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PROPERTY VALUE: IMMOBILIENPREISINDIZES FUR
ERSTBEWERTUNG UND UBERWACHUNG

Der Property Value ist etabliert - nun riickt seine laufende Uberwachung in den Mittelpunkt.
Entscheidend ist dabei, Marktbewegungen friihzeitig, regional differenziert und auf belast-
barer Datenbasis zu erkennen. Genau hier setzen die Immobilienpreisindizes an: Sie verbin-
den die Ermittlung des an nachhaltigen Marktentwicklungen orientierten Property Value mit
einem zeitnahen Monitoring und zeigen, wo eine vertiefte Uberpriifung der Immobilienwerte
erforderlich werden kann. Der Beitrag zeigt auf, wie sich diese Funktion mit den bestehenden

Monitoringprozessen in den Kreditinstituten effizient umsetzen I3sst.

Red.

Seit Anfang 2025 ist der Property Value
gemaB Art. 229 Abs. 1 CRR die maBgeb-
liche Wertbasis flr die Eigenkapitalprivi-
legierung von Immobilienfinanzierungen.
Der Wert ist vorsichtig zu ermitteln. Zu-
dem sollen tempordre Marktibertreibun-
gen unbericksichtigt bleiben. Nach einer
nun knapp zweijahrigen Umsetzungspha-
se haben sich die Methoden und Prozesse
weitgehend etabliert. In Deutschland sind
zwei Ansdtze zur Ermittlung des Property
Value durch die nationale Bankaufsicht
anerkannt:

- der Beleihungswert nach Pfandbriefge-
setz und Beleihungswertermittlungs-
verordnung sowie

- ein marktwertbasierter Ansatz, bei dem
der Marktwert gegebenenfalls durch
einen Abschlag an die Anforderungen
der CRR angepasst wird.
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Nachdem die methodischen Grundlagen
weitgehend geschaffen sind, ruckt nun
die sachgerechte Uberwachung des Pro-
perty Value wahrend der Kreditlaufzeit in
den Fokus.

Die Anforderungen an das Monitoring von
Immobilienwerten ergeben sich aus Art.
208 Abs. 3 und 3a CRR. Mit der seit 2025
geltenden CRR wurden die Vorgaben insbe-
sondere in zwei Punkten konkretisiert:
durch detailliertere Anforderungen an sta-
tistische Modelle und die ausdriickliche Be-
rlcksichtigung von ESG-Faktoren. Um-
weltbezogene Risiken wie eine geringe
Energieeffizienz kénnen den Wert einer Im-
mobilie beeinflussen und sind daher ohne-
hin bereits im Rahmen einer sachgerechten
Markt- oder Beleihungswertermittlung be-
ricksichtigt. Ein neuer Monitoringprozess
folgt daraus somit nicht. Bestehende Ver-
fahren kénnen weiter genutzt werden, so-
fern sie den relevanten Immobilienmarkt
angemessen abbilden, Wertverdnderungen
friihzeitig erkennen und zum jeweiligen Si-
cherheitenportfolio passen.

Das Monitoring von Immobilienwerten
folgt in der langjdhrigen Praxis der Kredit-
institute einem dreistufigen Prozess:

1. Uberwachung: die laufende Beobach-
tung der Immobilienmarkte, um wesentli-
che Verdnderungen der Preisentwicklung
frihzeitig zu erkennen. Hierflr kdnnen
statistische Modelle eingesetzt werden.

2. Uberpriifung: Ergeben sich Anhaltspunk-
te daflr, dass einzelne Immobilien im Ver-
gleich zur allgemeinen Marktentwicklung
erheblich an Wert verloren haben kénnten,
schlieBt sich die Uberpriifung an. Die betrof-
fenen Immobilien im Sicherheitenportfolio
sind zu identifizieren. Dann wird geprift, ob
die Annahmen der urspriinglichen Bewer-
tung - etwa Mieten und Renditen bei Ge-
werbeimmobilien - weiterhin tragfahig sind.

3. Neubewertung, wenn die Uberpriifung
eine Anpassung erforderlich macht.

Marktwert bleibt Ausgangspunkt
des Monitorings

Auch beim Property Value setzt das Moni-
toring zunadchst an Marktpreisen und
Marktwerten an, denn nur sie bilden aktu-
elle Marktverdanderungen unmittelbar ab.
Er ist bewusst langfristig ausgerichtet und
eignet sich deshalb nicht als Indikator. Das
Monitoring erfolgt marktwertbasiert nach
dem etablierten dreistufigen Verfahren.
Dabei ist jedoch die Vorgabe des Art. 229
CRR zu beachten, wonach der Marktwert
die Obergrenze des Property Value bildet.
Liegt der aktualisierte Marktwert einer
Immobilie unter ihrem bisherigen Property
Value, ist dieser neu zu bestimmen - je
nach Bewertungsansatz entweder durch
Anwendung eines Abschlags auf den neu-
en Marktwert oder durch eine erneute Er-
mittlung des Beleihungswerts.

MaBgeblich fir die erste Stufe des Moni-
torings ist zunachst die Entwicklung der
allgemeinen Marktpreise. Wie stark sich
Marktverdnderungen auf den Property
Value auswirken, hdngt maBgeblich vom
gewdhlten Bewertungsansatz ab. Je kon-
servativer der Property Value ermittelt
wurde, desto geringer ist regelmaBig seine
Reaktion auf zwischenzeitliche Markt-
preisschwankungen.

In Deutschland haben sich als statistische
Verfahren flr die Uberwachung das
Marktschwankungskonzept der Deutschen
Kreditwirtschaft sowie das Immobilien-
marktmonitoring der vdpResearch GmbH
als institutslbergreifende Losungen etab-
liert. Kreditinstitute mussen zusatzlich be-
urteilen, ob die verwendeten Marktdaten
ihr Sicherheitenportfolio angemessen ab-
bilden und regionale, objekt- oder nut-
zungsspezifische Besonderheiten beriick-
sichtigen.

Damit rlckt die Qualitdt der Datenbasis in
den Mittelpunkt. Ein wirksames Monito-
ring setzt voraus, dass Marktverdnderun-
gen frihzeitig, differenziert und belastbar
erkannt werden kénnen. Erforderlich sind
daher aktuelle, zeitnah verfligbare und
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hinreichend granulare Marktdaten, die so-
wohl den Gesamtmarkt als auch die rele-
vanten Teilméarkte zuverldssig abbilden.

Das Immobilienmarktmonitoring der vd-
pResearch GmbH sowie das Marktschwan-
kungskonzept der Deutschen Kreditwirt-
schaft beruhen seit 2020 auf der
Marktschwankungsdatenbank (MSKDB). Sie
fihrt die Transaktionsdatenbank des Ver-
bandes deutscher Pfandbriefbanken und
die Zentrale Immobilienmarktdatenbank
(ZIMDB) der Sparkassen-Finanzgruppe zu-
sammen. Erfasst werden die tatsachlichen
Kaufpreise aus dem Finanzierungsgeschaft
von mehr als 1000 Kreditinstituten, jeweils
verknlpft mit den wertbestimmenden
Lage- und Objekteigenschaften. Die Daten
stammen somit aus demselben Geschéaft,
das Uberwacht werden soll.2)

Diese Datenbasis ldsst sich sowohl fir
die jahrliche Berechnung der Preisdande-
rungen verwenden als auch fir die Be-
rechnung unterjahriger Preisentwicklun-
gen. Die vdp-Immobilienpreisindizes,
welche die vdpResearch bereits seit 2010
auf Grundlage der Transaktionsdaten-
bank veroffentlicht, zeigen das seit an-
derthalb Jahrzehnten; die Zeitreihen rei-
chen bis 2003 zuriick. Quartalsindizes
ermoglichen es, Marktbewegungen auch
zwischen den jahrlichen Monitoringldu-
fen zeitnah zu erfassen. Sie liefern dabei
kein automatisches Ausldsesignal, kdn-
nen aber friihzeitig auf Marktsegmente
und Regionen hinweisen, in denen eine
vertiefte Analyse des Sicherheitenport-
folios angezeigt sein kann. Zugleich las-
sen sich diese unterjahrigen Signale kon-
sistent in das jdhrliche Monitoring
einordnen, da sie auf einer gemeinsamen
Datengrundlage basieren.

Fir die Belastbarkeit der Ergebnisse ist die
hedonische Qualitdtsbereinigung von zen-
traler Bedeutung. Sie berlicksichtigt die in
den Daten erfassten preisbestimmenden
Lage- und Objekteigenschaften und er-
maglicht es dadurch, Preisdnderungen von
Verschiebungen in der Zusammensetzung
der beobachteten Transaktionen weitge-
hend zu trennen. Steigt beispielsweise der
Anteil hochwertiger Objekte, wird dieser
Struktureffekt nicht ohne Weiteres als all-
gemeiner Preisanstieg ausgewiesen. Die
Differenzierung stéBt allerdings dort an
ihre Grenzen, wo Aktualitdt und regionale
Tiefe zugleich verlangt werden. Das jahrli-
che Monitoring arbeitet auf einem sehr fei-
nen regionalen Niveau. Bei quartalsweiser
Rechnung reichen die Transaktionszahlen
hierfur nicht aus - insbesondere bei Mehr-
familienhdusern und in den gewerblichen
Marktsegmenten. Dieser Zielkonflikt zwi-

schen Granularitat der Messung und Aktu-
alitat lasst sich nur Uber geeignete raum-
liche Aggregate l6sen. Gerade bei den
renditeorientiert gehaltenen Objekten wiegt
dieser Zielkonflikt schwer. Das Transakti-
onsgeschehen ist diinner, die Objekte sind
heterogener, und die Preisentwicklungen
sind volatiler als bei selbstgenutztem
Wohneigentum. Differenzierung ist hier
Voraussetzung dafiir, Marktbewegungen
rechtzeitig zu erkennen - und zugleich am
schwersten zu erreichen.

Seit dem ersten Quartal 2026 stehen fir
die Objektarten Mehrfamilienhduser, Blro-
und Einzelhandelsimmobilien neue Preisin-
dizes in einer tieferen regionalen Auflo-
sung zur Verfligung. In Zusammenarbeit
mit der Deutschen Bundesbank werden sie
auf der Ebene der regionalstatistischen
Raumtypologie RegioStaR Gem5 ausge-
wiesen, die alle deutschen Gemeinden fiinf
Raumtypen von Stadten mit Uberregiona-
ler Bedeutung bis zum landlich gepragten
Raum zuordnet.3 Der Zuschnitt ist be-
wusst nicht administrativ: Raumtypen
blindeln strukturell dhnliche Markte Uber
Verwaltungsgrenzen hinweg und liefern
deshalb auch bei niedrigem Transaktions-
geschehen noch aussagekraftige Fallzah-
len - anders als eine Auswertung auf der
Kreisebene. Berechnet werden diese Indi-
zes auch auf der Marktschwankungsda-
tenbank. Hier greifen Frihwarnung und
das Monitoring auf dieselbe Datenquelle
zu; ein Signal aus dem Quartalsindex und
der Befund des Monitorings lassen sich
unmittelbar aufeinander beziehen. Zu-
gleich bleibt die Warnung rdumlich sor-
tiert: Ein Preisrlickgang im groBstadti-
schen Buromarkt muss den
kleinstadtisch-dorflichen Raum nicht er-
fassen - und umgekehrt. Dieser Ansatz
wird 2027 auch flr die Objektarten Ein-
und Zweifamilienhduser und Eigentums-
wohnungen ausgeweitet.

Gemeinsames Datenfundament fiir
Ermittlung und Uberwachung

Dieselbe Datenbasis tragt beide Aufgaben
in unterschiedlicher Funktion.

- Bei der Ermittlung des Property Value
liefern lange Immobilienpreiszeitreihen
die empirische Grundlage der von vdp
und vdpResearch entwickelten Ab-
schlagmethodik.

- Bei der laufenden Uberwachung bilden
die Preisindizes die allgemeine Markt-
entwicklung in den jeweiligen Markt-
segmenten und Regionen zeitnah ab
und unterstlitzen die Institute dabei,

potenziell tberprifungsbedirftige Teile
ihres Sicherheitenportfolios zu identifi-
zieren. Sie zeigt, ob und wie stark sich
das relevante Marktpreisniveau seit der
letzten Bewertung veréndert hat, und
lost bei Uberschreiten der Schwellen-
werte die Uberpriifung aus.

Weil der Property Value aus dem Markt-
wert abgeleitet ist, 1dsst sich unmittelbar
beurteilen, ob die Marktwertentwicklung
ihn erreicht - und damit, ob Handlungs-
bedarf besteht. Die Verbindung zwischen
Ermittlung und Uberwachung liegt somit
in der gemeinsamen Datenbasis. Wahrend
flr die Abschlagsermittlung lange Zeitrei-
hen und deren langfristige sowie zyklische
Komponenten analysiert werden, erfolgt
die Uberwachung demgegeniiber anhand
aktueller, regional differenzierter Preisbe-
wegungen. Der Property Value verandert
die Grundstruktur des Immobilienmonito-
rings nicht. Die laufende Uberwachung
flihrt bei entsprechenden Marktsignalen
zu einer immobilienspezifischen Uberpri-
fung und nur bei festgestelltem Anpas-
sungsbedarf zu einer Neubewertung. Die
Immobilienpreisindizes unterstiitzen dabei
beide Aufgaben. Im marktwertbasierten
Ansatz liefern die langen Preiszeitreihen
das empirische Fundament fur die Ermitt-
lung des Property Value. In der laufenden
Uberwachung stellen aktuelle, segment-
und regionsspezifische Indizes frihzeitige
Marktsignale bereit. Diese ersetzen jedoch
nicht die institutsindividuelle Einordnung
und objektspezifische Bewertung.
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FuBnoten

1) Vgl. hierzu (Kunert und Wiinsche 2024).

2) Die Datenbank stellt ein reprisentatives Abbild des
Transaktionsgeschehens auf dem deutschen Immo-
bilienmarkt dar und wird im Rahmen einer jahrlichen
Validierung mit den Angaben der Gutachteraus-
schiisse abgeglichen.

Die RegioStaR-Klassifizierung ist ein System zur
Typisierung von Gemeinden in Deutschland nach
ihren strukturellen Merkmalen und ihrer Funktion
im Raum. Sie wurde vom Bundesministerium fir
Verkehr (BMV) fiir die Mobilitats- und Verkehrsfor-
schung entwickelt. Wir nutzen die Abgrenzung der
Zusammengefassten Regionalstatistischen Gemein-
detypen RegioStaR Gem5, welche die folgenden
Kategorien umfasst: Stadte mit Uberregionaler
Bedeutung, Stadte mit regionaler Bedeutung, Stad-
te mit lokaler Bedeutung, stadtisch gepragte Gebie-
te, landlich gepragte Gebiete. (,Regionalstatistische
Raumtypologie (RegioStaR)", 0. J.)"citation-key":"Re
gionalstatistischeRaumtypologieRegioStaR","langu
age":"de" "title":"Regionalstatistische Raumtypolo-
gie (RegioStaR). |
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