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Bewertung

Für den Erfolg des deutschen Hypothekenpfandbriefs ist die besondere Ermittlung 
des Sicherheitenwertes nach der Beleihungswertermittlungsverordnung von großer 
Bedeutung. In der öffentlichen Diskussion wird aber häufig vermittelt, dass sich 
zwischen den beiden Wertermittlungswelten Beleihungswert und Verkehrswert ein 
Graben auftut, der eher breiter als schmaler wird. Der Autor zeigt in seinem Bei-
trag auf, dass die Unterschiede gar nicht so groß sind wie sie häufig dargestellt 
werden. Damit soll auch den Gutachtern in der täglichen Praxis die kreditwirt-
schaftliche Wertermittlung erleichtert werden. Es werden hierbei die Probleme  
im „Alltagsgeschäft“ des Gutachters im Umgang mit beiden Wertermittlungsme-
thoden dargestellt und konkrete Lösungsvorschläge unterbreitet.  Red.

Beleihungswert versus Marktwert – eine 
anwendungsorientierte Synopse

Die Beleihungswertermittlungsverord
nung wurde im Mai 2006 erlassen; es 
gibt also ein kleines Jubiläum zu feiern. 
Der Hypothekenpfandbrief hat vor dem 
Hintergrund der globalen Finanzkrise 
seine Verlässlichkeit und Stabilität bewie
sen und wird mit einem großen Vertrauen 
an den Kapitalmärkten belohnt. Eine 
Wurzel dieses Erfolges ist die besondere 
Herangehensweise, den Sicherheitenwert 
eines Grundstücks für die Pfandbriefde
ckung nach Beleihungswertermittlungs
verordnung zu ermitteln.

Dem Praktiker, der sowohl in der Welt 
der Verkehrswerte nach BauGB als auch 
in der Welt der Beleihungswerte nach 
PfandBG tätig ist, fallen allerdings die 
immer größer werdenden Differenzen 
zwischen den beiden Wertermittlungs
welten ins Auge.

Der „Nestor der Verkehrswertermitt
lung“, Professor Wolfgang Kleiber be
zeichnet die Beleihungswertermittlung 
als „Fossil“, und der vdp unterstellt dem 
Ertragswert, im Verfahrensablauf sei es 
kaum noch möglich, „die Spezifika der 

konkret zu bewertenden Immobilien in 
den einzelnen Bewertungsparametern“ 
zu berücksichtigen. Den Beteiligten kann 
sich das Gefühl vermitteln, hier tue sich 
ein Graben auf, der eher breiter als sch
maler wird. Im nachfolgenden Beitrag 
wird der Versuch unternommen, wesent
liche Unterschiede aufzuzeigen und 
zugleich nachzuweisen, dass der Graben 
doch nur ein leicht zu überbrückendes 
Bächlein ist.

Die Wertermittlung ist in zwei verschie
denen Verordnungen unterschiedlicher 
Verordnungsgeber geregelt: die Immobi
lienwertermittlungsverordnung als Re
gelwerk der Marktwertermittlung einer
seits und die Beleihungswertermitt
lungsverordnung andererseits. Der 
Beleihungswert ist ein eigenständiger 
Wert, der nicht an den Marktwert ge
bunden ist und der unabhängig vom 
Marktwert nach eigenen Prinzipien er
mittelt wird. Gleichwohl ist der Markt
wert in der kreditwirtschaftlichen Wert
ermittlung ein wichtiger Bezugspunkt. 
Der Beleihungswert darf den Marktwert 
zum Stichtag nicht überschreiten, Para
graf 16 Absatz 2 Satz 3 PfandBG, und 
überdies soll der Beleihungswert niedrig 
genug angesetzt werden, sodass trotz 
Marktschwankungen auch in der Zu
kunft der Marktwert nicht unter den 
Beleihungswert fällt, Paragraf 3 Absatz 1 
BelWertV.

Allein aus den hier genannten Bezügen 
ergibt sich ein ambivalentes Bezie
hungsgeflecht zwischen den beiden 
Werten. In der Praxis eines Sachverstän
digen, der sowohl „normale“ Verkehrs
wertgutachten als auch Beleihungs
wertgutachten schreibt, kommt noch 
eine weitere Facette hinzu: die Markt

wertermittlung soll nach dem Wunsch 
vieler Kreditinstitute möglichst bruchlos 
zur Beleihungswertermittlung passen; 
Unterschiede sollen sich auf das aller
nötigste Maß beschränken. 

Beispiel Ertragswertermittlung: Es wird in 
vielen Instituten als Regelfall angesehen, 
dass sich lediglich die Zinssätze (Liegen
schaftszinssatz versus Kapitalisierungs
zinssatz) unterscheiden und vielleicht 
noch ein Modernisierungsrisiko hinzu
tritt, aber ansonsten alle Ansätze vom 
Rohertrag über die Bewirtschaftungskos
ten und den Bodenwert bis zur Restnut
zungsdauer identisch sein sollen. In der 
Praxis bedeutet das eine Angleichung der 
Marktwertermittlung an die Beleihungs
wertermittlung, und zwar aus folgendem 
Grunde: Der Gutachter ist bei der Belei
hungswertermittlung an zwingende Vor
gaben gebunden. Soll nun die Markt
wertermittlung zur Beleihungswerter
mittlung passen, muss der Gutachter die 
Vorgaben der BelWertV in die Marktwert
ermittlung übernehmen. Hier wackelt der 
Schwanz mit dem Hund.

Mindestens eine Ermittlung im 
Widerspruch zur Norm

In den nachfolgend dargestellten Fällen 
fallen die regelkonformen Ansätze zwi
schen den beiden Wertermittlungen be
sonders deutlich auseinander. Gleicht man 
die Ansätze einander an, steht mindestens 
eine Wertermittlung, in der Praxis meist 
die Marktwertermittlung, im Widerspruch 
zur dafür maßgeblichen Norm.

Bestimmte Parameter der Wertermitt
lung werden in der ImmoWertV und in 
der BelWertV in gleicher Weise benannt, 
aber unterschiedlich definiert. Am Bei
spiel des Rohertrages wird dies im fol
genden Absatz detailliert dargestellt. So 
bedarf es im Gutachten immer wieder 
ausführlicher Begründungen, warum sich 
die Parameter der beiden Wertermittlun
gen unterscheiden können, obwohl sie in 
gleicher Weise bezeichnet werden. Eine 
begriffliche Differenzierung wäre eine 
Hilfe, inhaltliche Unterschiede sachge
recht zu berücksichtigen.
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So würde es zum Beispiel die Umbenen
nung des Rohertrags in der Beleihungs
wertermittlung als „nachhaltiger Roher
trag“ dem Gutachter erleichtern, in der 
Marktwertermittlung den marktüblichen 
„Rohertrag“ und in der Beleihungswerter
mittlung einen gegebenenfalls geringe
ren „nachhaltigen Rohertrag“ anzusetzen.

Allein der begrifflichen Differenzierung 
kommt eine große Bedeutung zu. Das 
zeigt sich in umgekehrter Weise an einer 
unglücklichen Entscheidung des Gesetz
gebers: ohne Grund wurde der Markt
wert in Paragraf 16 PfandBG nicht Ver
kehrswert genannt. Nun stehen zwei 
Begriffe, Marktwert und Verkehrswert, 
im Raum. In der Fachliteratur ist weitge
hend unumstritten, dass Marktwert und 
Verkehrswert materiell und quantitativ 
identisch sind. Trotzdem hält sich in Krei
sen der Kreditwirtschaft seit zehn Jahren 
die irrige Mindermeinung, der Marktwert 
nach Paragraf 16 PfandBG unterscheide 
sich vom Verkehrswert. Und der Markt
wert sei daher auch nach eigenen Regeln 
zu ermitteln, gegebenenfalls auch im 
Widerspruch zur ImmoWertV. Diese Auf
fassung wird in den genannten Regelun
gen durch nichts gestützt. 

Ansatz des Rohertrages

Der Rohertrag ist in Paragraf 18 Absatz 
2 ImmoWertV und in Paragraf 10 Absatz 
1 BelWertV unterschiedlich definiert: 
Einerseits als marktüblich erzielbarer 
Mietertrag, andererseits als der kleinere 
Wert von IstMiete und nachhaltig er
zielbarer Miete. Liegt die IstMiete signi
fikant unter der marktüblich erzielbaren 
Miete, so ergibt sich aus den oben ge
nannten Vorschriften zwingend, dass 
sich die Roherträge in der Markt und 
Beleihungswertermittlung unterscheiden 
müssen: hier die niedrige IstMiete, da 
die höhere Marktmiete. Eine solche Dif
ferenz ist vom Verordnungsgeber der 
BelWertV durchaus gewollt.

Aus vielen Bewertungsfällen und Fach
gesprächen ist dem Autor bekannt, dass 
eine solche Differenz von den Bewer
tungsabteilungen der Kreditinstitute 
regelmäßig abgelehnt wird. In der Praxis 
erwarten viele Kreditinstitute ein (Hin) 
Rechnen des Marktwerts auf der Basis 
der nichtmarktüblichen IstMiete als 
Surrogat des eigentlich korrekten, 
marktüblichen Rohertrags. Ein ähnliches, 
in der Sache noch gravierenderes Phä
nomen ist bei der Sachwertermittlung 
festzustellen. Die Sachwertermittlung 
nach ImmoWertV hat sich in den ver

gangenen Jahren – nach Einführung der 
BelWertV – durch die SachwertRichtli
nie einschließlich der NHK 2010 und 
subsidiärer LandesRichtlinien tief grei
fend verändert. Besonders augenfällig 
ist dies beim Umgang mit den Bau
nebenkosten, die in den Ansätzen der 
NHK 2010 enthalten sind, laut BelWertV 
aber gesondert ausgewiesen werden 
müssen.

Gravierendes Problem bei der 
Sachwertermittlung

Eine normengerechte Ermittlung des 
Marktwertes auf der Basis des Sachwerts 
ist vor allem dort gut möglich, wo der 
örtliche Gutachterausschuss Marktan
passungsfaktoren abgeleitet hat. Die 
Ermittlung des (vorläufigen) Sachwerts 
(vor Marktanpassung) muss sich dabei an 
das jeweils vom Gutachterausschuss 
gewählte Modell halten. Nur diese Vor
gehensweise wird der Anforderung des 
Paragraf 16 Absatz 2 Satz 3PfandBG 
gerecht, den Marktwert nach einem 
anerkannten Verfahren zu ermitteln.

Daraus folgt, dass sich die normenge
rechte Ermittlung des vorläufigen Sach
werts in der Marktwertermittlung von 
der Beleihungswertermittlung unter
scheidet. Auch hier, wie bei der Ermitt
lung des Rohertrags, sind solche Diffe
renzen bei vielen Kreditinstituten uner
wünscht, obwohl sie unstrittig den 
geltenden Regelungen entsprechen. 
Hinweise wie „Konzernvorgabe geht vor 
ImmoWertV!“ sind in Gegenwart des 
Autors schon gefallen, um eine Markt
wertermittlung zu veranlassen, die den 
geltenden Normen in wichtigen Punk
ten widerspricht. Auch der Verweis auf 
den Wortlaut des Paragraf 16 Absatz 2 
Satz 3 PfandBG vermag die Vertreter 
des „beleihungswertorientierten Markt
werts“ nicht von ihrer Auffassung ab
bringen. 

Probleme störend, aber 
weitgehend lösbar

Die dargestellten Probleme sind im „All
tagsgeschäft“ des Gutachters störend 
aber weitgehend lösbar. Dazu werden 
hier einige Vorschläge unterbreitet:

Begriffliche Grundlagen: Die Identität 
von Verkehrs und Marktwert sollte in 
Paragraf 16 PfandBG deutlich zum Aus
druck gebracht werden, am einfachsten 
durch Verwendung des allgemein akzep

tierten Begriffspaares „Verkehrswert/
Marktwert“.

Ferner sollte für den Rohertrag in der 
Beleihungswertermittlung ein neuer oder 
ergänzter Begriff, zum Beispiel „nachhal
tiger Rohertrag“, eingeführt werden, um 
die inhaltliche Differenzierung der Roh
erträge in der Markt und Beleihungs
wertermittlung auch begrifflich zu ver
deutlichen. 

Sachwertermittlung: Ebenso wie beim 
Rohertrag sind die Differenzierungspro
bleme bei der Sachwertermittlung nicht 
in den Verordnungen vorgegeben, son
dern durch kreative Auslegung (vulgo: 
Bequemlichkeit) zur gelebten Praxis 
geworden. Diesen Missstand sollte der 
Verordnungsgeber zum Anlass nehmen, 
die BdWertV der modernen Sachwerter
mittlung nach ImmoWertV anzupassen 
und zugleich deutlich machen, dass Un
terschiede zwischen den beiden Bewer
tungswelten in der Natur der Sache 
liegen.

Alternativ könnte die BelWertV zwei Va  
ri anten der Sachwertermittlung zulassen: 
der bisherige Verfahrensgang auf der 
Grundlage regionalisierter Baukosten 
und zusätzlich eine Methodik auf der 
Grundlage eines adäquaten Marktanpas
sungsfaktors als des zugehörigen Ablei
tungsmodells. 

Die Zulässigkeit dieser zusätzlichen Vari
ante der Sachwertermittlung sollte im 
Wesentlichen an zwei Bedingungen ge
knüpft sein: Die Marktanpassungsfakto
ren wurden aus einer hinreichenden 
Anzahl von Kauffällen der gleichen Ob
jektart im gleichen regionalen Markt 
hergeleitet, und das zugrunde liegende 
Modell der Sachwertermittlung wurde 
vom Gutachterausschuss nachvollziehbar 
dargestellt. 

Unter diesen Voraussetzungen ist eine 
Sachwertermittlung möglich, deren 
Zuverlässigkeit nahe bei der einer Ver
gleichswertermittlung i.S.d. § 19 Bel
WertV liegt. Es wäre dann gerechtfertigt 
und auch unter Effizienzgesichtspunkten 
sinnvoll, direkt aus dem Marktwert unter 
Abzug eines Sicherheitsabschlags in 
Analogie zu Paragraf 19 Absatz 1 Satz 2 
BelWertV den Beleihungswert abzulei
ten. Auf diesem Wege gelänge es, die 
Fortschritte der Sachwertermittlung 
auch für die Beleihungswertermittlung 
nutzbar zu machen und zugleich die 
Markt und Beleihungswertermittlung 
von Sachwertobjekten, vor allem Einfa
milienhäusern, insgesamt widerspruchs
frei zu gestalten.


