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Zusammenfassung Wihrungsschwankungen sind ein zusitzliches Risiko fiir Im-
mobilieninvestitionen auferhalb des Europdischen Wihrungsraums. Grund hierfiir
ist, dass die Risiken aus Fremdwihrungsanlagen in der Regel nicht durch den Markt
entschidigt werden. Das macht ausldndische Immobilienanlagen grundsitzlich we-
niger attraktiv. Die gewiinschten Diversifikationseffekte globaler Immobilienanlagen
konnen in diesem Fall durch Wechselkursrisiken iiberlagert und konnen infolgedes-
sen zu verzerrten Entscheidungen hinsichtlich der Vermogensallokation fithren. Der
vorliegende Beitrag hat zum Ziel, die Abhéngigkeit der Diversifikationseffekte von
Immobilienanlagen durch die Absicherung des Fremdwihrungsrisikos fiir den euro-
piischen Investor aufzuzeigen. In Einklang mit den Erkenntnissen der empirischen
Forschung reduziert die Beriicksichtigung von Terminkontrakten das systematische
Fremdwihrungsrisiko. Das Ergebnis des Spanning-Tests deutet aus Euro-Sicht auf
starke Diversifikationseffekte fiir internationale Immobilienanlagen durch die Ein-
fiihrung von Terminkontrakten hin. Zusammengefasst sind die Diversifikationseffek-
te von Immobilienanlagen mafigeblich davon abhiingig, ob das Fremdwihrungsrisiko
abgesichert wird oder nicht.

Schliisselworter Immobilien - Asset-Allokation - Wahrungssicherung -
Diversifikation - Spanning-Test

Currency hedging for real estate investments outside the Eurozone

Abstract Exchange rate movements lead to an additional risk for real estate in-
vestments outside the Eurozone. This can be attributed to the fact that the risks of
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foreign currencies are generally not compensated by the market. In this case, the de-
sired diversification effects of global real estate investments are offset by exchange
rate volatility and can therefore lead to unfavorable asset allocation decisions. This
paper examines the benefits of currency hedging for risk minimization motives, from
a euro investor’s perspective. Spanning tests allow us to examine the performances
of globally diversified real estate portfolios in an already well diversified portfolio.
In line with previous empirical evidence, the inclusion of forward contracts reduces
currency movements. The findings of the spanning test for euro investor display
strong diversification effects for global real estate investments with hedged posi-
tions. Taken together, the diversification effects of real estate investments are largely
dependent on whether the currency risk is hedged or not.

Keywords Real Estate - Asset allocation - Currency hedging - Diversification -
Spanning test

1 Einleitung

Eine Immobilieninvestition aulerhalb des Europidischen Wahrungsraums ist mit er-
heblichen Wihrungsrisiken behaftet. Haufig diirften die Risiken aus den Fremd-
wihrungen, ausgelost durch die Wiahrungsschwankungen, sogar deutlich hoher sein
als die Markt- und Objektrisiken der Immobilieninvestition. Eine ungesicherte An-
lageposition im Ausland ist daher bei 6konomischer Betrachtungsweise keine Im-
mobilienanlage, sondern im Ergebnis eine spekulative Fremdwihrungsanlage. Die
gewlinschten Diversifikationseffekte globaler Immobilienanlagen werden in diesem
Fall durch Wechselkursrisiken tiberlagert. Daher kommt der Beriicksichtigung von
Wechselkursschwankungen fiir internationale Investoren eine bedeutende Rolle zu.

In einer aktuellen Umfrage stellen Newell und Lee (2017) fest, dass Forwards un-
ter den groBten europdischen nicht borsennotierten Immobilienfonds die beliebteste
Methode zur Absicherung des Wechselkursrisikos ausldndischer Vermodgenswerte
sind. Der Vergleich zwischen Forwards und den iibrigen Derivaten (Optionen und
Swaps) zeigt, dass Unternehmen sie vor allem wegen ihrer Flexibilitit (effektiver
Ansatz zur Sicherung wiederkehrende Zahlungsstrome) und niedrigen Kosten (keine
Vorabzahlung) begiinstigen konnten (Clark und Judge 2009; Belghitar et al. 2013;
Kim und Chance 2018).

In einer weiteren Studie untersuchen Kroencke und Schindler (2012) unter der
Anwendung von Forwardkontrakten Diversifikationsvorteile von international ver-
brieften Immobilien im Multi-Asset-Portfoliokontext. Aus Sicht eines US-Investors
wird anhand des Mittelwert-Varianz Spanning-Tests der Mehrwert der Sicherungs-
maBnahme statistisch analysiert. So konnen sie nachweisen, dass Diversifikations-
effekte maBgeblich davon abhingen, ob das Fremdwéhrungsrisiko abgesichert wur-
de oder nicht. Insbesondere stellen sie fest, dass eine ungesicherte Anlageposition
im Ausland zu verzerrten Asset-Allokationsentscheidungen fiihren kann, wodurch
die tatsidchlichen Diversifikationsvorteile aus internationalen Anlagen nicht realisiert
werden.
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Abb. 1 Jihrliche Rendite aus einer ausléndischen Investition in Euro (2000-2018)

Wir erweitern die Untersuchung von Kroencke und Schindler (2012), indem
wir die Vorteile der Wihrungsabsicherung aus Sicht eines Euro-Investors mithil-
fe des Spanning-Test Ansatzes analysieren. Aufbauend auf den Erkenntnissen der
Forschung, die belegt, dass Forwardkontrakte zur Absicherung des Kapitalflusses
eingesetzt werden, werden internationale Immobilienanlagen in Kombination mit
traditionellen Anlagen und Terminkontrakten in einem gemischten Portfolio unter-
sucht.

Zur Veranschaulichung der Wechselkursschwankungen stellt Abb. 1 die Auf- bzw.
Abwertung der Wihrungen Pfund Sterling und US-Dollar gegeniiber dem Euro dar.
In den letzten zwei Jahrzehnten lieferte eine reine Anlage in britische Pfund aus
Sicht eines deutschen Investors eine jdhrliche Rendite von 0,4 % bei einer Standard-
abweichung von 10,0 %. Eine reine US-Dollar Investition in Euro fiihrte zu einem
Verlust fiir den deutschen Anleger mit einer durchschnittlichen jahrlichen Rendite
von —0,8 % und einer Standardabweichung von 8,3 %. Fiir den einheimischen Inves-
tor erhohten also die Zufliisse aus britischen oder US-amerikanischen Anlagen die
Volatilitdt der Euro-Rendite. Folglich wurde die Moglichkeit der Effizienzsteigerung
durch ausldndische Investitionen fiir den Anleger erschwert.

Dieser Aufsatz leistet einen Beitrag zur bestehenden Literatur, indem die Auswir-
kung einer wihrungsbesicherten Immobilienanlage aulerhalb des Euroraums unter-
sucht wird. Mithilfe des Spanning-Test Ansatzes werden die Diversifikationseffekte
auf Signifikanz getestet. Die Analyse hat zum Ziel, die Abhéngigkeit der Diversifika-
tionseffekte von Immobilienanlagen durch die Absicherung des Fremdwéhrungsrisi-
kos aufzuzeigen. Dariiber hinaus werden Marktpraktiken zur Wéhrungsabsicherung,
basierend auf den Erkenntnissen aus umfragebasierten Studien, gegeniibergestellt.
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Der vorliegende Beitrag gliedert sich wie folgt. Der nachfolgende Abschnitt stellt
einen Uberblick iiber die am héufigsten verwendeten derivativen Instrumente dar,
Abschn. 3 beschreibt die Methodik des Spanning-Tests und Abschn. 4 présentiert
die empirischen Ergebnisse der Diversifikationsanalyse. Den Abschluss bildet eine
Zusammenfassung der wesentlichen Erkenntnisse.

2 Instrumente der Wihrungssicherung und ihr Einsatz in der Praxis

In diesem Abschnitt werden unterschiedliche Sicherungsinstrumente vorgestellt und
anschlieBend ihre Anwendung zur Wihrungsabsicherung und Eignung in der Praxis
diskutiert.

Anleger konnen Devisen-Termingeschifte (Future) tiber die Borse abwickeln. Die
nicht borsengehandelte Form eines Termingeschiftes bezeichnet man als Forward.
Neben Termingeschiften werden Devisen-Swapgeschifte sowie Optionskontrakte
auflerborslich (over the counter, OTC) gehandelt. Borsengehandelte Derivate sind
standardisiert, die aber hiufig nicht dem Absicherungswunsch der handelnden Part-
ner entsprechen. OTC-Derivate konnen individuell und flexibel arrangiert werden.
In diesem Fall entsteht fiir beide Teilnehmer ein Kontrahentenrisiko, das aber durch
Sicherheiten sowie durch das Clearing iiber zentrale Kontrahenten begrenzt werden
kann (Pirie 2017).

Beim Kassageschift (Spot) werden Wéhrungen zum jeweils aktuellen Kurs, dem
sogenannten Spotkurs, gekauft oder verkauft. Mit einem Forward konnen Wech-
selkursrisiken fiir zukiinftige Zahlungsstrome abgesichert werden. Ein Forwardkon-
trakt ist ein ausgehandelter Vertrag zwischen zwei Parteien innerhalb eines OTC-
Marktes. Der Wechselkurs wird beim Abschluss des Devisen-Termingeschéftes fest-
gelegt. Der Kurs des Terminkontraktes setzt sich aus dem Kassakurs und dem Auf-
bzw. Abschlag zusammen. Der Auf- bzw. Abschlag wird hauptsichlich durch den
Zinsunterschied in den beiden Wihrungen bestimmt. Der Vorteil gegeniiber borsen-
notierten Futuregeschiften liegt darin, dass die Borsengebiihren eingespart werden
(Pirie 2017).

Ein Devisen-Swapgeschéft (Swap) ist eine Kombination aus einem Kassageschift
und einem Termingeschift. In einem Swapgeschift wird gleichzeitig der Tausch in
eine andere Wihrung und der Riicktausch zu einem spéteren Zeitpunkt vereinbart.
Die Transaktionen dhneln hinsichtlich der Art und Weise, wie sie vereinbart wer-
den, den Termingeschéften. Die Differenz der beiden Wechselkurse berechnet sich
wiederum hauptsichlich aus dem Zinsunterschied zwischen den beiden Wihrungen
(Kolb und Overdahl 2003).

Ein Devisen-Termingeschéft kann auch als Optionsgeschift ausgestaltet sein. In
diesem Fall verschafft sich der Kiufer einer Kaufoption das Recht, gegen eine
Optionspramie eine frei handelbare Wihrung zu einem festgelegten Kurs am Lauf-
zeitende (europdische Option) oder innerhalb der Laufzeit (amerikanische Option)
beziehen zu konnen. Optionsgeschifte werden meistens direkt zwischen zwei Par-
teien innerhalb eines OTC-Marktes gehandelt. Auch ist die Transaktion iiber die
Borse moglich (Chisholm 2011).
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Die Einsatzmoglichkeiten bzw. die Eignung von Sicherungsinstrumenten fiir in-
ternationale Immobilienanlagen wurden bereits bewertet, darunter Termingeschifte
(Ziobrowski und Ziobrowski 1995), Devisenoptionen (Ziobrowski und Ziobrowski
1993) und Devisenswaps (Worzala et al. 1997; Ziobrowski et al. 1997). Weitere ver-
fiigbare Strategien umfassen die Aufnahme von Fremdkapital in lokaler Wihrung
als natiirliche Absicherung (Newell und Worzala 1995) oder der regresslose Verkauf
von zukiinftigen Forderungen (Forfaitierung), wodurch der Forderungsverkaufer das
Wihrungsrisiko an den Forderungskiufer tibergibt (Effenberger 2017).

Die zu besichernden Zahlungsstrome lassen sich aus Sicht der Immobilienanlagen
generell in eine Kapital- und eine Einkommenskomponente unterteilen. Die Kapi-
talkomponente schlieft den Kaufpreis und den Ertrag aus Desinvestition ein. Die
Absicherung der Kapitalkomponente des Investitionsobjekts erfolgt meistens iiber
Devisenswaps, wihrend die Einkommenskomponente meistens mittels Terminkon-
trakte abgesichert wird (Newell und Macintosh 2007). Terminkontrakte konnen ei-
nerseits zur kurzfristigen Absicherung gegen abrupte Wihrungsverluste abgeschlos-
sen werden. Andererseits ist es bei mehrjdhrigen Anlagen wie Immobilien jedoch
notwendig, das Risiko kontinuierlich abzusichern, indem der Terminkontrakt bei
Filligkeit verldngert wird. Um Terminkontrakte als kontinuierliches und langfris-
tiges Sicherungsinstrument zu nutzen, muss der Investor die bestehende Position
durch Nutzung des Devisenkassamarktes kurz vor Ablauf des Vertrages schlieen.
Dadurch wird der vorhergehende Vertrag mit dem aktuellen Kassakurs abgerechnet
und stellt somit eine neue Forwardposition fiir die Folgeperiode dar (Madura und
Reiff 1985).

Erkenntnisse aus umfragebasierten Studien deuten darauf hin, dass das primére
Ziel der Absicherung auf die Minimierung der Wechselkursschwankungen zuriickzu-
fiihren ist. In diesem Zusammenhang zeigen Newell und Macintosh (2007) auf, dass
die Mehrzahl der australischen, borsennotierten Immobilienfonds Wihrungsderivate
zur Absicherung sowohl der Einkommenskomponente als auch der Kapitalkompo-
nente einsetzen.

Weitere Untersuchungen im europédischen Raum von Newell und Lee (2017)
und Lizieri et al. (2018) zeigen, dass rund zwei Drittel der befragten européi-
schen Immobilienfonds sich gegen Kursschwankungen absichern. Am héufigsten
werden in Europa Derivate gegen den US-Dollar, Britische Pfund sowie Japanische
Yen verwendet. Die Studie von Mansley und Wang (2018) untersucht die gleichen
Wihrungsrisikopraktiken im asiatisch-pazifischen Raum. Alle vier Umfragen deu-
ten darauf hin, dass befragte Investoren eine Vielzahl von Absicherungsstrategien
anwenden, darunter die Verschuldung in lokaler Fremdwihrung und den verstérkten
Einsatz von Forwardkontrakten sowie Wihrungsswaps. Die Mehrheit der befragten
Investoren meidet die Sicherung der Einkiinfte aus Entwicklungsldandern aufgrund
der relativ hohen Kosten. Weniger eindeutig ist das Meinungsbild bei der Verwen-
dung der Sicherungsmafinahmen auf Portfolioebene. Wihrend in Europa nahezu ein
Drittel der Fonds Derivate auf Assetebene einsetzt, wird in Asien-Pazifik in der
Regel das gesamte Immobilienportfolio gesichert. Die Fondsstruktur, die Hohe der
periodischen Einnahmen sowie der Verschuldungsgrad haben dabei keinen Einfluss
auf die Entscheidungsfindung. Bei der Auswahl der Absicherungsquote entscheidet
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sich die Mehrheit fiir eine vollstindige Absicherung, wobei eine niedrigere Quote
auch oft vorkommt.

Zusammenfassend deuten die Ergebnisse der Umfragen darauf hin, dass in der
Praxis in den meisten Féllen die Wéhrungsabsicherung zum Einsatz kommt. Immo-
bilienfondsmanager setzen Wéhrungsderivate in erster Linie zur Absicherung und
nicht zur Spekulation ein. Wihrend Merkmale wie Fondsstruktur und der Verschul-
dungsgrad keine signifikante Rolle spielen, wirken sich die Implementierungskosten
auf die allgemeine Entscheidung fiir den Einsatz von Wihrungsderivaten aus.

Neben den umfragebasierten Studien deutet die umfangreiche Literatur iiber inter-
nationale Portfoliomischung darauf hin, dass Wahrungsrisiken an den Anleihen und
Aktienmirkten einen ganz erheblichen Anteil am Gesamtportfoliorisiko ausmachen
(Eun und Resnick 1985; Glen und Jorion 1993). In diesem Zusammenhang weisen
empirische Untersuchungen nach, dass die Absicherung der Fremdwéhrungsposi-
tionen das Gesamtportfoliorisiko erheblich reduziert (Perold und Schulman 1988;
Campbell et al. 2010). Gleichzeitig zeigen frithere Untersuchungen, dass interna-
tionale Immobilienaktien die Effizienzlinie eines diversifizierten Portfolios verbes-
sern (Eichholtz 1996; Conover et al. 2002) und dass Wihrungsabsicherungen eben-
falls einen statistisch signifikanten Beitrag zur Diversifikation leisten (Kroencke und
Schindler 2012).

3 Empirische Analyse

Zweifellos sind international agierende Investoren sehr daran interessiert, das Risiko-
Rendite-Verhiltnis ihres Portfolios zu optimieren. Frithere Untersuchungen deuten
darauf hin, dass internationale Anlagen die Effizienzlinie eines diversifizierten Port-
folios verbessern (Solnik 1974; Lessard 1976). Die Frage jedoch, ob die Verbesse-
rung der Effizienzlinie durch die Aufnahme neuer Vermogensanlagen (Testanlagen)
statistisch signifikant ist, wurde erstmals von Huberman und Kandel (1987) mithilfe
des Spanning-Test Ansatzes aufgegriffen. Die Nullhypothese lautet, dass die Effizi-
enzlinie einer Reihe von K Basisanlagen mit der Effizienzlinie von K Basisanlagen
und einer weiteren Reihe von N zusitzlichen Testanlagen {ibereinstimmt. Zur ver-
einfachten Darstellung definieren wir die Kombination aus neuen Testanlagen (N)
und Basisanlagen (K) als erweitertes Portfolio (N + K). Wenn die Effizienzlinie des
Basisportfolios und die der erweiterten Portfolios iibereinstimmen, dann spricht man
in der englischsprachigen Fachliteratur von Spanning. In diesem Fall sind Investoren
nicht in der Lage, ihr Rendite-Risiko-Profil signifikant zu verbessern. Andererseits,
im Falle einer Ablehnung der Nullhypothese, verbessert die Aufnahme von neuen
Testanlagen die Effizienzlinie der bestehenden Basisanlagen. Hier profitieren die
Anleger durch Diversifikationszugewinne. Dabei spannt sich die Effizienzlinie des
erweiterten Portfolios zwischen dem Tangential- und dem globalen Minimum- Vari-
anz Portfolio (Merton 1972).
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3.1 Spanning-Test

Der folgende Abschnitt beschreibt kurz die statistischen Tests!. Die K-Vektorrendi-
ten der K Basisanlagen sind gekennzeichnet mit R;;. Renditen der N Testanlagen
hingegen werden als R,; bezeichnet. R; = [R’y;, R'y] definiert die Renditen des
erweiterten Portfolios. Ferner gilt: £ [R;] = p und Var [R;] = V. Die Methode
der kleinsten Quadrate wird verwendet, um folgende Gleichung zu schétzen:

Ry =a+ BRy;+¢&, t =12,..,T
R = XB + E in Matrixform). )

&; bezeichnet hierbei den Fehlerterm und ist unabhéngig und identisch verteilt mit
dem Erwartungswert Null und Varianz X. Fiir § = 1 — §, lautet die Nullhypothese:

Hy:a=0,8=0. ()

Gilt die Spanning-Bedingung in (2), so tragen die Testanlagen zu keiner statistisch
signifikanten Verbesserung des Tangential-Portfolios (¢ = 0) und des globalen
Minimum-Varianz Portfolios (§ = 0) bei. Das Tangential-Portfolio ist das optimale
Portfolio fiir Investoren, welche das Sharpe-Ratio maximieren mochten, wohingegen
das globale Minimum-Varianz-Portfolio in erster Linie fiir risikoaverse Investoren
von Vorteil ist.

Ob eine beobachtete Verschiebung der Effizienzline statistisch signifikant ist,
kann mit Hilfe des regressionsbasierten Spanning-Tests getestet werden. Urspriing-
lich wurde von Huberman und Kandel (1987) hierzu der Likelihood Ratio (LR)-Test
vorgeschlagen, der jedoch aus heutiger Sicht nicht den besten invarianten Minimum-
Varianz-Spanning Test darstellt (Kan und Zhou 2012). Aus diesem Grund wird er
durch die beiden Wald (W) und Lagrange-Multiplikator (LM)-Tests erginzt. Die
LR-, W- und LM-Tests basieren auf der Regression in (1). Diese Tests werden auf
Basis der Maximum-Likelihood (ML) Methoden geschiitzt, die sich auf die Annah-
me der Normalverteilung stiitzen. Die Nullhypothese aus (2) ldsst sich umschreiben
in® =[o,8] = AB + C, mit

1o ]
A= k
Lo %

I Eine vollstindige Beschreibung des Mittelwert-Varianz Spanning-Tests kann in Kan und Zhou (2012)
gefunden werden.
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Zur Ermittlung der Teststatistiken miissen zuvor die folgenden beiden Matrizen
bestimmt werden:

1

G=TAX'X)" A 3)
und
H =030 (4)

© bezeichnet den ML-Schéitzer von ©. Gegeben, dass A; und A, die Eigenwerte
von HG darstellen, ergeben sich die drei Teststatistiken folgendermaf3en:

2
LR = Tzizlln(l + A, (5)
W =T+ ). ©)
LM = Tzizlm. @)

LR, W und LM besitzen eine asymptotische x% y Verteilung. Trotz gleicher Ver-
teilungen konnen allerdings die Tests abweichende Ergebnisse liefern. Zu diesem
Zweck haben Berndt und Savin (1977) und Breusch (1979) das Vorhandensein
der Ungleichung W=LR >LM nachgewiesen. Bedenkt man, dass der W-Test die
Ablehnung und der LM-Test die Akzeptanz begiinstigt, erhélt keine dieser Teststa-
tistiken den Status des besten invarianten Tests. Es ist daher wichtig, alle drei Tests
durchzufiihren (Kan und Zhou 2012).

Eine wesentliche Einschrinkung bei ML-basierten Tests ist die Annahme, dass
die Renditen normal verteilt sind und dass die Residuen in GIl. 1 homoskedastisch
sind. Ein Spanning-Test auf der Grundlage der verallgemeinerten Momentenmetho-
de (Generalized Method of Moments, GMM) wird ebenso durchgefiihrt, um fiir
Heteroskedastizitdt sowie nicht-normale Verteilung der Renditen zu kontrollieren
(Hansen 1982; Ferson et al. 1993). Die Momenten-Bedingung ist gegeben mit:

Elg]=E[x; ®é&] =0k4+nN- (8)

Dabei gilt x; = [1R],]. Somit ldsst sich der GMM-Walt Test folgendermafien
definieren:

Womm = Tvec<@’)/[(AT ® In) St (A7 ® IN)]_lvec (@/) ) )

St bezeichnet einen konsistenten Schitzer von E|[g; g;], wihrend fiir

_| @ —mvy
A = ~ , /\_1
by —1gVy

gilt.
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Waomm st asymptotisch x% y verteilt. Die Ablehnung der Nullhypothese, basierend
auf diesen Teststatistiken, deutet darauf hin, dass die Testanlagen die Effizienzlinie
des Basisportfolios signifikant verbessern.

3.2 Datenbeschreibung und Renditenberechnung

Die Datenbasis umfasst monatliche Indexpreise fiir Anleihen, Aktien und verbriefte
Immobilienanlagen aus den folgenden acht Mirkten: Australien, Deutschland (das
wir stellvertretend fiir den Euroraum verwenden), Grofbritannien, Japan, Kanada,
Schweiz, Singapur und den USA. Der deutsche Immobilienmarkt deckt gemif3 dem
FTSE EPRA/Nareit Developed Europe Index rund 25 % der Marktkapitalisierung
der europidischen Immobilienmérkte ab. Als Basisanlagen finden die 10-jdhrigen
Anleihen-Indizes von Merrill Lynch (ML-10y) und die Aktien-Indizes durch die
MSCI-Lénder Indizes aus der Finanzdatenbank Datastream von Thomson Reuters
Anwendung. Die Preisentwicklung an den Immobilienmirkten wird gemifl Serrano
und Hoesli (2009) durch die Global Property Research 250 Indizes (GPR 250) ap-
proximiert. Die Grundlage des GPR 250 Indizes bilden die 250 liquidesten Aktien
globaler Immobilienunternehmen. Die Renditen werden zunichst fiir den Zeitraum
von Januar 1999 (Einfithrung des Euros in Finanzmirkte) bis Dezember 2018 be-
rechnet und anschlieend in Euro umgerechnet. Fiir die Berechnung der gesicherten
Renditen wird davon ausgegangen, dass ein Euro-Investor Vermogenswerte aufler-
halb des Euroraums in Periode ¢t — 1 kauft und diese in Periode ¢ verkauft. Die
ausldndische Investitionsanlage wird zum Zeitpunkt  — 1 in Euro bezahlt. Fiir die
Bezahlung wird der Kaufpreis zum gegenwértigen Wechselkurs von Euro in die
Fremdwihrung umgetauscht. Gleichzeitig schlieft der Investor einen Terminkon-
trakt ab, um den in fremder Wiahrung notierten Kaufpreis in ¢ wieder in Euro
umzurechnen. Unter diesen Annahmen ldsst sich die gesicherte Rendite, rg;, in t
folgendermaflen ausdriicken:

FH: = Xt + Ji + xze;. (10)

x; = Rendite aus einer ausldndischen Investitionsanlage iiber die gleiche Periode
e; = prozentuale Verdnderung der Basiswidhrung pro Einheit der Fremdwéhrung
iiber die gleiche Periode

f: = Forwardaufschlag bzw. -abschlag iiber die gleiche Periode

Der Forwardaufschlag bzw. -abschlag ist gegeben durch f; = Ef == 1, wihrend

F; den Forwardkurs bezeichnet. Eine detaillierte Ableitung dieses Ausdrucks ist in
Anhang A enthalten.

Die Emission von Staatsanleihen in Singapur deckt nicht den gesamten Stich-
probenzeitraum ab. In Bezug auf die Marktkapitalisierung gilt der Immobilienmarkt
Singapurs gemdf3 Chin et al. (2006) als weitgehend entwickelt und wird daher in
der Datenbasis beriicksichtigt.

Tab. 1 stellt die deskriptive Statistik zu den verwendeten Renditen nach Lindern
dar. Wie erwartet, sind die Kennzahlen in den einzelnen Lindern und insbesondere
in den einzelnen Anlageklassen sehr verschieden. Die Immobilienindizes weisen
im Vergleich zu den traditionellen Anlageklassen wie Aktien und Anleihen in den
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Tab. 1 Deskriptive Statistik

Anleihen Aktien Immobilien

Mittel Std SR Mittel ~ Std SR Mittel Std SR
Australien L1I6 895 0,13 5,40 15,87 0,34 2,36 18,25 0,13
Deutschland 228 643 0,35 5,37 22,85 0,24 4,82 30,51 0,16
Grofibritannien 1,93 6,68 0,29 2,37 14,41 0,16 559 23,40 0,24
Japan L7101 222 0,77 5,20 2491 0,21 9,37 31,00 0,30
Kanada 1,75 5777 0,30 7,12 18,32 0,39 7,45 17,81 0,42
Schweiz 1,25 522 0,24 3,29 17,18 0,19 4,21 11,47 0,37
Singapur - - - 9,26 34,50 0,27 9,30 35,53 0,26
USA 1,24 823 0,15 5,67 17,72 0,32 6,69 18,31 0,37

Die Tabelle zeigt den annualisierten Mittelwert (Mittel.) und die Standardabweichung (Std.) in Prozent,
die Sharpe-Ratio (SR) fiir Anleihen-, Aktien- und Immobilienindizes von 1999 bis 2018

einzelnen Lindern eine grofe Standardabweichung auf. Die hohe Volatilitit er-
klart, weshalb die Sharpe-Ratio bei Immobilien im Allgemeinen niedriger ist als
bei Staatsanleihen und Aktien, mit Ausnahme der schweizerischen und kanadischen
Immobilienmirkte.

Tab. B.1 im Anhang zeigt die Korrelationskoeffizienten der untersuchten An-
lageklassen nach Landergruppen. Die Korrelationsanalyse deutet darauf hin, dass
die Einfithrung von Immobilienanlagen in ein Portfolio aus Aktien und Anleihen
die Volatilitit des Portfolios erheblich reduzieren kann: fast alle Immobilienindizes
sind entweder negativ oder nur schwach positiv mit festverzinslichen Wertpapieren
und Geldmairkten korreliert. Die Korrelationen mit den Aktienmaérkten sind ebenso
gering bis moderat positiv.

Insgesamt deutet die deskriptive Statistik darauf hin, dass Immobilien als eigen-
stindige Anlagen den traditionellen Anlagen nicht iiberlegen sind; sie sind volatiler
und weisen niedrigere Sharpe-Ratios auf. Geringe oder negative Korrelationen mit
Aktien und Anleihen lassen jedoch darauf schliefen, dass Immobilien ein Diversi-
fikationspotenzial fiir Anleger bieten. Dies steht im Einklang mit der Literatur, die
im Theorieteil aufgefiihrt wurde.

3.3 Diversifikationspotenzial wihrungsbesicherter Immobilienanlagen

In der folgenden Analyse werden die LR-, W- und LM-Tests unter der Annahme der
Normalverteilung dargestellt. Fiir eine umfassende Auswertung und noch wichtiger,
um robuste Ergebnisse zu liefern, werden die vorangegangenen Teststatistiken durch
den Womm-Test ergéinzt, welcher fiir Heteroskedastizitit kontrolliert.

Tab. 2 fasst die Ergebnisse der Regressionsschitzungen iiber den Stichproben-
zeitraum zusammen. Die statistischen Signifikanzen sind in Form von p-Werten
in Klammern unter den Teststatistiken angegeben. Der jeweilige p-Wert gibt die
Wabhrscheinlichkeit in Bezug auf die Nullhypothese wieder, dass der geschitzte Ko-
effizient in Wahrheit gleich Null ist. In Panel A der Tab. 2 betrachten wir einen
Euro-Investor, der zunichst Positionen in deutschen Bundesanleihen und Aktien
hilt, und in Erwédgung zieht, das Basisportfolio um inléndische Immobilienanlagen
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Tab. 2 Spanning-Test, 1999-2018

w LR LM WoMmm

Panel A: Basisportfolio: Deutsche Anleihen+ Aktien

Domestik Diversifikation

Testanlage: Deutsche Immobilien 1,13 1,13 1,12 0,89
0,57) (0,56) (0,56) 0,64)

Panel B: Basisportfolio: Deutsche Anlagen

Intern. Diversifikation — Wihrungsrisiko ungesichert

Testanlage: Intern. Anleihen 22,64 21,73 20,87 20,83
0,03) (0,04) 0,05) (0,05)
Testanlage: Intern. Aktien 38,15 36,34 34,74 37,73
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Testanlage: Intern. Immobilien 18,94 18,50 18,01 16,49
(0,17) (0,19) (0,20) (0,28)

Panel C: Basisportfolio Deutsche Anlagen
Intern. Diversifikation — Wihrungsrisiko gesichert

Testanlage: Intern. Anleihen 1762,28 589,33 288,38 1687,09
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Testanlage: Intern. Aktien 70,25 64,56 59,53 64,81
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Testanlage: Intern. Immobilien 28,813 27,72 26,69 25,59
(0,00) (0,01) 0,02) (0,03)

Die ersten drei Spalten zeigen die Ergebnisse der Likelihood-Ratio (LR), Wald (W) und Lagrange-Mul-
tiplikator (LM) Tests. In der vierten Spalte werden die Ergebnisse fiir den Wald-Test basierend auf der
GMM-Schitzung angezeigt, welches fiir Heteroskedastizitidt kontrolliert. Ein Fettdruck der p-Werte si-
gnalisiert eine Signifikanz p<0,10

zu erweitern. Im Anschluss werden nacheinander internationale, nicht wéhrungsbe-
sicherte Anlageklassen zu dem Basisportfolio hinzugefiigt (Panel B). Zum Schluss
wird die Portfolioanalyse mit Forwardkontrakten als Sicherungsinstrument durch-
gefiihrt (Panel C). Unter Verwendung eines breiteren Spektrums von Basisanlagen
wird somit das Potenzial wihrungsbesicherter Immobilienanlagen in einem bereits
weit diversifizierten Portfolioumfeld untersucht.

Die Erweiterung des Basisportfolios mit einheimischen Immobilienanlagen fiihrt
erwartungsgemif nicht zur signifikanten Verbesserung der Portfolioperformance.
Wie die p-Werte zeigen, ist eine Ablehnung der Spanning-Hypothesen auf dem
gangigen Signifikanzniveau nicht moglich. Die zwischen 1999 und 2018 beobacht-
baren Werte fiir Immobilienrenditen liefern statistisch keinen signifikanten Beitrag
zur Reduzierung des Portfoliorisikos.

Die Hinzunahme von internationalen Staatsanleihen und Aktien als Testanla-
gen zum Basisportfolio mit deutschen Anlagen fiihrt diesmal zur Ablehnung der
Spanning-Hypothese und deutet auf die signifikante Verschiebung der Effizienz-
linie hin. Zum Vergleich liefert die Erweiterung des Investmentuniversums durch
ungesicherte internationale Immobilien kaum einen Mehrwert gegeniiber dem Ba-
sisportfolio aus einheimischen Anlagen sowie globalen Anleihen und Aktien. Dieses
Bild #ndert sich allerdings, wenn das Wihrungsrisiko aus auslidndischen Anlagen
im Portfolio beriicksichtigt wird. Unter dieser Voraussetzung fiihrt die Analyse zur
Ablehnung der Spanning-Hypothese fiir internationale Immobilienanlagen auf dem
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5 %-Niveau. Mit anderen Worten, die Zunahme von internationalen wihrungsbesi-
cherten Immobilienanlagen durch Investoren, die bereits traditionelle Aktien- und
Anleiheportfolios halten, verbessert ihre Anlageperformance signifikant. Daher ist
anzunehmen, dass eine gegen das Devisenrisiko gesicherte Immobilieninvestition
Diversifikationsvorteile fiir Mittelwert-Varianz-Investoren mit sich bringt. Die Gro-
Benordnung der Teststatistiken ist konsistent mit analogen Untersuchungen fiir US-
amerikanische Investoren (Kroencke und Schindler 2012). Der Diversifikationszu-
gewinn durch globale Immobilieninvestitionen steigt somit mit wihrungsbesicherten
Anlagen.

Warum lassen sich die gewiinschten Diversifikationseffekte im internationalen
Kontext erst durch die Beriicksichtigung von Wahrungssicherungsmaf3nahmen er-
zielen? Ausgangslage fiir eine Erkldrung ist die empirische Erkenntnis, dass die
Risiken aus den Fremdwihrungen die Markt- und Objektrisiken der Immobilie-
ninvestition deutlich iibersteigen konnen. Die gewiinschten Diversifikationseffekte
werden durch Wechselkursrisiken iiberlagert und konnen infolgedessen zu verzerrten
Entscheidungen iiber die Vermogensallokation fithren. Empirische Untersuchungen
zeigen, dass eine optimale Wihrungsabsicherung dabei helfen kann, das Risiko er-
heblich zu reduzieren (Campbell et al. 2010; Glen und Jorion 1993).

4 Fazit

In diesem Artikel testen wir anhand Huberman und Kandels (1987) Spanning-Test
Ansatzes den Mehrwert einer wihrungsbesicherten Immobilieninvestition auflerhalb
des Europédischen Wihrungsraums. Empirische Erkenntnisse an den internationalen
Anlagemirkten deuten darauf hin, dass Termingeschifte US-Investoren ermdglichen,
das Wihrungsrisiko zu begrenzen und so die Performance von Immobilienanlagen
zu verbessern. Wir liefern unterstiitzende Out-of-Sample-Belege zu den bisherigen
US-Befunden von Kroencke und Schindler (2012) unter Verwendung einer breiten
Stichprobe von drei Anlageklassen aus acht Lindern im Zeitraum von 1999 bis
2018.

Wie aus US-Sicht zeigen die Ergebnisse das Potenzial wihrungsbesicherter Im-
mobilienanlagen in einem bereits weit diversifizierten Portfolioumfeld. Allerdings
deuten die empirischen Ergebnisse an, dass ohne Beriicksichtigung der Wihrungsab-
sicherung Anleger nicht vom Diversifikationseffekt profitieren konnen, sondern eine
internationale Immobilieninvestition nur dann vorteilhaft ist, wenn das Wihrungs-
risiko mit Forwardkontrakten reduziert wird. Es zeigt sich dabei, dass wihrungs-
besicherte Immobilienanlagen eine statistisch signifikante Performancesteigerung
generieren. Das Ergebnis ldsst sich sowohl auf Basis der ML-Methoden als auch der
verallgemeinerten Momentenmethode im Rahmen des Spanning-Tests belegen.

In ihrer Gesamtheit sind die Ergebnisse konsistent mit der These, dass die ge-
wiinschten Diversifikationseffekte globaler Immobilienanlagen durch Wechselkurs-
risiken tiberlagert werden konnen, wenn diese nicht beriicksichtigt werden. Ange-
sichts der Ahnlichkeit der Ergebnisse auBerhalb der US-Sicht und den friiheren US-
Ergebnissen verdeutlichen unsere Ergebnisse die Bedeutung der Beriicksichtigung
von Wechselkursschwankungen iiber die Immobilienmérkte hinweg.
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Die empirische Untersuchung weist jedoch eine Reihe von Einschrinkungen auf.
Zunichst kann die geringe Reprisentativitit der Immobilienindizes und die Be-
schrinkung auf Immobilienaktien dazu fiihren, dass sich einzelne Immobilieninves-
titionen anders verhalten konnen als der Index. Beispielsweise ist die Investition
in eine Immobilienaktie nicht dasselbe wie die Investition in den zugrunde liegen-
den gewerblichen Immobilienmarkt. Die Risiko-Rendite-Eigenschaften der Anla-
gen konnen unterschiedlich sein. Serrano und Hoesli (2009) kommen jedoch zu
dem Schluss, dass die GPR-Indizes geeignet sind, sowohl den Markt- als auch die
Portfolioperformance zu untersuchen. Wir sind uns bewusst, dass die Varianz ein
umstrittenes Risikoma8 ist, da bei asymmetrischen Renditeverteilungen die Varianz
bzw. Standardabweichung zu einer Fehleinschitzung des Risikos fiihrt. Ein alter-
natives Risikokonzept stellt der Shortfall-Ansatz dar, bei dem das Risiko relativ
zu einer vom Investor gewlinschten Mindestrendite gemessen wird und bei dessen
Verwendung die Effizienzlinie einen anderen Verlauf hat. Demnach ist die Portfolio-
zusammensetzung von der Wahl des Risikomalles abhingig, das wiederum von der
Risikoeinstellung des Investors abhingt. Die Risikoeinstellung selbst ist definiert
sowohl durch die Risikoaversion als auch durch die Verlustaversion. Ob Diversi-
fikationsvorteile weiterhin unter Beriicksichtigung des Shortfall-Ansatzes in einem
Spanning-Testumfeld verfiigbar sind, ist eine Frage fiir weitere Forschung. Sehr in-
teressant wire auch die Quantifizierung der Diversifikationseffekte zur Bewertung
der Gesamtperformance.

Open Access Dieser Artikel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0 International Li-
zenz verOffentlicht, welche die Nutzung, Vervielfiltigung, Bearbeitung, Verbreitung und Wiedergabe in
jeglichem Medium und Format erlaubt, sofern Sie den/die urspriinglichen Autor(en) und die Quelle ord-
nungsgemiB nennen, einen Link zur Creative Commons Lizenz beifiigen und angeben, ob Anderungen
vorgenommen wurden.

Die in diesem Artikel enthaltenen Bilder und sonstiges Drittmaterial unterliegen ebenfalls der genannten
Creative Commons Lizenz, sofern sich aus der Abbildungslegende nichts anderes ergibt. Sofern das betref-
fende Material nicht unter der genannten Creative Commons Lizenz steht und die betreffende Handlung
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Anhang A

Dieser Anhang enthilt eine detaillierte Erlduterung der Formeln, die fiir die Berech-
nung von ungesicherten und gesicherten Renditen verwendet werden. Alle Vermo-
genswerte konnen in zwei Gruppen eingeteilt werden: (1) Euro-Vermogenswerte, die
nicht abgesichert sind und somit dem vollen Einfluss von Wihrungsschwankungen
ausgesetzt sind, und (2) Euro-Vermogenswerte, die mit Forwards abgesichert sind.

Euro Assets ohne Wihrungssicherung
Die ungesicherte Rendite aus ausldndischen Investitionsanlagen bedarf der zusétzli-
chen Beriicksichtigung des Wechselkurses. Die ungesicherte Rendite zwischen dem

Zeitpunkt ¢ — 1 und 7 ist gegeben:

rus = (1+xt) (1+e1)_1 (Al)

x; bezeichnet die Rendite aus einer auslidndischen Investitionsanlage zwischen dem

E;—
der Basiswihrung pro Einheit der Fremdwihrung iiber die gleiche Periode GI. 1
kann wie folgt umgeschrieben werden:

Zeitpunkt 1 — 1 und ¢ und e; bezeichnet die prozentuale Veridnderung ( E _ 1)

rus = X¢ + €y + Xty (A2)

Bei fehlender Absicherung wird der volle Effekt der Wihrungsaufwertungen oder
-abwertungen wihrend der Haltedauer auf die Rendite iibertragen.

Euro Assets mit Wihrungssicherung

Zur Absicherung gegen abrupte Wihrungsschwankungen konnen Investoren For-

wardkontrakte verwenden. Der Forwardkurs fiir eine Periode ist bezeichnet mit F;.
Der Terminaufschlag/-abschlag ist f; = Ef L D= 1 und W bezeichnet die Absiche-
rungsquote. Die gesicherte Rendite zwischen dem Zeitpunkt ¢ und ¢ + 1 ist gegeben:

FH: =Xt + e+ X6 + Y (f; —er). (A.3)

Fiir W = 0 erhalten wir die GI. 2. Fiir ¥ = 1 (vollstandige Absicherungsquote)
kann die Gleichung wie folgt geschrieben werden:

FH: = Xt + Ji + xce; (A4)

Verglichen mit (2), wird in GI. 4 die unsichere Wéhrungskomponente, e;, durch
den zum Zeitpunkt der Investition bekannten Aufschlag/Abschlag, f;, ersetzt.
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