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IMMOBILIENFINANZIERUNG: WENN BANKEN AUF
DIE BASEL-BREMSE TRETEN

Chronisch niedrige Margen, intensiver Wettbewerb und steigende regulatorische
Anforderungen - die Rahmenbedingungen flir gewerbliche Immobilienfinanzierer
sind ohne Zweifel anspruchsvoll. Hinzu kommt, dass das in den vergangenen
Jahren stark sprudelnde Neugeschaft zunehmend zur Herausforderung wird: Kaum
ein Institut rechnet hier im laufenden Jahr noch mit Wachstum. Dass dadurch ein
Mangel an dem fur die Branche so wichtigen Treibstoff Fremdkapital entstehen
konnte, ist gleichwohl eher unwahrscheinlich. Kapitalmarkt und alternative Fremd-
kapitalgeber stehen als ,Lickenfiller" bereit, wie der Autor des vorliegenden Beitrags

zu berichten weiB.

Red.

Wenn die Margen schrumpfen, muss man
halt das Volumen erhdhen, um die Ertrage
zu stabilisieren. Das war das Motto, nach
dem viele Banken in den vergangenen Jah-
ren im Kreditgeschaft verfahren sind -
auch und insbesondere in der gewerbli-
chen Immobilienfinanzierung. Die Ausléser
liegen auf der Hand: Das Niedrigzinsum-
feld und der harte Wettbewerb haben die
Margen im Zinsgeschaft der Kreditinstitute
stark gedriickt. Gleichzeitig bot der lang
anhaltende Boom an den Immaobilienmark-
ten die Mdglichkeit, das Immobilienkredit-
geschaft stark auszudehnen - ohne allzu
groBe Risiken einzugehen und hohe Zu-
fihrungen zur Kreditrisikovorsorge leisten
Zu missen.

Wachstum stoBt an seine Grenzen

Es gibt kaum ein Kreditinstitut, von der in-
ternational aufgestellten GroBbank Gber die
spezialisierte Hypothekenbank bis hin zur
ortlichen Sparkasse, das sein Kreditgeschaft
im Immobilienbereich nicht ausgebaut hat-
te. Allein zwischen Ende 2017 und Septem-
ber 2019 stieg der Bestand an gewerblichen
Wohnungsbaukrediten nach Angaben der
Bundesbank um 43 Milliarden auf 411,6
Milliarden Euro an - nur im Wohnungsbau,
wohlgemerkt. Mit der Expansion konnten

DER AUTOR

RAHIM
BAVANDI

Executive Director Real
Estate Debt, Empira

Asset Management GmbH,
Leipzig

die Zinsuberschiisse halbwegs stabilisiert
werden, der Skalierbarkeit dieses Geschafts
sei Dank. Doch nun mehren sich die Anzei-
chen, dass das Wachstum der Banken in der
Immobilienfinanzierung an seine Grenzen
stoBt - schon lange vor der Corona-Krise.
Dafiir gibt es mehrere, sich gegenseitig ver-
stdrkende requlatorische Faktoren.

Der erste limitierende Faktor ist die wach-
sende Kluft zwischen offiziellen Belei-
hungswerten und tatsachlichen Markt-
werten beziehungsweise Kaufpreisen. Die
offiziellen Beleihungswerte werden gemaB
der Beleihungswertermittiungsverordnung
erhoben, zumeist wird dabei das Ertrags-
wertverfahren genutzt. Es sieht fiir Woh-
nungen einen Kapitalisierungszins von
funf bis acht Prozent und flr Blroimmo-
bilien von sechs bis 7,5 Prozent vor.

Ohne  Berlcksichtigung einer einge-
schrankten Restnutzungsdauer ergeben
sich daraus Kaufpreismultiplikatoren von
12,5 bis 20. Tatsachlich aber werden in
deutschen Metropolen fur Core-Biiro- und
-Wohnimmobilien in Spitzenlagen Kauf-
preisfaktoren jenseits von 30 aufgerufen,
die tatsdchlichen Ankaufsrenditen liegen
mithin bei drei Prozent.

Beleihungswerte laufen den
Marktwerten davon

Die Folge: Banken und Sparkassen miissen
bei der Berechnung der Beleihungsauslaufe
von theoretischen Beleihungswerten aus-
gehen, die im Extremfall lediglich die Half-
te des tatsdchlichen Kaufpreises betragen.
BeschlieBt die Bank also, eine Immobilien-
transaktion mit 60 Prozent des Beleihungs-
werts zu finanzieren, entspricht das wo-
moglich nur 30 Prozent des eigentlichen
Transaktionswertes. Will sie umgekehrt 60

Prozent der Transaktion finanzieren, ent-
spricht das dann 120 Prozent des offiziel-
len Beleihungswertes.

Fir die Bank hat das regulatorische Folgen:
Derartige Kredite muss sie mit wesentlich
mehr Eigenkapital in ihren eigenen Bu-
chern unterlegen. Das ist teuer und irgend-
wann nicht mehr attraktiv. Der regulato-
risch beglnstigte Realkredit reicht nur bis
60 Prozent des offiziellen Beleihungswer-
tes. Mag sein, dass die Verordnung im Zuge
der geplanten Reform des Pfandbriefgeset-
zes kiinftig angepasst wird, doch so lange
Marktwerte und Beleihungswerte derart
weit auseinander klaffen, wird sich an die-
sem Problem im Kern nichts andern.

Damoklesschwert ,Basel V"

Entlastung auf regulatorischer Seite ist fir
die Banken derzeit nicht zu erwarten - im
Gegenteil. In Deutschland steht die letzte
Stufe der Umsetzung der Baseler Eigenka-
pitalregeln bevor. De jure handelt es sich
dabei um den letzten Schritt des Regulie-
rungswerks Basel Ill, Vertreter der Banken-
landschaft sprechen angesichts der weit-
reichenden Folgen jedoch ehrfurchtsvoll
von Basel IV.

Der Bundesverband deutscher Banken
warnt seit Monaten eindringlich vor den
Folgen, sollte das Regelwerk in der derzeit
geplanten Form in deutsches Recht ge-
gossen werden. Der Verband sieht die Kre-
ditversorgung sowohl mittelstdndischer
Unternehmen als auch explizit die Immobi-
lienfinanzierung in Deutschland in Gefahr.

Im Zuge der Corona-Krise ist dieser Schritt
jetzt zundchst um ein Jahr verschoben:
Statt Januar 2022 ist das Inkrafttreten nun
zundchst flr Januar 2023 vorgesehen, An-
derungen sind nicht mehr ausgeschlossen.
Sofern es jedoch bei den gegenwértigen
Planungen bleibt, wird die Risikogewich-
tung von gewerblichen Immobilienfinan-
zierungen - insbesondere von Projektent-
wicklungen - dann fir die meisten Banken
deutlich steigen. Infolgedessen wird we-
sentlich mehr Eigenkapital fur diese Aktiva
hinterlegt werden missen, um den Baseler
\orgaben an die Mindestkapitalausstat-
tung zu erfillen.
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Immobilienfinanzierungen werden somit
weniger attraktiv. In der Kombination mit
der Beleihungswertproblematik schlummert
hier ein nicht zu unterschatzendes Risiko
fir die Versorgung der Immobilienwirt-
schaft mit Bankdarlenen - zumindest zu
solch attraktiven Konditionen wie derzeit.

Kreditversorgung in Gefahr?

Diese Konditionen sind nicht zuletzt der
harten Wettbewerbssituation geschuldet.
Gleichzeitig machte die bis zum Ausbruch
von Corona sehr geringe Kreditrisiko-
vorsorge entsprechend kleine Margen
uberhaupt erst moglich. Doch mit den sich
eintribenden Konjunkturaussichten kénnte
der Vorsorgebedarf wieder steigen, von
der Corona-Krise ganz zu schweigen. Die
Zinsmargen werden weiter unter Druck
geraten, zumal auf Refinanzierungsseite
kaum mehr Spielraum fir weitere Zins-
senkungen besteht.

Auch aus diesem Grund werden viele Insti-
tute vorsichtiger beim Neugeschaft und die
Expansion in der Immobilienfinanzierung
bremsen. Die Erinnerungen an 2008 sind
bei vielen Banken und Sparkassen noch
prasent. Es Uberrascht deshalb nicht, dass
sich die ersten Institute schon &ffentlich
dazu bekannt haben, beim Neugeschaft von
nun an kraftig auf die Bremse zu treten und
nur noch selektiv abzuschlieBen.

5[/2020 Immobilien & Finanzierung

Droht der Immobilienwirtschaft deshalb nun
ein Austrocknen der Fremdkapitalquellen?
Mitnichten. Denn sowohl der Kapitalmarkt
als auch alternative Fremdkapitalgeber ste-
hen als Lickenfiller bereit. Die harte Wett-
bewerbssituation ist nicht zuletzt dem Um-
stand geschuldet, dass in den vergangenen
Jahren mehr und mehr Akteure den deut-
schen Immobilienfinanzierungsmarkt be-
treten beziehungsweise sich dort weiter
ausgebreitet haben und gleichzeitig Immo-
bilieninvestoren ihren Instrumentenkoffer
zur Fremdkapitalbeschaffung deutlich viel-
féltiger bestlckt haben. So haben in den
vergangenen beiden Jahren etliche gréBere
Immobiliengesellschaften  Anleihen  oder
Schuldscheine zu Konditionen emittieren
kénnen, die als wettbewerbsfahig gegentber
klassischen Bankkrediten gelten dirfen.

Alternative Anbieter schlieBen die Liicke
und gewinnen Marktanteile

Klar ist, dass Banken und Sparkassen auch
in Zukunft die ersten Adressen fir den
Abschluss einer Seniortranche (bis 60 Pro-
zent) bleiben werden. Allein von der Kapazi-
tat her sind die Kreditinstitute nicht zu er-
setzen. Der Gang an den Kapitalmarkt ist
nicht fir jeden Branchenakteur vorteilhaft.
Und selektiver vorzugehen heiBt fir die ein-
zelnen Banken auch nicht, das Neugeschaft
komplett einzustellen. Die Frage lautet: Wer
fullt die gréBer werdende Licke zwischen
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Beleihungs- und Marktwerten und wer
dbernimmt die Juniortranchen mit Belei-
hungsauslaufen oberhalb von 60 Prozent?

Hierbei haben bereits in den vergangenen
Jahren alternative Fremd- beziehungsweise
Mezzanine-Kapitalgeber zunehmend Markt-
anteile gewonnen - ein Trend, der ange-
sichts der geschilderten Situation fur die
Banken zukiinftig noch an Fahrt aufnehmen
wird. Dazu zdhlen institutionelle Investoren,
hauptsachlich Versicherungen, die ins Di-
rektkreditgeschift (Direct Lending) einge-
stiegen sind, sowie Fondsgesellschaften mit
zum Teil spezialisierten Kreditfonds. Solche
Fonds gibt es nicht nur fiir Mezzanine-
Kapital, sondern zum Teil auch im Whole-
loan-Bereich, also fiir Senior- plus Junior-
tranche. Hier stehen die Fonds dann im
direkten Wettbewerb zu den klassischen
Kreditinstituten.

Gunstigere Konditionen als Banken - zu-
mal im Seniorbereich - kénnen die Fonds
in der Regel nicht bieten. Wo also liegen
die Vorteile flr Immobilieninvestoren? Ers-
tens bieten sie Kapital mit Beleihungsaus-
ldufen an, aus denen sich Banken zuneh-
mend zurlickziehen. Denn anders als die
Kreditinstitute sind sie nicht den Baseler
Eigenkapitalvorschriften oder der Belei-
hungswertermittiungsverordnung  unter-
worfen. Zweitens achten mehr und mehr
Investoren auf eine diversifizierte Finanzie-
rungsstruktur aus mehreren Instrumenten,
um die Abhdngigkeit von einzelnen Kapi-
talgebern zu verringern.

Ein ergdnzendes, nicht ersetzendes Angebot

Und drittens schlieBlich agieren Kredit-
fonds in der Regel sehr viel schneller und
unblrokratischer bei der Darlehenszusage
und Auszahlung. Das macht sie besonders
dann attraktiv, wenn beispielsweise bei ei-
ner Projektentwicklung eine kurzfristige
Briickenfinanzierung mit einer Laufzeit von
einigen Monaten bis zu zwei Jahren, einem
Beleihungsauslauf von bis zu 90 Prozent
sowie einem zumeist eher Gberschaubaren
\olumen bendtigt wird.

Am Ende kommt es auf die konkrete Kons-
tellation an, welches Finanzierungsinstru-
ment am sinnvollsten ist. Kreditfonds und
andere alternative Fremdkapitalgeber so-
wie Kapitalmarktinstrumente verbreitern
die Auswahlmdglichkeiten zur Fremdkapi-
talaufnahme. Das wird umso wichtiger, je
starker Banken und Sparkassen auf die
Bremse treten (miissen). Es geht allerdings
nicht darum, die klassischen Kreditinstitute
zu ersetzen. Es geht darum, deren Finan-
zierungsangebot zu erganzen. —
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