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BANKENAUFSICHT UND IMMOBILIENFINANZIERUNG:

DIE RISIKEN IM BLICK

Der kraftige und ungewohnlich lang anhaltende Boom am deutschen Immobilienmarkt
dirfte mit Beginn der Corona-Pandemie sein vorldufiges Ende gefunden haben. Damit
einhergehen viele essenzielle Fragen, sicher nicht zuletzt die nach der Verwundbarkeit der
finanzierenden Banken und Sparkassen. Die Deutsche Bundesbank weist diesbeziiglich in
ihrer Rolle als Wéchterin Gber die Finanzstabilitidt sowie als Bankenaufseherin bereits seit
einigen Jahren auf partiell steigende Risiken beziehungsweise Ubertreibungen hin. Inwie-
weit sich diese nun materialisieren kdnnten, ldsst sich zum jetzigen Zeitpunkt gleichwohl
noch nicht serids abschatzen. Dass grundsatzlich aber kein Anlass fir Alarmismus besteht,

verdeutlichen die Ausfiihrungen des vorliegenden Beitrags.

(Red.)

Immobilienfinanzierung ist fir die Bundes-
bank aus ganz verschiedenen Blickwinkeln
ein wichtiges Thema: Zum einen fir volks-
wirtschaftliche Analysen, da Immobilien
eine groBe Bedeutung fir die Vermdgens-
bestdnde privater Haushalte haben. Zwei-
tens ist Immobilienfinanzierung ein Thema
flr die Finanzstabilitdt, da sinkende Immo-
bilienpreise und zunehmende Kreditausfal-
le das gesamte Finanzsystem empfindlich
treffen kdnnten. Und schlieBlich ist die Im-
mobilienfinanzierung drittens fir die Ban-
kenaufsicht von hoher Relevanz: Denn Im-
mobilienkredite sind ein zentraler Baustein
des Geschaftsmodells vieler Banken. Das
gilt heute wie schon vor 70 Jahren, als die
Zeitschrift ,Immobilien & Finanzierung -
Der langfristige Kredit" gegriindet wurde.

Eine tragende Sdule fiir den Bankensektor

Auch schon vor 70 Jahren stellten Geld
und Immobilie aus vermdgensékonomi-
scher Sicht eigentlich Gegensatze dar: Geld
ist in seiner Grundform liquide und mobil,
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eine Immobilie dagegen illiquide und im-
mobil. Ein langfristiger Immobilienkredit
kann diesen Gegensatz aufldsen: Er bindet
das Geld und macht es uber die Immobilie
ein Stlck weit immobil. Gleichzeitig er-
moglicht er den Bau und die Nutzung der
Immobilie fir den Wirtschaftskreislauf.

Immobilienkredite machen rund 70 Prozent
der gesamten Kreditvergabe an inlandische
Unternehmen und Privatpersonen aus. Fir
den GroBteil der 1 700 deutschen Kreditin-
stitute stellen Immobilienkredite damit
eine tragende Saule ihres Geschaftsmo-
dells dar. Insbesondere in den vergangenen
Jahren konnten wir ein kraftiges Kredit-
wachstum und gleichzeitig starke Preisan-
stiege am Immobilienmarkt beobachten.
Wohnimmobiliendarlehen an private Haus-
halte sind in der Breite fiir deutsche Ban-
ken nach wie vor das wichtigere Segment
innerhalb der Immobilienkredite.

Aber eine von der Bundesbank 2019 durch-
geflihrte Sonderumfrage hat gezeigt, dass
vor allem viele kleine und mittelgroBe Ban-
ken und Sparkassen ihre Gewerbeimmobili-
enkreditvergabe deutlich ausgebaut haben.
Bei einigen kleineren Instituten sehe ich
dies mit einer gewissen Sorge, weil hier
schon der Ausfall einzelner Kredite signi-
fikante Folgen flir das gesamte Institut ha-
ben kann. Insgesamt sind es aber weiterhin
wenige groBe Institute, die einen wesent-
lichen Anteil der Gewerbeimmobilienkre-
ditbestande auf sich konzentrieren.

Das groBe Volumen von Immobilienkredi-
ten auf der Aktivseite der Bankbilanzen hat

zur Folge, dass ein Einbruch auf dem deut-
schen Immobilienmarkt eine hohe Breiten-
wirkung auf deutsche Banken und damit
auf das deutsche Finanzsystem insgesamt
haben kénnte. Daher haben wir als Ban-
kenaufsicht die Immobilienmarkte und die
Immobilienkreditvergabe genau im Blick.

Hohe Wachsamkeit

UbermaBige Risiken fiir Banken kénnen vor
allem bei einer Kombination von Preisiiber-
treibungen, exzessiver Kreditvergabe sowie
einer UbermaBigen Lockerung von Kredit-
vergabestandards entstehen. Bislang kén-
nen wir dieses Zusammenspiel aber nicht
feststellen. Die gesetzlichen und bankauf-
sichtlichen Anforderungen an die Kredit-
vergabe und die eher konservative Kredit-
vergabepraxis vieler Banken zeigen hier
Wirkung.

Allerdings haben wir am Wohnimmobilien-
markt in den vergangenen Jahren eine
Tendenz zu einer geringeren Kreditbesiche-
rung sowie Preistibertreibungen in stadti-
schen Gebieten feststellen kénnen. Im
Bereich der Gewerbeimmobilien werden
zunehmend Projektentwicklungen finan-
ziert. Vor allem bei gréBeren Instituten sind
die Anteile von Darlehen an Immobilien-
zweckgesellschaften ohne Rickgriffsrecht
auf die Gesellschafter signifikant. Auch
werden viele Neukredite mit variabler
Verzinsung vergeben und erhebliche An-
teile des Neugeschafts bestehen aus end-
falligen Krediten. Die daraus resultierenden
Risiken missen Banken und Bankenauf-
sicht im Griff haben. Das fordern wir als
Bankaufseher konsequent von den Insti-
tuten ein.

Gesamtwirtschaftliche Perspektiven
bereiten Sorgen

Insgesamt herrscht in Deutschland aber
dank der Langfristkultur und einer in wei-
ten Teilen konservativen Kreditvergabepra-




xis ein stabiles Umfeld flr Immobilienfi-
nanzierungen. Ich erwarte, dass dies auch
in der aktuellen Corona-bedingten Krise
eher stltzend wirken wird, zumindest im
Vergleich zu anderen Geschaftsfeldern der
Banken.

Dennoch blickt die Bundesbank nattirlich
mit Sorge auf die gesamtwirtschaftlichen
Folgen der Pandemie - mit dem Immo-
biliensektor als wichtigem Teil der Volks-
wirtschaft. Die Juni-Projektionen der Bun-
desbank rechnen fiir 2020 mit einem
erheblichen Einbruch der Wirtschaftsleis-
tung um sieben Prozent. Bei einem solchen
Konjunktureinbruch erwarten wir zuneh-
mende Kreditausfalle, die in einem schwe-
ren Szenario hohe zweistellige Milliarden-
betrdge erreichen kénnen.

Auch die Immobilienpreise und damit die
Sicherheitenwerte konnten teilweise sin-
ken, was in Kombination mit Kreditausfal-
len das Eigenkapital der Banken hart tref-
fen wirde. Allerdings haben die deutschen
Banken nicht zuletzt auf Druck der Ban-
kenaufsicht erhebliche Kapitalpuffer auf-
gebaut, die die Verluste Stand heute ver-
kraftbar erscheinen lassen.

Gewerbeimmobilien: anfillig fiir
externe Schocks

Besonders betroffen dirften Gewerbeim-
mobilienfinanzierungen sein. Im Gegensatz
zum Wohnimmobilienmarkt entwickelt sich
der Gewerbeimmobilienmarkt typischerwei-
se deutlich zyklischer und reagiert starker
auf externe Schocks. Dies wurde bereits zu
Beginn der Corona-Krise deutlich, als groBe
Unternehmen ankiindigten, Mietzahlungen
auszusetzen. Zudem gab es schon vor der
Corona-Krise Anzeichen einer geddmpften
Preisentwicklung bei Einzelhandelsimmobi-
lien - eine Entwicklung, die sich durch die
Auswirkungen der Pandemie verstarken
drfte (siehe Abbildung 1).

Darlber hinaus treffen die Folgen der
Corona-Pandemie Branchen, die starke
Wechselwirkungen zum Gewerbeimmobi-
lienmarkt aufweisen: beispielweise Hotels,
Gastronomie oder Teile des Einzelhandels.
Zahlen des Statistischen Bundesamtes
zeigen im Einzelhandel mit Textilien, Be-
kleidung, Schuhen und Lederwaren einen
Umsatzriickgang von 70 Prozent im April
2020 im Vergleich zum Vorjahr.
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Abbildung 1: Preise fiir Gewerbeimmobilien in Deutschland nach Objekttypen
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Beim ,sonstigen Einzelhandel", unter ande-
rem Waren- und Kaufhduser, kam es zu ei-
nem Riickgang von 40 Prozent. Die Gefahr
von Insolvenzen, Mietausfillen und letzt-
endlich Kreditausfallen ist damit hoch.
Auch die Verwertung von Sicherheiten wird
sich nicht einfach gestalten, da bei einer
Krise, die Sektoren in der Breite trifft, nur
eingeschrankt Kaufer fir Objekte gefunden
werden kdnnen. Ein Angebotsuberhang mit
weiter sinkenden Preisen ware die Folge.

Zahlreiche HilfsmaBnahmen und
Erleichterungen - auch fiir Banken

Von staatlicher Seite wurden zahlreiche
MaBnahmen getroffen, um die Folgen der
Corona-Krise abzufedern. Neben verschie-
denen Hilfspaketen umfassen diese auch
den Kindigungsschutz fir Mieter trotz
ausbleibender Mietzahlungen. Dies entbin-
det die Mieter zwar nicht von der Zah-
lungspflicht, kdnnte aber bei Immobilienin-
vestoren zu Liquiditadtsengpassen fihren -
mit den entsprechenden Folgen fir die
kreditvergebenden Banken. In den Verei-
nigten Staaten wurde im April und Mai fast
die Halfte der Mieten im Einzelhandel nicht
gezahlt. In Deutschland haben die meisten
Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaften
dagegen bislang erklart, nur in geringem
Umfang von einer Nichtleistung der Miet-
zahlungen betroffen zu sein.

Auch fur die Banken selbst haben der Ge-
setzgeber, vor allem aber die Bankenauf-
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Quelle: vdp Research GmbH, Deutsche Bundesbank

sicht und die Europdische Zentralbank, Er-
leichterungen geschaffen: In operativer
Hinsicht wurde die Begehungspflicht bei
der Beleihungswertermittlung von zu fi-
nanzierenden Immobilien gelockert. In ma-
terieller Hinsicht wird es Banken leichter
gemacht, ihre Kapital- und Liquiditatspuf-
fer zu nutzen, um ausreichend Kapazitat
zur Kreditvergabe, auch fur Immobilienkre-
dite, zu schaffen. Das Eurosystem stellt den
Banken zu giinstigen Bedingungen aus-
kémmlich Liquiditat zur Verfugung.

Deutliche Zuriickhaltung am Markt

Wie schwerwiegend und nachhaltig die Kri-
se sein wird, ist zum jetzigen Zeitpunkt
schwer zu sagen; konkrete Auswirkungen
auf den Gewerbeimmobilienmarkt sind
kaum abzusehen. Was wir aber aktuell fest-
stellen, sind erheblich weniger Transaktio-
nen von Objekten und eine Konzentration
der finanzierenden Banken auf Bestands-
kunden. Das kann eine Folge des Shutdowns
gewesen sein. Aber infolge der unsicheren
Perspektive scheint derzeit eine deutliche
Zurlickhaltung am Markt zu herrschen.

Zur kurzfristigen Unsicherheit Uber den
Umfang der Einnahmeausfille im zweiten
Quartal kommt die langerfristige Frage, ob
und wie sich die Nachfrage in den verschie-
denen Teilmarkten flir Gewerbeimmobilien
verdndern wird. Der Gewerbeimmobilien-
markt ist generell sehr heterogen, weshalb
sich die Entwicklung je nach Segment deut-
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Abbildung 2: Leerstandsquote fiir Bliroimmobilien in Deutschland
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lich unterscheiden wird. So kénnte es struk-
turelle Effekte bei der Nachfrage nach Bi-
roflichen und Hotels geben. Abzuwarten
bleibt, welchen Einfluss gednderte Arbeits-
formen wie Homeoffice auf den Markt fir
Biroimmobilien haben werden. Im Prasenz-
Einzelhandel zeigt sich ein zweigeteiltes
Bild: Auf der einen Seite haben wir den eher
stabilen Lebensmitteleinzelhandel, auf der
anderen Seite sieht sich der Non-Food-Be-
reich angesichts digitaler Konkurrenz be-
reits zunenmend unter Druck.

Am Markt lassen sich bereits Tendenzen
ablesen: Die Aktienkurse borsengelisteter
Immobilienakteure haben im Zuge der Co-
rona-Krise deutlich nachgegeben - auch
wenn mit der Aktie der Deutsche Wohnen
SE gerade ein zweites Wohnimmobilien-
unternehmen in den Dax aufgestiegen ist.
Die Aktienkurse von Akteuren im klassi-
schen Gewerbebereich wie Bilro- oder
Handelsgebadude sind dabei splrbar starker

gesunken als die Kurse von Unternehmen,
die Wohnimmobilien vermieten.

Kreditausfélle und -sicherheiten als
Hauptaugenmerk

Aus unserer bankaufsichtlichen Risikopers-
pektive richten wir unser Augenmerk vor
allem auf die Entwicklung der Kreditausfal-
le und die Werthaltigkeit von Sicherheiten.
Bei den Kreditausfallen rechnen wir mit
Zuwdchsen im weiteren Jahresverlauf, je-
doch startend von einem niedrigen Niveau.
Die Werthaltigkeit der Sicherheiten wird
letztlich anhand der Preisentwicklung bei
Gewerbeimmobilien einzuschatzen sein.

Im Vordergrund steht dabei ganz klar die
Tiefe und Dauer des Konjunktureinbruchs
und der Verlauf des anschlieBenden Erho-
lungspfads. Jedoch haben wir nach wie vor
sehr gunstige Finanzierungsbedingungen

und im Blromarkt in deutschen Stadten
wenig Leerstand, was zumindest in diesem
Segment stiitzend auf die Preise wirken
dirfte (siehe Abbildung 2).

EZB warnt vor Preiskorrekturen

Die Corona-Pandemie und die heute noch
nicht absehbaren Folgen erhdhen aus mei-
ner Sicht die Risiken flr Kreditausfalle und
Preisrlickgdnge und bergen damit Verlust-
potenzial fur die finanzierenden Banken.
Auch fir den Euroraum insgesamt warnte
die EZB in ihrem Ende Mai 2020 verdffent-
lichten Financial Stability Review vor er-
hohten Risiken einer Preiskorrektur bei Ge-
werbeimmobilien. Die solidere Besicherung
der meisten Immobilienkredite im Vergleich
zu Unternehmenskrediten wird zwar risiko-
mindernd wirken. Jedoch kdnnen Tenden-
zen wie die zunehmende Finanzierung von
Projektentwicklungen und die teils signifi-
kanten Anteile von Darlehen an Immobili-
enzweckgesellschaften ohne Riickgriffs-
recht auf die Gesellschafter gleichzeitig ein
erhdhtes Verlustpotenzial flr die kreditge-
benden Banken mit sich bringen.

Dies zeigt: Selbst wenn in der Immobilien-
finanzierung langfristig gedacht wird, ist
kurzfristig das Risiko bei Gewerbeimmobili-
enfinanzierungen gestiegen. Dies gilt be-
sonders aufgrund der groBen Bedeutung
der Immobilienkredite flir deutsche Ban-
ken. Ein Einbruch hier kdnnte massive Aus-
wirkungen auf das gesamte Finanzsystem
haben. Daher ist es fiir die Bankenaufsicht
wichtig, jetzt nicht nur auf schlummernde
Kreditrisiken bei Unternehmensfinanzie-
rungen zu achten, sondern auch die Immo-
bilienrisiken genau zu beobachten.

Die Bankenaufsicht wird so ihren Teil dazu
beitragen, dass die Immobilienfinanzierung
ein Stabilitdtsanker im Kreditwesen bleibt
- nicht nur heute, sondern auch in den
kommenden 70 Jahren. ——




