiten ausreichende Liquidität im Markt 
vorhanden ist.
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