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PROPERTY VALUE - EIN NEUER WERTBEGRIFF
FUR DIE KREDITWIRTSCHAFT

Auf Kreditgeber kommen groBe Verdnderungen bei der Bewertung von Immobilien im
Rahmen der Uberarbeiteten Eigenkapitalverordnung (CRR Ill) zu. Denn die Regulierungs-
behorden haben der Volatilitdt in den Bewertungen aufgrund unterschiedlicher Ansétze
dahingehend Rechnung getragen, dass durch Artikel 229 der CRR Il ein neuer Immobili-
enwert eingefiihrt wird, der den Wert anhand vorsichtiger und konservativer Bewertungs-
kriterien schatzt und dabei Preissteigerungserwartungen und Anpassungen nicht nachhal-
tiger Wertkomponenten wahrend der Laufzeit des Kredits ausschlieBt. Das ist der soge-
nannten ,Property Value” Die beiden Autoren erldutern in diesem Beitrag die wesentlichen
Anderungen, die am 1. Januar 2025 verbindlich einzuhalten sind, und stellen gleichzeitig
einen probaten Losungsvorschlag vor. Sie betonen aber auch, dass mit dem neuen Wert-
konzept keine komplett neue Wertermittlungsmethodik erfolgen muss und auch der neue

Ansatz auf einem von Sachverstdndigen ermittelten Marktwert beruht.

Red.

Mit der Veroffentlichung der gednderten
Capital Requirements Regulation (CRR IlI)
und Capital Requirements Directive (CRD)
am 19. Juni 2024 im EU-Amtsblatt wurde
die Umsetzung der Basel-lll-Reformen in
der EU finalisiert. Fiir die Immobilienfinan-
zierung sind insbesondere die Neuerungen
im Kreditrisikostandardansatz (KSA) von
groBer Relevanz. Die Implementierung des
Output-Floor, der auf Basis des KSA ge-
rechnet wird, sorgt daflr, dass nunmehr
alle Banken den KSA anzuwenden haben,
auch wenn sie den auf internen Ratings
basierenden Ansatz (IRBA) verwenden.

Mit der Anderung der CRR sind auch we-
sentliche Neuerungen fiir die Immobilien-
bewertung vorgesehen. Hierzu zahlt die
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Ubernahme der Definition eines nachhalti-
gen Werts unter dem Begriff ,Property Va-
lue" aus den Basel-IlI-Vorschlagen. Das bis-
lang in Art. 229 CRR verankerte Wahlrecht
aus Markt- und Beleihungswert wird nun-
mehr durch den ,Property Value" als allei-
niges Wertkonzept fir die Eigenkapitalpri-
vilegierung abgelost.

Regulatorische Grundlagen

Die Anwendung des ,Property Value" hat
ab dem 1. Januar 2025 fiir das Neuge-
schaft zu erfolgen. Der Bestand ist bis zum
Jahresende 2027 auf dieses Wertkonzept
anzupassen.

Der ,Property Value" ist in Art. 229 (1) CRR
[l wie folgt definiert:

,0) Der Wert wird anhand vorsichtiger kon-
servativer Bewertungskriterien geschatzt,
die alle folgenden Anforderungen erfiil-
len:

i) Erwartete Preissteigerungen werden nicht
in den Wert miteinbezogen;

ii) der Wert wird angepasst, um der Mog-
lichkeit Rechnung zu tragen, dass der
aktuelle Marktwert deutlich Uber dem
Wert liegt, der tber die Laufzeit des
Darlehens nachhaltig erzielbar ware"

Des Weiteren darf der ,Property Value"
nicht Gber dem Marktwert liegen und muss
transparent und klar dokumentiert sein.

Die Europaische Bankenaufsichtsbehdrde
(EBA) hat sich im Rahmen ihrer Empfeh-
lungen zur Umsetzung von Basel Il in Eu-
ropa im Jahr 2019 zu einer Anwendung des

Baseler Wertbegriffs geduBert. Da dieser
weitgehend der neuen Formulierung des
Art 229 (1) CRR Il entspricht, kdnnen diese
Uberlegungen als Grundlage herangezogen
werden.) Demnach erlaubt die neue Wert-
definition nicht, weiter ausschlieBlich auf
den Marktwert abzustellen. Auch weist die
EBA darauf hin, dass die etablierten Wert-
konzepte Markt- und Beleihungswert als
Ausgangsbasis genutzt werden kdnnen, je-
doch eine Berlicksichtigung der Anforde-
rungen der Baseler Wertdefinition erfolgen
sollte.

Europdische Positionierungen zur
Implementierung

Die Europdische Zentralbank hat sich in ih-
rem Supervision Newsletter vom 14. August
20242 erstmals zum neuen Wertbegriff ge-
auBert. Darin stellt sie die Notwendigkeit
einer vorsichtigen und konservativen Be-
wertung von Immobilien heraus und weist
auf Art. 208 (3) CRR hin, wonach Kreditins-
titute Marktdaten zu erfassen und Immobi-
lienwerte zu Uberwachen haben, um signi-
fikante Wertverluste zu erkennen. Diese
Daten sollten verwendet werden, um zu
prufen, ob der Marktwert mit einem Ab-
schlag angepasst werden muss.

Aus diesen Positionen wir deutlich, dass
mit dem neuen Wertkonzept keine kom-
plett neue Wertermittlungsmethodik in-
tendiert ist.

Status quo in Deutschland

Das bislang in Art. 229 CRR verankerte
Wahlrecht aus Markt- und Beleihungswert
wurde in Deutschland als Institutswahl-
recht implementiert. Einzelne Banken ha-
ben fir sich entschieden, auf Basis wel-
cher der beiden Ansatze fir die Zwecke
der Eigenkapitalprivilegierung kalkuliert
wird. In der Sparkassen- und Finanzgruppe
sowie im genossenschaftlichen Sektor
existierten auch Losungen auf Gruppen-
ebene.

Die nationale Bankenaufsicht hat sich da-
hingehend gedufBert, dass fir die Operatio-
nalisierung des ,Property Value" in
Deutschland zwei Vorgehensweisen mog-
lich sind:
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Der Beleihungswert gemaB § 16 Abs. 2 Satz
1 bis 3 PfandBG in Verbindung mit der Bel-
WertV erflllt in jedem Fall die Anforderun-
gen des Artikel 229 (1) CRR.

Alternativ kann als Grundlage der Markt-
wert genutzt werden. In einem der Markt-
wertermittlung nachgelagerten Schritt ist
dieser Wert daraufhin zu Uberpriifen, ob
eine Anpassung erforderlich ist, um die
Anforderungen des Art. 229 (1) Buchstabe
b) CRR Il zu erfillen. Wahrend der Markt-
wert selbstverstdndlich objektbezogen er-
mittelt wird, kann diese Uberpriifung und
gegebenenfalls Anpassung des Marktwer-
tes portfoliobezogen auf Grundlage statis-
tischer Auswertungen relevanter Marktda-
ten erfolgen.

Wahrend eine Nutzung des Beleihungs-
wertes keinerlei weiterer methodischen
Kldrung bedarf, erfordert die marktwertba-
sierte Vorgehensweise eine Auseinander-
setzung mit der Frage, wie diese Uberprii-
fung und Anpassung des Marktwertes an
die Anforderungen des Art. 229 (1) CRR IlI
erfolgen kann.

Methodik zur Bestimmung des
«Property Value"

Der Verband deutscher Pfandbriefbanken
(vdp) hat in enger Zusammenarbeit mit der
vdpResearch GmbH eine Methodik fiir ein
Abschlagsverfahren entwickelt, welches
auf den Marktwert angewandt die Anfor-
derungen an den ,Property Value" erflllen
kénnte. Grundlegende Idee ist die Zerle-
gung einer Immobilienpreiszeitreihe in eine
Trend- und Zykluskomponente. Der ,Pro-
perty Value" als vorsichtiger, nachhaltiger
Wert, der Preistibertreibungen unberlck-
sichtigt lasst, entspricht maximal dem
langfristigen Trend. Zyklische Komponen-
ten, das heiBt kurzfristige Marktibertrei-
bungen, werden mit einem Anpassungs-
mechanismus herausgefiltert.

Um einen Trend aus einer Zeitreihe zu ex-
trahieren, haben sich in der empirischen
Konjunkturforschung eine Vielzahl von
Verfahren entwickelt.3 Eines der am wei-
testen angewandten Verfahren ist der so-
genannte Hodrick-Prescott-Filter (HP-Fil-
ter).# Dieser zielt darauf ab, zyklische
Schwankungen von langfristigen Wachs-
tumstrends zu trennen und so eine prazise
Trenderfassung zu ermdglichen. Der HP-
Filter hat sich seither zu einem Standard-
instrument entwickelt, um konjunkturelle
Schwankungen in  makrodkonomischen
Daten zu identifizieren, insbesondere zur
Analyse von Bruttoinlandsprodukt (BIP),
Arbeitslosenzahlen und Inflationsraten.
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Abbildung 1: Marktpreiszeitreihe mit Negativszenario
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Zudem findet er Anwendung bei der Be-
rechnung des antizyklischen Kapitalpuffers
(CCB) als Instrument der makroprudenziel-
len Regulierung, um eine etwaige Uberma-
Bige Kreditvergabe vonseiten der Banken
zu adjustieren.s)

Die Relevanz des HP-Filters flr die Analyse
von Immobilienmarkten basiert auf seiner
Fahigkeit, kurzfristige, moglicherweise spe-
kulative Preisschwankungen von nachhalti-
gen, trendbasierten Preisentwicklungen zu
differenzieren. Auf Immobilienpreisindizes
angewandt, erlaubt der HP-Filter die Isolie-
rung langfristiger Markttrends, was beson-
ders nitzlich ist, um nachhaltige Immobili-
enwerte zu ermitteln. Indem der HP-Filter
zyklische Preisschwankungen herausrech-
net, wird der Fokus auf die nachhaltige Wer-
tentwicklung gelegt und spekulative Preis-
bewegungen als kurzfristige Abweichungen
identifiziert. Die grundlegende Gleichung
des HP-Filters zur Bestimmung des Trends g;
aus einer geeigneten Marktpreisreihe y; ist
nachstehend wiedergegeben:

T
min —g)?+ 2 - 3g0) = (9e — ge-)I?
{gt}g&;[(}’t gt [(ge+1 = 90) — (gc — 9:-1))?]

Die Funktionsweise des HP-Filters Iasst sich
wie folgt beschreiben: Er minimiert die Sum-
me der quadratischen Abweichungen zwi-
schen den beobachteten und den geglatte-
ten Werten unter Berlicksichtigung der
Glattheit des Trendverlaufs. Ein sogenannter
.Glattungsparameter” A wird angepasst, um
den Einfluss zyklischer Schwankungen zu re-
gulieren. Je nach gewahltem Wert flr A las-
sen sich dabei kiirzere oder langere Zyklen in

3 Jahre

U204 0T -

der Zeitreihe filtern. Flr vierteljahrliche Da-
ten wie zum Beispiel bei den vdp-Immobili-
enpreisindizes wird Ublicherweise ein A-Wert
von 1600 empfohlen.®)

Randwertproblematik und
Losungsansatz

Ein Nachteil des HP-Filters ist seine Rand-
wertproblematik.”)  Werte am aktuellen
Rand der fur die Berechnung zugrundelie-
genden Zeitreihe flieBen mit einem groBen
Gewicht in die Berechnung der Trendkom-
ponente ein. Dies kann dazu fiihren, dass
der berechnete Trend an den zyklischen
Wendepunkten zu trage reagiert. Beson-
ders in konjunkturellen Abschwungphasen
fihrt dies dazu, dass der Trend oberhalb
der aktuellen Marktentwicklung liegen
kann, was dazu flhrt, dass der auf diese
Basis ermittelte ,Property Value" als nicht
ausreichend konservativ angesehen wer-
den kann.

Um diesem Umstand Rechnung zu tragen,
wird die jeweilige Immobilienmarktpreis-
zeitreihe um ein Negativszenario erweitert.
Das unterstellte Negativszenario orientiert
sich an einer bereits langjahrig vonseiten
der nationalen Bankaufsicht kommunizier-
ten Vorgabe im Rahmen des Monitorings
von Immobilienwerten. Demnach sind Im-
mobilienwerte zu Uberprifen, wenn die
Immobilienpreise beispielsweise fiir das
Marksegment Wohnen in einem Zeitraum
von drei Jahren um 20 Prozent nachgeben.

Angewandt auf die Methodik zur Ermitt-
lung des ,Property Value" bedeutet dies,
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Abbildung 2: Zeitreihe und HP-Trend
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dass die Zeitreihe am aktuellen Rand um
dieses Negativszenario - ein Absinken der
Immobilienpreise um 20 Prozent in einem
Zeitraum von drei Jahren - verlangert wird.
Erst dann wird der HP-Trend auf der Basis
der erweiterten Zeitreihe berechnet.

Beispiel Mehrfamilienhauser

Diese methodischen Uberlegungen zur Be-
rechnung des ,Property Value" werden im
Folgenden am Beispiel des Marktsegments
der Mehrfamilienhduser dargestellt.

Abbildung 1 stellt die Entwicklung der Preise
fir Mehrfamilienhduser seit dem 1. Quartal
2003 bis zum 3. Quartal 2024 dar. Erganzt
wird sie um das Negativszenario, welches die
negative Preisentwicklung von 20 Prozent
fur die nachfolgenden drei Jahre unterstellt.
Die so erweiterte Zeitreihe ist der Ausgangs-
punkt fir die Berechnung des HP-Filters fur
das aktuelle 3. Quartal 2024.8)

Der so berechnete HP-Trend und die Zeitrei-
he sind in der Abbildung 2 wiedergegeben.
Ausgehend von der ermittelten Trendfunkti-
on wird nun die prozentuale Abweichung
zwischen dieser und der Marktpreiszeitreihe
zum aktuellen Zeitpunkt, hier das 3. Quartal
2024, ermittelt.

Abweichung in Prozent = % x 100
t

Hierbei wird folgende Entscheidungslogik
berlicksichtigt: Ist die prozentuale Abwei-
chung gréBer als null, dann ist dies der

geltende Abschlag, der auf die in diesem
Quartal ermittelten Marktwerte MW, an-
zuwenden ist. Liegt der langfristige Trend
auf oder oberhalb der Markpreiszeitreihe,
folgt daraus, dass die prozentuale Abwei-
chung null beziehunsgweise negativ ist. In
diesem Fall wird kein Abschlag auf den
Marktwert vorgenommen. Formal ergibt
sich damit der ,Property Value" PV, zu ei-
nem Quartal als:

MW,(l—%), %x 100 > 0
PV, = ¢ Ie
¢ MWt,%xmoso
t

Dies bedeutet, dass im Fall der Mehrfamili-
enhauser aktuell ein Abschlag von 2,5 Pro-
zent vorzunehmen ist. Derzeit befindet sich
der Immobilienmarkt in einer sich stabili-
sierenden Abschwungphase, sodass der
Abschlag hier gering ist. In Boomzeiten ist
der Abschlag deutlich hoher und lag histo-
risch Uber 10 Prozent. Uber den Betrach-
tungszeitraum von 2003 bis heute lag der
Abschlag durchschnittlich bei 7,4 Prozent
fur dieses Marktsegment.

Marktwert ist immer die Basis

Die hier erlauterte Methodik stellt einen
moglichen Weg zur Operationalisierung
des ,Property Value" im Sinne des Art.
229 (1) CRR Ill dar. Ausgangsbasis ist dabei
immer ein gutachterlich erstellter immobi-
lienspezifischer Marktwert zu einem Wert-
ermittlungsstichtag. Dieser wird um den zu
diesem Stichtag glltigen Abschlag redu-
ziert, welcher sich aus der aktuellen Markt-

entwicklung ableitet, und wird so zu einem
.Property Value”.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass die
Kombination des aufsichtsseitig genutzten
Negativszenarios mit dem HP-Filter eine Me-
thodik zur Operationalisierung eines nachhal-
tigen Wertes bietet. Diese Herangehensweise
ermdglicht eine transparente und nachvoll-
ziehbare Ableitung eines ,Property Value", die
den Anforderungen von Banken und Auf-
sichtsbehdrden gerecht werden kann. Ange-
sichts der Dynamik von Immobilienmarkten
und der fortschreitenden Entwicklung wirt-
schaftlicher Rahmenbedingungen bedarf es
regelmaBiger Validierungen und einer Weiter-
entwicklung der Methodik, damit der Filter
langfristig die marktbedingten Schwankun-
gen prazise erfasst und einen verlasslichen
MaBstab flr nachhaltige Werte liefert.

FuBnoten )

1) Hierzu wurden auch Uberlegungen zur Umsetzung
des Konzeptes auf européischer Ebene getroffen.
Vgl. hierzu (Crosby and Hordijk, 2023).

2) Commercial real estate valuations: insights from

on-site inspections

3) Fiir einen Uberblick tiber die verschiedenen Verfahren,
welche von der Deutschen Bundesbank genutzt
werden vgl. (Stamfort, 2005)

4) Vgl. hierzu (Hodrick and Prescott, 1997)

5) Vgl. hierzu (Tente et al., 2015).

6) Vgl. hierzu (Ravn and Uhlig, 2002) demonstrating that
the filter parameter should be adjusted by multiplying
it with the fourth power of the observation frequen-
cy ratios. This yields an HP parameter value of 6.25
for annual data given a value of 1600 for quarterly
data. The relevance of the suggestion is illustrated
empirically.”,"container-title":"The Review of Econo-
mics and Statistics","DOI":"10.1162/00346530231741
1604","ISSN":"0034-6535" "issue":"2","journalAbbrev
jation":"The Review of Economics and
Statistics","page":"371-376" "title":"On Adjusting the
Hodrick-Prescott Filter for the Frequency of Observa
tions","volume":"84" "author":[{,family":"Ravn","give
n":"Morten 0."},{.family":"Uhlig""given":"Harald"}],"
issued":{,date-parts":[[,2002" 5,111} } }],"schema":"ht
tps://github.com/citation-style-language/schema/
raw/master/csl-citation.json"}.

7) Vgl. hierzu (Stamfort, 2005), S.28 ff.

8) Die Berechnung des HP-Filters erfolgt dabei Giber den
gesamten Zeitraum von 2003 Q1 bis 2027 Q3. Der
interessierende Trendwert ist aber der aktuelle Stand
der Zeitreihe, in diesem Fall also 2024 Q3.
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