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Fehlverhalten bei der Beleihungswertermittlung
und Immobilienfinanzierung

Ramon Sotelo

Seit der ,Schneider-Affare” sind die Ban-
ken insgesamt vorsichtiger bei der Beur-
teilung von Finanzierungsantriagen von
Immobilienprojekten, aber auch von Ob-
jekten geworden. Hort man genauer auf
die Klagen der Projektentwickler, so
greift die Formulierung ,vorsichtig ge-
worden“ noch zu kurz: Von panischer
Neubewertung bereits eingegangener
Engagements ist die Rede, vom Ende
des groBen Immobilienzykluses, von
einem strukturellen Angebotsiiberhang
gewerblicher Flachen und selbst das Ge-
spenst der Wohnungshalden taucht ver-
einzelt wieder auf.

Es stellt sich die Frage, wie es iiber-
haupt passieren kann, daB die Banken
innerhalb eines recht kurzen Zeitraums
einen so gewaltigen Meinungsum-
schwung vollziehen kinnen, wo doch ge-
rade das Immobilienkreditgeschéft eher
langfristig angelegt sein sollte. Natiirlich
kann man versucht sein, die Frage mit
psychologisch gefiarbten Argumenten zu
beantworten, doch gibt es moglicherwei-
se auch grundsitzliche 6konomische
Verstandnisprobleme iiber die Immobili-
enbeleihung, die einen solch plétzlichen
und radikalen Meinungsumschwung
erkldaren konnen. Ein solches grundsétz-
liches Problem ist in Deutschland die
Frage der Beleihungswertermittlung.

Der Beleihungswert nach
§ 12 HBG

Zur Analyse dessen, was unter einem
Beleihungswert zu verstehen ist, wird
vom Begriff des Beleihungswertes nach
§ 12 HBG ausgegangen, der nunmehr
Eingang in das KWG gefunden hat und
Immobilienfinanzierungen privilegiert!.
Dariiber hinaus werden Banken auch bei
reiner Projektfinanzierung mit dem Be-
griff des Beleihungswertes operieren,
also beispielsweise auch bei Mezzannine-
Finanzierungen.

Nach § 12 HBG darf ,der bei der Belei-
hung angenommene Wert des Grund-

In der deutschsprachigen Literatur
zu Immobilienbeleihungsfragen
schwelt ein Meinungskonflikt hin-
sichtlich der Ermittlung von Belei-
hungswerten. Wahrend eine Grup-
pe von Autoren meint, Beleihungs-
werte von Verkehrswerten ableiten
zu konnen, vertritt eine andere die
These des originaren Charakters
des Beleihungswertes.

Dieser Konflikt wird hier nun erneut
zur Diskussion gestellt. Ramon So-
telo unterzieht den Begriff des Ver-
kehrs- und Beleihungswertes einer
okonomischen Analyse. Dabei zeigt
sich nach Ansicht des Autors, daB
die Interpretation des Beleihungs-
wertes als ein modifizierter Ver-
kehrswert zu einem Finanzierungs-
fehlverhalten der Banken fiihren
muB. Und damit sei ein Erkldrun-
gansatz fiir die neue Vorsicht vieler
Banken bei Projektfinanzierungen
identifiziert, der jenseits einer psy-
chologischen Argumentation liegt.
(Red.)

stiicks [...] den durch sorgfiltige Ermitt-
lung festgestellten Verkaufswert nicht
tibersteigen.” Dabei sind ,bei der Fest-
stellung dieses Wertes [...] nur die dau-
ernden Eigenschaften des Grundstiicks
und der Ertrag zu berlicksichtigen, wel-
chen das Grundstiick bei ordnungs-
gemaBer Wirtschaft jedem Besitzer
nachhaltig gewahren kann.“

Nach § 12 Abs. 2 HBG kann der Ver-
kehrswert, sofern er vorliegt, bei der Er-
mittlung des Beleihungswertes bertick-
sichtigt werden. § 11 HBG stellt zwi-
schen dem so ermittelten Beleihungs-
wert und der Beleihung des Grund-
stlicks ein lineares Verhiltnis her (Belei-
hungsgrenze von drei Fiinftel). Damit
héngt die Beleihung von Grundstiicken
von der Hohe des Beleihungswertes

ab.

Der Beleihungswert als derivativer
Wert des Verkehrswertes

Die Literatur ist sich tiber die Ermitt-
lungsmethodik und damit iiber das We-
sen des Beleihungswertes trotz vieler
Abhandlungen immer noch uneins. Eini-
ge Autoren vertreten die Grund-
auffassung, daB der Verkehrswert des
Grundstiicks Ausgangspunkt fiir den Be-
leihungswert ist. (Weyers 1994, Rd-Nr. 9
sowie Weyers 1984, S. 446). Demnach
wird in der Ermittlungsmethodik zwi-
schen Beleihungs- und Verkehrswert
kein nennenswerter Unterschied gesehen
(Stannigel 1991, S. 245). SchlieBlich be-
stiinden in vielen Fragen der Wertermitt-
lung von Immobilien heute einheitliche
Auffassungen (Weyers 1984, S. 445).

Sollte der Beleihungswert als Dauerwert
nicht dem Verkehrswert entsprechen,
.kann jedoch durch geeignete Korrektu-
ren (Risiko- oder Sicherheitsabschlag so-
wie Gewerbeabschlag) auch ein Belei-
hungs-, beziehungsweise Verkaufswert
abgeleitet werden, der den Anforderun-
gen der Kreditinstitute entspricht.
(Weyers 1984, S. 445).

SchlieBlich weicht die Methodik der ,Be-
stimmung der Ausgangswerte (namlich
Boden-, Bau- und Ertragswert) fiir die
Ermittlung des Verkehrswertes nach
WertV/WertR [...] weder in der Anwen-
dung angemessener und vorsichtiger
WertmaBstédbe noch in der grundsétz-
lichen Methodik der Wertermittlung von
den entsprechenden Bestimmungen in
den Beleihungsgrundsétzen und Schat-
zungsordnungen der Kreditinstitute ab.”
(Weyers 1984, S. 446).

Dies ergebe sich auch daraus, daB kein
Sachverstandiger die zukiinftige Wert-
entwicklung eines Objektes wie ein Pro-
phet vorhersehen kann, weswegen der
Beleihungswert immer ein im wesentli-
chen statischer Wert sein muB, dem die
Verhiltnisse zum Wertermittlungszeit-
punkt (Stichtag) zugrunde liegen (Wey-
ers 1994, Rd-Nr. 48).


Zitierweise
Sotelo, Ramon: Fehlverhalten bei der Beleihungswertermittlung und Immobilienfinanzierung, in: Der Langfristige Kredit, 19/1995, S. 650-656.
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Die Auffassung, wonach sich der Belei-
hungswert aus dem Verkehrswert ablei-
tet beziehungsweise gar diesem ent-
spricht, findet sich auch bei Landzettel
1980, S. 36, Vogel 1992, S. 660 ff., Wey-
ers 1981 S.44 ff. und Weyers 1990, S. 75.

Der Beleihungswert als
originarer Wert

Bereits 1981 hat Volkher Kerl ganz deut-
lich herausgestellt, daB es sich ,bei der
Wertermittlung im Realkredit um etwas
ganz anderes, als bei der Ermittlung ei-
nes Verkehrswertes” handele (Kerl 1981,
S. 38). So ist der Beleihungswert ,dage-
gen lediglich ein Hilfsmittel zur Risiko-
beurteilung im Entscheidungsprozes ei-
ner Bank {iber die Gewédhrleistung eines
Realkredites“ (Kerl 1981, S. 38).

Von der Zielsetzung her unterscheiden
sich Verkehrswert und Beleihungswert
grundsatzlich:

® ,Die Ermittlung des Verkehrswertes
ist, weil vornehmlich zu Zwecken des
Ausgleichs entgegengesetzter Interes-
sen vorgenommen, auf den wahren,
richtigen Wert gerichtet, der dem frag-
lichen Objekt zu einem bestimmten
Stichtag beizumessen ist. Dabei kommt
es regelméBig darauf an, nicht nur Uber-
bewertungen, sondern auch Unterbewer-
tungen auszuschlieBen.”

® ,Der Beleihungswert ist demgegen-
tiber schon aus seiner Zweckbestim-
mung heraus etwas vollig anderes. Er
dient allein dazu, dem Kreditgeber eine
verldBliche Vorstellung iiber die Eig-
nung eines Grundstiicks zur Absiche-
rung eines regelméBig langfristigen
Kredites zu verschaffen.” (Weiland 1985,
S. 68).

Die Auffassung, wonach der Beleihungs-
wert einen origindren Wert darstellt,
findet sich auch bei Fleischmann/Bellin-
ger/Kerl 1979, S. 214; Goedecke/Kerl
1990, S. 78 f,; Kerl 1994, Rd-Nr. 17; Wei-
land 1980, S. 166 ff.; Weiland 1993, S. 68
u. S. 70 und Riichardt 1993, S. 159 ff.

Wertgz_rmittlungsmethoden:
eine Ubersicht

Um die Frage nach der Zulédssigkeit der
Ableitung des Beleihungswertes aus

Fonds entwickeln sich

zu Anlagerennern

Weripapierdepots privater Haushalte
in DM je Depot
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\

Investment-
zertifikate
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dem Verkehrswert beantworten zu kon-
nen, miisse man sich zunéchst vertieft
mit dem Begriff des Verkehrswertes be-
fassen und die anderen Moglichkeiten
der Wertermittlung kennenlernen.

Die deutsche Verkehrswert-
ermittlung nach WertV 88

Ziel einer Verkehrswertermittlung nach
§ 192 BauGB ist es festzustellen, mit
welchem Preis der Markt ein Objekt zu
einem bestimmten Zeitpunkt bewerten
wiirde. Die Wertermittlungsmethodik
gibt dem Sachversténdigen ein Instru-
mentarium an die Hand, mit dem er fiir
Dritte nachvollziehbar ermitteln kann,
welchen Preis der Markt einem be-
stimmten Objekt zeitpunktbezogen zu-
billigt. Das bedeutet auch, daB der Sach-
verstandige nicht in die Zukunft schau-
en konnen muB; er muB nur beobachten
konnen, wie der Markt aktuell die Zu-
kunft bewertet.

Die deutsche Verkehrswertermittlung
kennt entsprechend der Wertermitt-
lungsverordnung von 1988 (WertV 88)
drei unterschiedliche Wege zur Ermitt-
lung des Verkehrswertes: So kann der
Verkehrswert ermittelt werden iiber

® das Vergleichswertverfahren,
® das Ertragswertverfahren oder

® das Sachwertverfahren.

Das Vergleichswertverfahren (§§ 13 und
14 WertV 88) besteht letztlich darin, ein
Grundstiick A mit einem Grundstiick B
zu vergleichen, wobei der Preis des
Grundstiicks B aufgrund einer Kauf-
transaktion bekannt ist. Unterscheiden
sich die Grundstiicke, so werden diese
Unterschiede aufgrund von Umrech-
nungskoeffizienten mit additiven oder
multiplikativen Zu- und Abschldgen be-
dacht. Die Umrechnungskoeffizienten
werden aufgrund der Kenntnis weiterer
Kauftransaktionen empirisch ermittelt.
Der Wert von Grund und Boden ist
regelmaBig liber das Vergleichswert-
verfahren zu ermitteln (§ 15 Abs. 2
WertV 88).

Der Kern des deutschen Ertragswertver-
fahrens (§§ 15-20 WertV 88) liegt in der
Definition und Bestimmung der Liegen-
schaftszinssitze. Nach § 11 WertV 88 ist
der Liegenschaftszins jener Zinssatz,
»mit dem der Verkehrswert von Liegen-
schaften im Durchschnitt marktiiblich
verzinst wird.“ Dabei sind Liegenschafts-
zinssatze fiir ,gleichartig bebaute und
genutzte Grundstiicke unter Beriick-
sichtigung der Restnutzungsdauer der
Gebédude” empirisch zu ermitteln (§ 11
Abs. 2 WertV 88).

Aus dem Liegenschaftszinssatz ergibt
sich der Vervielfiltiger. Wenn also Biiro-
gebdude A, welches in einem Mittelzen-
trum liegt und ortsiiblich vermietet ist,
das 15-fache der Miete als Kaufpreis
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bringt, dann sollte Biirogebdude B, wel-
ches in selbiger Stadt liegt und eine dhn-
liche Lagepraferenz sowie sonstige rele-
vante Eigenschaften besitzt, zum glei-
chen Vervielfaltiger verkauft werden.

Wenn ein Mietshaus (Wohnhaus) in
einem unmodernisierten Zustand in der
Berliner Innenstadt mit einem iiblichen
Gewerbeanteil von rund zwolf Prozent
auBerhalb von Laufgegenden zu einer
Anfangsrendite von drei Prozent gehan-
delt wird, so geht man davon aus, daB
ein entsprechendes, anderes Mietshaus
mit gleichen relevanten Eigenschaften
zur gleichen Anfangsrendite verkauft
wird. Dies ist bereits der Kern der deut-
schen Bewertung nach dem Ertragswert-
verfahren, entsprechend der WertV 88.2

Beim Sachwertverfahren (§§ 21-25
WertV 88) wird dem Bodenwert, welcher
sich wiederum als Vergleichswert er-
gibt, der Wert des Gebédudes zugerech-
net. Dieser wiederum ergibt sich aus
den auf den Bewertungsstichtag hoch-
gerechneten Baupreisen abziiglich der
Alterswertminderung.

Okonomische Grundlagen der
Wertermittlung nach WertV 88

Das Vergleichswertverfahren entspre-
chend der WertV 88 macht keine impli-
ziten, beispielsweise theoriegeleiteten,
Annahmen (ber die Abhéngigkeit des
Grundstiickswertes von anderen Varia-
blen. So wird beispielsweise kein Zu-
sammenhang zwischen alternativen
Kapitalmarktrenditen und Grundstiicks-
werten postuliert.

Theoretische Ansitze ergeben sich beim
Vergleichswertverfahren nur teilweise
bei der Identifizierung derjenigen Merk-
male, die fiir die Umrechnungskoeffizi-
enten relevant sein konnen. Die WertV
88 spricht in § 10 Abs. 1 die Moglichkeit
kausaler Zusammenhédnge an, doch
obsiegt die empirische Evidenz [§ 10
Abs. 2]. So verlangt § 10 Abs. 1 WertV
88 nur, daB ,Wertunterschiede, die sich
aus Abweichungen bestimmter wert-
beeinflussender Merkmale sonst gleich-
artiger Grundstiicke ergeben, [...] erfaBt
werden® sollen. Doch wird kein unum-
stoBlicher Zusammenhang aufgrund ei-
ner Theoriebildung formuliert. Vielmehr
wird in § 10 Abs. 2 auf nachhaltige em-
pirische Befunde Bezug genommen.

Fundus erhoht
Stammkapital

Mit Wirkung zum 28. August 1995
wurde das Stammkapital der Fun-
dus Fonds-Verwaltungen GmbH von
10 Mill. DM auf 20 Mill. DM erhéht.
Die Bredero Deutschland GmbH, die
Projektentwicklungsgesellschaft der
Fundus-Gruppe, verfiigt {iber ein
Stammkapital von 12 Mill. DM, so
daB die Gruppe mit haftenden Mit-
teln von 32 Mill. DM nach eigenen
Angaben zu dem kapitalstarksten
Anbieter in der Branche gezahlt
werden kann.

Es besteht Einigkeit in der Literatur, daB
das Vergleichswertverfahren nicht zur
Ermittlung von Beleihungswerten geeig-
net ist. SchlieBlich wird das Vergleichs-
wertverfahren, im Gegensatz zu den bei-
den anderen Verfahren, auch nicht in

§ 12 Abs. 1 HBG genannt.

Bei der Bewertung von Immobilien nach
der Ertragswertmethode handelt es sich
tkonomisch gesehen ebenfalls um ein
Vergleichswertverfahren. Das Ertrags-
wertverfahren vollzieht nichts anderes
als einen Vergleich der Bewertung be-
stimmter Ertrdge durch den Markt. Das
Ertragswertverfahren ist somit eigent-
lich ein Vergleichswertverfahren im wei-
teren Sinne bei dem Art, Herkunft und
Umfang des Ertrages die wesentlichen
Merkmale fiir den Vergleich von Immo-
bilien sind.

Die Verkehrswertermittlung nach dem
Ertragswertverfahren hingt wesentlich
von den Liegenschaftszinsen ab. Diese
reflektieren sdmtliche bewertungsrele-
vanten Umsténde. Die Verkehrswertbe-
wertung nach dem Ertragswertverfah-
ren leitet die Liegenschaftszinssédtze em-
pirisch ab und versucht gerade nicht auf
die einzelnen Determinanten derselben
einzugehen. Vielmehr geht man davon
aus, daB der Markt sdmtliche Determi-
nanten am besten beriicksichtigen kann.

Im Gegensatz dazu nimmt das Sach-
wertverfahren auf tatsdchliche, ehemali-
ge Marktwerte (Baukosten) Bezug. Dabei
wird implizit unterstellt, daB vergange-
ne Baukosten verkehrswertrelevant sein

konnen. DaB diese Annahme nicht
kaufmédnnischen Grundsétzen ent-
spricht (,Der Kaufmann schaut in die
Zukunft!“), ist bereits mehrfach ein-
schldgig in der Literatur erwdhnt wor-
den. Im weiteren wird von der Behand-
lung des Sachwertverfahren abgesehen.?

Die Methodik der Verkehrswertermitt-
lung folgt gedanklich der Annahme der
Arbitragefreiheit, welche besagt, daB
zwei identische Giiter den gleichen Preis
haben miissen. Das Ertragswertverfah-
ren arbeitet, da emprirische Liegen-
schaftszinssitze Verwendung finden, so-
mit mit praferenzfreier Bewertung. Sol-
che Verfahren gehen immer von beob-
achtbaren GroBen aus. Die beobachtba-
ren GroBen sind dabei die Kaufpreise
aus der Kaufpreissammlung der Gutach-
terausschiisse, die jeweils dazugehori-
gen Reinertrage (Mieten) sowie die Rest-
nutzungsdauer. Aus diesen Werten be-
rechnen sich die Liegenschaftszinssitze.
Die Bewertung nach dem Sachwertver-
fahren entspricht hingegen nicht den
okonomischen Prinzipien einer prife-
renzfreien Bewertung.

Die Wertermittlungsverfahren nach
WertV 88 stellen somit eine Form prafe-
renzfreier Bewertung dar, die dem Sach-
verstindigen als Instrumentarium zur
Ermittlung dient, wie der Markt zu ei-
nem bestimmten Stichtag ein Objekt be-
werten wiirde. Wieso und weshalb der
Markt einer Immobilie zu einem Zeit-
punkt einen bestimmten Verkehrswert
zuordnet, kann und braucht tiber die
Verkehrswertermittlung nicht beantwor-
tet zu werden.

Immobilienbewertung aus
Sicht des Investors

Wie Morgan/Harrop 1991 deutlich ge-
macht haben, interessiert sich der Inve-
stor herzlich wenig fiir die Anfangsren-
dite, sprich den Liegenschaftszins einer
Immobilie. Vielmehr kann sich der Inve-
stor nur fiir die Gesamtrendite (Interner
ZinsfuB) des eingesetzten Kapitals inter-
essieren.

Der Investor mochte eine maximale Ren-
dite bei einer bestimmten Risikosituati-
on. Teilweise mochten Immobilieninve-
storen daneben reale Aktiva erwerben,
das heiBt sicher vor Inflationsverdnde-
rungen sein.
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® Mit dem Verkehrswertverfahren nach
WertV 88 wird der Investor nicht fest-
stellen kinnen, inwieweit er bei einer
bestimmten Investition Geld verlieren
oder gewinnen wird. Was hilft es einem
Investor zu wissen, der Betrag X sei der
vom Markt angesetzte Preis, wenn er
nicht weiB, welches die erwartete Rendi-
te seines zu diesem Preis eingesetzten
Kapitals sein wird.

® Die erwartete Rendite 148t sich ex an-
te nicht empirisch messen und kann so-
mit auch nicht aus den Liegenschafts-
zinssdtzen abgeleitet werden.

Der Investor muB sich letztlich Gedan-
ken iiber den Verlauf der zukiinftigen
Ertrage sowie {iber die von ihm zu for-
dernde Rendite machen. Dabei wird er
zugrunde legen, daB die zukiinftigen
Mietertrége beispielsweise von der In-
flation, der realen Wachstumsrate sowie
von der Lage abhdngen. Die von ihm ge-
forderte Gesamtkapitalrendite wird bei-
spielsweise vom nominellen Zinssatz so-
wie vom Marktrisiko abhédngen. Mit Hil-
fe geschatzter zuklinftiger Mieteinnah-
men sowie der angesetzten Gesamtren-
dite kann der Investor nunmehr aus-
rechnen, was er fiir ein Objekt bezahlen
kann.

Formal ergibt sich somit:

() K = Yy / (1+)?

mit

K = Kapitalwert (Barwert)

ii = Uberschiisse

r = angesetzte Gesamtrendite
n = laufender Index (1 bis n)

Da der jeweilige MietiiberschuB der
zukiinftigen Perioden nicht konstant
bleibt, kann die angesetzte Gesamtren-
dite r schon methodologisch nicht dem
Liegenschaftszinssatz (der Anfangsren-
dite) entsprechen. Dariiber hinaus ent-
spricht r aber auch deshalb nicht dem
Liegenschaftszinssatz, weil der Investor
hier seine eigene Meinung hinsichtlich
seiner Renditeforderung, die er zwangs-
laufig formulieren muB, in seine Be-
rechnungen einbaut. Umgekehrt kann
der Investor bei einem ihm zu einem
festen Preis angebotenen Objekt somit
berechnen, welche Rendite ihm das
Objekt bei seinen Annahmen erbringen
wiirde.

Die hier vorgestellte Methodik der Wert-
ermittlung als Investorenrechnung ent-
spricht der angelsdchsischen Discounted
Cash-Flow-Methode#. So brauchbar die
Wertermittlung nach WertV 88 zur Ver-
kehrswertermittlung auch ist, so un-
brauchbar ist sie fiir den Investor um zu
priifen, ob sich eine bestimmte Investiti-
on rechnet. Der Verkehrswert kann dem
Investor nur sagen, wie der Markt ent-
scheiden wiirde, und kann damit auch
nur den Charakter eines Hilfswertes ha-
ben.

Entwicklung einer
Beleihungswertermittlungs-
methodik

Der Investor muB dem Verkehrswert
kritisch gegeniiberstehen. Er darf nicht
vertrauen, daB jeder Marktpreis auch
zu einer auskdmmlichen Rendite fiihren
wird. Vielmehr muB er gerade mit

Hilfe der praferenzorientierten Bewer-
tung priifen, ob sich der Markt nicht
gerade in einer Uberhitzungszone oder
umgekehrt, ob sich der Markt mogli-
cherweise in einer Schwichephase be-
findet, was einen giinstigen Kauf ermég-
licht.

Wenn wir von Immobilienfinanzierung
und Beleihungswertermittlung spre-
chen, so meinen wir stets Objektfinan-
zierung. Kapitaldienst® und Sicherheit
miissen allein aus dem Objekt befriedigt
werden. Zwar kann es in der ersten Pha-
se der Finanzierung zu einer liquiditats-
méBigen Unterdeckung kommen, doch
muB diese letztlich {iber im Zeitablauf
steigende Mieteinnahmen {iberkompen-
siert werden. Wahrend das Objekt zu je-
dem Zeitpunkt die Kreditsicherheit
stellt, leistet es nur iiber den Finanzie-
rungszeitraum den Kapitaldienst.

Die Objektfinanzierung unterscheidet
sich damit wesentlich von der Subjekt-
finanzierung. Zwar werden haufig auch
Subjektfinanzierungen iiber Grund-
stiicke abgesichert, doch muB hierbei
der Kapitaldienst nicht - auch nicht
iiber die gesamte Finanzierungsperiode
hinweg - aus dem Grundstiick erfolgen.

Objektfinanzierung bedeutet, daB die
Bank wirtschaftlich betrachtet in das
Objekt investiert. Die Bank wird Bond-
holder der Immobilieninvestition, auch
wenn sie aufgrund der vereinbarten Par-
tenteilungé eine andere Risiko/Ertrags-
Struktur hat als der eigentliche Immo-

Das Bundeskabinett hat beschlossen:
Die staatliche Férderung fiir selbst-
genutztes Wohneigentum soll umge-
stellt werden. Eine kiinftige Bauzula-
ge lost die bisherige Forderung des
~Bauherren-Paragraphen“ 10e
Einkommensteuergesetzes ab. Wer
in naher Zukunft Wohneigentum er-
werben will, sollte priifen, welche Be-
giinstigung ihm mehr Vorteile
bringt. Um die Abzugsmdglichkeit
des bisherigen Paragraphen 10e in
Anspruch nehmen zu kénnen, reicht
es nach dem Willen des Finanz-
ministeriums aus, wenn der Bauan-

ALY ZaE .,

Alleinstehende ohne Kinder 50 000
Alleinstehende mit 1 Kind 55 000
Verheiratete ohne Kinder 80 000
Verheiratete mit 1 Kind 100 000
Verheiratete mit 2 Kindern 120 000

Ab welchem Einkommen ist § 10e vorteilhafter?

trag oder Kaufvertrag noch vor dem
1. Januar 1996 gestellt oder abge-
schlossen ist.

Eine von der LBS Bayern aufgestellte
Tabelle kann dem Bauherrn oder Er-
werber bei der Entscheidung helfen.
Sie unterstellt ein gleichbleibendes
zu versteuerndes Einkommen
wahrend des achtjahrigen Forder-
zeitraumes. Bis zu den jeweiligen zu
versteuernden Einkommen ist die
neue Eigenheimzulage glinstiger
als der bisherige Steuerabzug nach
Paragraph 10e.

nschaffung
40 000

60 000

70 000

120 000

150 000
LBS Bayern
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bilieninvestor (das heift der mit Eigen-
kapital Investierende). Die Bank muf
Sorge tragen, daf der Marktwert des
Kreditengagements, nicht durch die
zukiinftige Ertrags- und Wertentwick-
lung der finanzierten Immobilie beein-
trachtigt wird. Fiir die Bank kann daher
der Marktwert (oder auch Verkehrswert)
der Immobilie nur eine zusitzliche In-
formation darstellen. Sie will nicht Si-
cherheit fiir die Hohe des Verkehrswer-
tes, sondern nur fiir die Hohe der Belei-
hung zur Sicherung des Marktwertes ih-
res Kredites. Der Beleihungswert stellt
den Wert dar, bei dem die Bank nicht be-
flirchten muB, aufgrund der Ertrags-
und Wertentwicklung der Immobilie Ka-
pitaldienstprobleme zu bekommen oder
gar im Falle eines zwangsweisen Ver-
kaufes Verluste zu erleiden.

Der vollkommene Markt und
der Beleihungswert

Vertreter des derivativen Beleihungs-
wertes konnen in einem ersten Schritt
zundchst argumentieren, daB die deut-
sche Verkehrswertermittlung aufgrund
ihrer préferenzfreien Wertermittlung
methodologisch der praferenzorientier-
ten Wertermittlung iiberlegen (Sotelo,
1995), und somit auch als Ausgangs-
punkt fiir Beleihungswerte geeignet ist.
SchlieBlich konne angenommen werden,
daB der Immobilienmarkt recht vollkom-
men sei und damit auch die Performan-
ce des Marktes im Durchschnitt un-
schlagbar ist. Die Bank kann im Sinne
einer portfolioorientierten Kreditpolitik
davon ausgehen, daB gezahlte Preise
brauchbare Werte sind, daB sie eigent-
lich nur Sicherheitsabschldge von den
Verkehrswerten vorzunehmen braucht
und daB sie dartiiber hinaus, versiche-
rungstechnisch gesehen, in ihrem Port-
folio unsystematische Risiken vernich-
tet. Insoweit unsystematische Risiken
vernichtet werden, sind diese somit zur
Beurteilung einzelner Kreditengage-
ments auch nicht mehr relevant.

Dieser Argumentationskette kann mit
der empirischen Evidenz begegnet wer-
den, daf es zumindest im Immobilien-
markt offensichtlich Zeiten der Uberhit-
zung und Unterkiihlung, sogenannte
Bubbles gibt; Zeiten also, in denen der
Markt in die eine oder andere Richtung
iibertreibt. Solche Uberhitzungs- und
Unterkiihlungsphasen sind bei Ross-

WestlInvest erwirbt Biiro-
gebaude in Frankfurt

Die WestInvest Westdeutsche
Grundstiicks-Investment GmbH,
Diisseldorf, hat fiir den Offenen
Immobilienfonds WestInvest 1 das
Biirohaus Mainzer LandstraBe 65 in
Frankfurt am Main erworben. Das
Neubauobjekt wurde bereits an die
ABM Amro Bank (Deutschland) AG,
Kéln, sowie an die Asea Brown Bo-
veri AG, Mannheim, vermietet. Mit
einer Biiroflache von 4 841 gm und
1214 gm Lagerflédche gehort das
Gebdude zu den groBeren Objekten
der ,Bankenmeile“ Frankfurts.
Westlnvest ist iiberzeugt, daB der
Biiroimmobilienmarkt in Frankfurt
trotz einer Schwécheperiode lang-
fristig sehr interessante Perspekti-
ven aufweise. Deshalb plant die Ge-
sellschaft ein weiteres Projekt im
Frankfurter Bankenviertel.

ler/Langer/Simon/Kleiber 1990, S. 1,
Riichardt 1993, S. 169 ff. aber auch in
der amerikanischen Literatur zum
Beispiel bei Born/Pyhrr 1994, S. 458
beschrieben.”

Wenn die Bank als Bondholder mit dem
Schicksal der Immobilie steht und fallt,
muB sie sich auch eigene Gedanken
iber den Wert derselben machen, muB
sie selbst priifen, wie sie die Mietaus-
sichten beurteilt und welches Marktrisi-
ko sie sieht. Der Verkehrswert, das heiBt
die Sicht des Marktes, kann demnach
auch fiir die Bank, wie in § 12 HBG an-
gedeutet, nur ein Hilfswert8 sein.

Die Bank muB sich eine eigene Meinung
Gber die zukiinftige nominelle Mietent-
wicklung machen, da hiermit ihr Kredit
bedient werden soll. DaB sich die Bank
eine eigene Meinung iiber die Mieten
machen muB, bedeutet nicht, daB sie die
aktuellen nachhaltigen Mieten statisch
betrachten muB. Sie darf von Mietsteige-
rungen ausgehen, muB diese Steigerun-
gen, seien sie lage-, wachstums- oder in-
flationsbedingt, jedoch selber vorsichtig
schitzen.

Nachdem sich die Bank iiber die zukiinf-
tige Mietentwicklung des zu finanzie-
renden Objektes ein Bild gemacht hat,

mubB sich die Bank nunmehr eigene Ge-
danken (iber den Zins machen, mit dem
sie die erwarteten nominellen Mieten
diskontieren will. Dabei wird sie die un-
terschiedlichen Risiken, seien es Stan-
dort-, Betreiber- oder Vermietungsrisi-
ken, selber abschéatzen miissen. Diese
Risiken werden den Zinssatz, mit dem
die erwarteten Uberschiisse ii diskon-
tiert werden, mitbestimmen.

Inflations@nderungssicherheits-
pramie und Beleihungswert

Wihrend die Bank die zukiinftigen no-
minellen Mieteinnahmen zwar vorsich-
tig, doch methodologisch wie der Inve-
stor bestimmen wird, muB sie einige De-
terminanten des bei der Diskontierung
Verwendung findenden Zinsatzes r un-
beachtet lassen. So ist es insbesondere
zu Zeiten steigender und damit in der
Regel auch volatilerer Inflationsraten
seitens der Investoren Usus, unabhingig
von der Erwartung schnell steigender
nomineller Mieteinnahmen, den Diskon-
tierungszins r eher niedrig zu wahlen,
da Immobilien nicht nur ein Investiti-
onsobjekt darstellen, dessen Einnahmen
(Mieten) mit der erwarteten Inflation
steigen, sondern zudem Sicherheit vor
unerwarteten Inflationsratendnderun-
gen gewdhren. Aufgrund dieser Sicher-
heit ist der Investor bereit, eine niedri-
gere Rendite zu fordern. Der Abschlag
von der ohne diesen Aspekt geforderten
Rendite kann so groB werden, daB die
Eigenkapitalrendite (wohlgemerkt: nicht
die Anfangsrendite) des investierten Ei-
genkapitals und damit die Gesamtrendi-
teforderung des Investors - jener von
Morgan/Harrop 1991, bezeichnete Inter-
ner ZinsfuB - geringer als der nominelle
Refinanzierungszins ausfallen kann.

Die Bank kann diese Inflationsénde-
rungssicherheitspréamie (das heiBt die
Kosten fiir die Inflationsdnderungssi-
cherheit des Investors) nicht finanzie-
ren, da diese Determinante nicht durch
die Ertridge beziehungsweise Eigen-
schaften des Grundstiicks gedeckt (§ 12
Abs. 1 HBG), sondern durch eine man-
gelhafte Geldpolitik der Zentralbank ver-
ursacht wird. Sobald die Geldpolitik wie-
der ins Lot gerit, wird der Markt diesen
Sicherheitsabschlag bei der Rendite
nicht mehr akzeptieren, wird sich die
Renditeforderung somit erhohen, was
c.p. auch die Liegenschaftszinsen erhéht
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und damit die Verkehrswerte senkt. Ei-
ne Finanzierung der Prémie fiir die In-
flationséinderungssicherheit kime einer
Finanzierung zweifelhafter Geldpolitik
gleich. DaB die Bank die Inflationsédnde-
rungssicherheitspramien? nicht finan-
zieren darf, ergibt sich auch aus der Tat-
sache, daB die Passivseite der Bankbi-
lanz im wesentlichen nominelle Werte
umfaBt, die ebenso nominell bedient
werden wollen. 10

Die Hohe der Inflationsdnderungssicher-
heitspramie variiert {iber die Zeit und
héngt insbesondere von den jeweiligen
geldpolitischen Erwartungen ab. Damit
wird die Hohe der Liegenschaftszinsen
und damit der Verkehrswerte systema-
tisch von einem Faktor determiniert, der
nicht aus den dauernden Eigenschaften
des Grundstiicks und des Ertrages her-
rithrt. Wenn der Verkehrswert stark von
Determinanten geprédgt wird, die sich
nicht aus den dauernden Eigenschaften
des Grundstiicks und des Ertrages erge-
ben, dann ist der Verkehrswert auch
nicht als Ausgangswert fiir die Ermitt-
lung eines Wertes geeignet, der sich ge-
rade nur aus den dauernden Eigenschaf-
ten des Grundstiicks und des Ertrages
ergeben soll (§ 12 Abs. 1 HBG). Da sich
die Hohe der Pramien fiir die Inflations-
dnderungssicherheit auch nicht isoliert
auf einem Teilmarkt messen laBt, kann
der Beleihungswert auch nicht indirekt
durch Herausrechnung dieser Determi-
nante aus dem Verkehrswert gewonnen
werden.

Beleihungswertermittiung

Nachdem die Bank ein Bild der zukiinfti-
gen Mieteinnahmen hat und den zur
Diskontierung nétigen Zins rg gefunde-
nen hat, kann sie den Beleihungswert
entsprechend der als Investorenrech-
nung eingefiihrten priaferenzorientierten
Bewertung ermitteln als:

(I B=Yi,/ (rB+1)n

mit

B = Beleihungswert,

rp = von Bank verwendeter Diskon-
tierungszins.

Damit stellt sich der Beleihungswert als
origindrer Wert dar, der sich methodisch
vom Verkehrswert unterscheidet. Die

Methodik der Beleihungswertermittiung

entspricht der Discounted Cash-Flow-
Methode, wobei die Bank bei der Belei-
hungswertermittlung Inflationsande-
rungssicherheitspramien bei der Be-
stimmung des zur Diskontierung Ver-
wendung findenden Zinssatzes un-
beriicksichtigt lassen muB.

Fazit

Es ist gezeigt worden, daB sich ein 6ko-
nomisch sinnvoller Beleihungswert
nicht aus dem Verkehrswert ableiten
148t. Diese Feststellung ist zudem unab-
hédngig von der definitiven Beurteilung
der Vollkommenheit von Immobilien-
maérkten, da sich in Verkehrswerten
auch immer monetdre Aspekte reflektie-
ren, die nicht zu den in § 12 Abs. 1 HBG
genannten Determinanten zdhlen.

Wenn der Beleihungswert aus dem Ver-
kehrswert abgeleitet wird, so lauft die fi-
nanzierende Institution Gefahr, Bubbles

nicht zu erkennen und damit in Zeiten

einer Marktiiberhitzung zu freudig und
in solchen einer Marktunterkiihlung zu
vorsichtig zu finanzieren. Es kommt zu
einem flir die Bank geféhrlichen prozy-
klischen Finanzierungsfehlverhalten.

Die Bank muB vielmehr zu einer eige-
nen Meinung iiber die zukiinftige Er-
tragsentwicklung und den zur Diskon-
tierung zu verwendenden Zinssatz ge-
langen. Methodologisch kann dabei auf
die Discounted Cash-Flow-Methode
zurlickgegriffen werden, was einer pra-
ferenzorientierten Bewertung angel-
sdchsischer Couleur entspricht.

Aus der dargelegten Analyse folgt nicht
nur, daB der Verkehrswert methodolo-
gisch dem Beleihungs- beziehungsweise
Verkaufswert nicht entspricht, sondern
auch, daB aufgrund der unterschiedli-
chen Determinanten und der unter-
schiedlichen Ermittlungsmethoden der
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jeweiligen Diskontierungszinssitze der
Begriff des Ertragswertes nach §§ 15-20
WertV 88 weder methodisch noch vom
Ergebnis dem Begriff des Ertragswertes
nach § 12 Abs. 1 HBG entspricht. So
fiihrt der Ertragswert nach §§ 15-20
WertV 88 als Vergleichswertverfahren
im weiteren Sinne zu einem praferenz-
freien Verkehrswert, der sich fiir den In-
vestor beziehungsweise die finanzieren-
de Bank nicht unbedingt ,rechnen”
muB, wihrend der Ertragswert nach

§ 12 Abs. 1 HBG zu einem préferenzori-
entierten Beleihungswert fiihrt, welcher
sich fiir die Bank ,rechnen® muB, dem
Verkehrswert aber nicht entsprechen
mubB.

DaB der beschriebene Meinungsstreit
zwischen den Verfechtern eines ori-
gindren beziehungsweise derivativen
Beleihungswertes noch nicht endgiiltig
beigelegt worden ist, mag nicht nur an
der Dominanz des deutschen Sachver-
standigenwesens und der Sicherung von
Pfriinden liegen (siehe Weiland 1980,

S. 171, Vogel 1992, S. 666), sondern
auch daran, daB die Verfechter des ori-
gindren Beleihungswertes letztlich auch
der aus der Verkehrswertermittlung sich
ergebenden statischen Betrachtungs-
weise (zum Beispiel Fleischmann/Bellin-
ger/Kerl 1979, S. 222 und Kerl 1994,
Rd-Nr. 167 ff.) verhaftet bleiben.
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FuBnoten
1 So iiber § 20 Abs. 2 Nr. 5 sowie {iber Grundsatz |

Abs. 9 Nr. 2 iiber das Eigenkapital und die Liquiditat
der Kreditinstitute.

2 DaB nach § 15 Abs. | WertV 88 zwischen dem Er-
tragswert des Gebdudes und dem Bodenwert unter-
schieden wird, hat den praktischen Vorteil, daB das Er-
tragswertverfahren iiber den konsequent gehaltenen

§ 20 WertV 88 auch bei minderwertig ausgenutzten
bzw. obsoleten Immobilien zur Gesamtbewertung bei-
behalten werden kann. Diese Besonderheiten spielen
jedoch im Rahmen dieser Untersuchung keine Rolle.

3 Da der Sachwert im Rahmen der Diskussion um Be-
leihungswerte im wesentlichen zur Uberpriifung, in-
wieweit derzeitige Grundstiicksertrige in einem nach-
vollziehbaren Zusammenhang mit Grundstiickseigen-
schaften stehen, dient, und fiir den Markt nachvollzieh-
bare Grundstiickseigenschaften {iber den Bodenwertan-
teil den Sachwert dem als Ertragswert gerechneten
Verkehrswert annihern, und wir die Methodik der Bo-
denbewertung als Vergleichswert bereits behandelt ha-
ben, braucht uns der Sachwert methodologisch nicht
weiter zu interessieren.

4 Anschauliche Darstellung u.a. bei 1saac/Steley 1991.
5 Riichardt 1993 S. 145, damals noch anderer Mei-
nung, siehe Riichardt 1981, S. 41,

6 Siehe Schmidt, 1986 S. 174ff.

7 Es muB und soll an dieser Stelle nicht erdrtert wer-
den, ob die Existenz von Bubbles ein Zeichen fiir einen
unvollkommenen Markt oder miglicherweise eher eins
fiir ein unvollkommenes Marktmodell ist. Die finanzie-
rende Bank muB sich diese Fragen nicht stellen; es
diirfte reichen festzustellen, daB es Bubbles gibt, um
sich vor ihnen in acht zu nehmen.

8 Fleischmann/Bellinger/Kerl 1979, S. 225.

9 Der Investor, welcher bereit ist, eine Sicherheitspri-
mie fiir die Vernichtung des Inflationsénderungsrisikos
zu zahlen, handelt nicht irrational. Finanzierungstech-
nisch gesehen erwirbt der Kdufer der Immobilie eine
Option auf Sicherheit vor unerwarteten Inflationsverin-
derungen, die jedoch mit Eigenkapital zu finanzieren
ist.

10 SchlieBlich betreibt die Bank nur die Vernichtung
unsystematischer Risiken, ibernimmt Aufgaben der
Kreditiiberwachung, betreibt LosgroBen- sowie Fristen-
transformation, wobei letzteres fiir Hypothekenbanken
nicht zutrifft.

Bundesbauministerium

Handlungsrahmen
zur Kostensenkung
im Wohnungsbau

Das Bundeskabinett hat einem Hand-
lungsrahmen zur Kostensenkung im
Wohnungsbau zugestimmt, den Bundes-
bauminister Topfer vorgelegt hat. Damit
unternimmt die Bundesregierung den
ndachsten Schritt zur Starkung des
Wohneigentums.

Hohe Baukosten sind nach Erkenntnis-
sen des Bundesbauministeriums vor
allem das Ergebnis von Interessen,
Gewohnheiten, Rollenverteilungen der
Beteiligten und eines fehlenden Wett-
bewerbs. Die historischen und interna-
tionalen Vergleiche zeigten auf, daB ein
Ineinandergreifen von vielfiltigen ge-
schriebenen und ungeschriebenen Re-
geln und Gewohnheiten zur Baukosten-
steigerung fiihrten. Fiir eine nachhaltige
Senkung des Baukostenniveaus komme

es nun entscheidend darauf an, den
Wetthewerb auf allen Stufen des Bauens
zu intensivieren, das Interesse von An-
gebot und Nachfrage am kostengiinsti-
gen Wohnungsbau zu stirken und Hin-
dernisse abzubauen, die einer Entfal-
tung von Mérkten mit kostengilinstigen
Wohnungen und Eigenheimen entgegen-
wirken.

Ziel der Bundesregierung sei es, die am
Baugeschehen Beteiligten zusammenzu-
fiihren, um ein abgestimmtes Vorgehen
zu erreichen und durch eine gezielte In-
formations- und Offentlichkeitsarbeit ein
breites KostenbewuBtsein zu férdern.
Geplant sei dazu im einzelnen:

® ein Mustervertrag fiir Bauherren, der
preisgiinstige Baustandards beinhaltet
und Unsicherheiten bei méglichen Ge-
wihrleistungsanspriichen ausschlieBt;

@ die Zertifizierung kostengiinstiger
Innovationen;



