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GELEITWORT

Nach der Grundung der DID Deutsche Immobilien Datenbank und der
erfolgreichen Einfihrung des DIX Deutscher Immobilienindex in den Jahren
1998/99 lag es nahe, die Einsatzmdglichkeiten und Erfolgsaussichten von
Immobilienindex-Derivaten auf dem deutschen Markt zu untersuchen. Dieses
Thema an der Schnittstelle zwischen Investment Banking und Immobilien-
okonomie erscheint gerade deshalb so spannend, da die Bedeutung des
Immobilienportfoliomanagements in den vergangenen Jahren erheblich zuge-
nommen hat. Dem Verfasser der vorliegenden Arbeit, Herrn Diplom-Kaufmann
Jan Gerhard, ist es gelungen, diese komplexe Themenstellung tiefschirfend
zu bearbeiten und realistische Perspektiven fir den deutschen Markt aufzu-

zeigen.

Seine Arbeit ist in sechs Kapitel gegliedert. Im Anschluss an eine pragnante
Einleitung wird im zweiten Kapitel die Existenz und finanzwirtschaftliche
Relevanz des systematischen Risikos auf Immobilienmarkten grundlegend
diskutiert. Wichtig ist hierbei vor allem die Feststellung, dass es unterschied-
liche Marktteilnehmer gibt, die das Rendite-Risiko-Verhalten diversifizierter
Immobilienanlagen entweder nutzenstiftend abgeben mdchten oder auf-
nehmen kénnen. Inwiefern die bedeutendsten Teilnehmer auf dem deutschen

Immobilieninvestmentmarkt hiervon betroffen sind, wird prazise dargestellt.

Das dritte Kapitel zeigt anschlieBend folgerichtig auf, wie Immobilienindex-
Derivate im Rahmen eines modernen Immobilienportfoliomanagements
genutzt werden konnten, um finanzwirtschaftliche Immobilienmarktrisiken
effizient zu steuern. Die sorgfaltige Analyse der unterschiedlichen Motiva-
tionen fir den Gebrauch von Immobilienindex-Derivaten ist durchweg als
innovativ zu bezeichnen. Kapitel vier setzt sich mit der schwierigen, aber
praktisch entscheidenden Frage nach einem geeigneten Basisobjekt fir
maogliche derivate Finanzinstrumente auseinander. Der Autor verfallt dabei
nicht dem Fehler, der bearbeiteten Thematik unkritisch positiv gegeniber-

zustehen, sondern arbeitet die bestehenden Defizite auf dem deutschen
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Immobilienmarkt klar heraus.

Im funften Kapitel gelingt in hervorragender Weise die Anbindung der
erarbeiteten theoretischen Erkenntnisse an die unternehmerische Praxis. Dies
geschieht zum einen anhand der Diskussion der wenigen international bisher
unternommener Versuche, Immobilienindex-Derivatmarkte zu etablieren,
sowie zum anderen mit Hilfe einer ausfuhrlichen Expertenbefragung, die die
Briicke zum theoretischen Teil der Arbeit schlagt und praktisch verwertbare

Ergebnisse liefert.

Die vorliegende Arbeit, die als Dissertation an der EUROPEAN BUSINESS
SCHOOL Schlo3 Reichartshausen angenommen wurde, bewegt sich auf
einem hohen theoretischen Niveau, ist originell und gleichzeitig praxisrelevant
sowie dartber hinaus angenehm zu lesen. Zum einen fuhrt sie wichtige
Themenbereiche, die bereits in dieser Schriftenreihe zur Immobilien6konomie
behandelt wurden, vor dem Hintergrund der aufgeworfenen Problemstellung
zusammen; zum anderen bildet sie einen innovativen Ausgangspunkt fir
zuklnftige Weiterentwicklungen in Wissenschaft und unternehmerischer
Praxis. Gerade weil diese Arbeit den Blick weit Uber den Tellerrand der
aktuellen unternehmerischen Wirklichkeit in Deutschland richtet, wiinsche ich

ihr eine allseits positive Aufnahme.

Prof. Dr. Karl-Werner Schulte HonRICS

Lehrstuhl fiir Allgemeine Betriebswirtschaftslehre,
insbesondere Immobiliendkonomie (Stiftungslehrstuhl)
EUROPEAN BUSINESS SCHOOL

Schlof? Reichartshausen, Oestrich-Winkel
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VORWORT

Die Immobilieninvestmentbranche in Deutschland befindet sich seit den
1990er Jahren in einem wohltuenden Umbruch. Die fortschreitende Professio-
nalisierung und zunehmende Transparenz im deutschen Immobilieninvest-
mentmarkt lassen die Asset-Klasse Immobilie zusehends den ihr gebihrenden
Platz im Spektrum der Anlagemedien finden. In jenem Malflie, in dem sich die
Asset-Klasse Immobilie als professionelles Investmentmedium etabliert,
erhalten kapitalmarkt- und portfoliotheoretische Uberlegungen vermehrt
Einzug in ihre wissenschaftliche und unternehmerische Betrachtung. Neben
Renditegesichtspunkten treten somit auch verstarkt die finanzwirtschaftlichen

Risikoaspekte der Immobilienanlage in den Vordergrund.

Somit stellt sich nicht zuletzt die spannende Frage nach der effektiven und
effizienten Steuerung des Rendite-Risiko-Profils diversifizierter Immobilienport-
folios. Bislang ist dies lediglich durch MaRnahmen auf der Objekt-, jedoch
nicht auf Portfolioebene moglich. Inwiefern die Einfihrung von Immobilien-
index-Derivaten auf dem deutschen Markt einen Beitrag zu einer Verbes-
serung dieser Situation und damit zu einer weiteren Starkung der Immobilie

als Asset-Klasse leisten kann, untersucht die vorliegende Arbeit.

Zum erfolgreichen Abschluss der Arbeit haben viele interessante Menschen
beigetragen, bei denen ich mich an dieser Stelle nachdriicklich bedanken

mochte.

Mein besonderer Dank gilt dabei meinem akademischen Lehrer und
Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Karl-Werner Schulte HonRICS. Seine wohl-
wollende Begleitung meines Forschungsvorhabens in allen Phasen der
erlebnisreichen vierjahrigen Entstehung der Arbeit empfinde ich als einzigartig.
Ohne seine grof3ziigige Unterstitzung héatte ich die Arbeit in der nun vor-
liegenden Form nicht fertig stellen konnen. Fir die Ubernahme des Koreferats

bedanke ich mich sehr herzlich bei Frau Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner.
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Auch fur die Bereitschaft der zahlreichen namhaften Vertreter der inter-
nationalen immobilien6konomischen Forschung sowie der Immobilieninvest-
mentbranche in Deutschland, mir bereitwillig ihr Wissen und ihre Ein-
schatzungen zum Thema ,Immobilienindex-Derivate in zum Teil stunden-

langen Interviews zur Verfigung zu stellen, bin ich ausserordentlich dankbar.

Nicht ohne Stolz und mit tiefem Dank fuhle ich mich der Konrad-Adenauer-
Stiftung verbunden. Das mir gewahrte Promotionsstipendium im Rahmen der
Deutschen Graduiertenférderung ertffnete mir wichtige Handlungsspielrdume
in den Jahren 2001 und 2002. Stellvertretend fir die Konrad-Adenauer-
Stiftung danke ich Frau Dr. Daniela Tandecki fir ihre wunderbare Unter-
stlitzung. Jenen Menschen, die mir diese groRartige Zeit erst ermdglicht

haben, gilt mein besonderer Dank!

Meiner Familie und meinen Freunden danke ich von ganzem Herzen fir die
vielfaltige Unterstiitzung, die ich bei der Abfassung und Uberarbeitung der
Arbeit erfahren habe. Stellvertretend fir die freundschaftliche Begleitung
wahrend des gesamten Promotionsprozesses durch ganz viele liebe
Menschen danke ich an dieser Stelle meiner geliebten Schwester Juliane

sowie meinem Freund Carsten Arntz.

Gewidmet ist diese Arbeit meinen Eltern. lhre vertrauensvolle Liebe und
selbstlose Unterstitzung haben es meiner Schwester und mir erst ermadglicht,
uns immer wieder auf die spannenden Abenteuer des Lebens einlassen zu

konnen.

Frankfurt, im Dezember 2002 Jan Gerhard
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1. Einleitung

1.1 Problemstellung und Ziel der Arbeit

,» The situation is reminiscent in many ways of the story in Alice in
Wonderland of the Cheshire cat. The cat is distinguished, among other
things, by its huge grin or smile. The cat has also the tendency to disappear
from: time to time, but not all at once. First the tail disappears, then the
legs, then the body, then the head — until nothing is left of the Cheshire cat
but its big, disembodied grin. And that’s the essence of derivatives. All

¢

features of the underlying asset disappear except one: the pure price change.

- Merton H. Miller

Immobilien gehdren seit jeher zu den klassischen Investmentmedien, die zur
Strukturierung von Assetportfolios genutzt werden.* Dabei haben sich im Laufe
der Zeit unterschiedliche Formen des Immobilienbesitzes entwickelt.”? Die
Auffassung von Immobilien als langweilige, aber sichere Anlage hat indes eine
Relativierung erfahren. Auch auf Immobilienméarkten Ubersetzen sich Globali-
sierung, technologischer Fortschritt und Kapitalmarktdruck in immer starker
wahrgenommene finanzwirtschaftliche Risiken.® Daher erscheint ein effizienter
Umgang mit Immobilienmarktrisiko vor allem fur institutionelle Immobilien-
investoren als 6konomisch sinnvoll. Dies ist auf dem deutschen Markt jedoch
bisher nur begrenzt moglich. Auf der einen Seite verwehrt dies Investoren die
Mdglichkeit, ihre zum Teil bedeutenden Immobilienportfolios gegenuber
adversen Marktentwicklungen - wie dies bspw. im Aktienportfoliomanagement
Ublich und selbstverstandlich ist - adaquat abzusichern; andererseits existieren
auf dem deutschen Investmentmarkt zum aktuellen Zeitpunkt keine Instru-

mente, die einen zlgigen, authentischen Aufbau von reinen Immobilienmarkt-

' Vgl. Achleitner (2000), S. 581-583. Dies gilt sowohl fiir ,multi asset-* als auch fiir ,single
asset portfolios®, vgl. Bone-Winkel (2000), S. 768-769.

2 Zu den unterschiedlichen indirekten Anlageformen vgl. vor allem Kapitel 2 und 4.

® vgl. Lausberg (2001), S. 19-21; Schéfers (1997), S. 53-64.
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risikopositionen zulassen.* Gerade vor dem Hintergrund der Eigenschaften
des Wirtschaftsgutes Immobilie konnte jedoch die Mdglichkeit eines ver-
gleichsweise schnellen Immobilienmarktein- und -austritts die zum Teil abneh-
mende Attraktivitat des Investmentmediums Immobilie gegeniiber anderen An-

lageklassen wieder herstellen bzw. steigern.®

Ein modernes Immobilienportfoliomanagement muss vor dem Hintergrund
eines weiterhin zunehmenden Performancedrucks durch den Anleger in der
Zukunft die gleiche Leistungsfahigkeit entwickeln, wie dies regelmafig fur das
professionelle Portfoliomanagement anderer Asset-Klassen erwartet wird.
Dabei erscheint die Entwicklung von derivativen Finanzinstrumenten fur das
Management von Immobilien-Portfolios als ein vielversprechender Weg, um
notwendige Effizienzverbesserungen bei der Risikosteuerung diversifizierter

Immobilienportfolios herbeizufiihren.®

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es daher zu erforschen, ob die Einfihrung von
Immobilien-Index-Derivaten auf dem deutschen Markt aus Sicht der unter-
schiedlichen Marktakteure 6konomisch sinnvoll ist, also einen positiven Bei-
trag fur das Wertsteigerungsmanagement von Immobilienportfolios leisten
kann. Dabei ist vor allem die anwendergerechte Produkt- und Marktgestaltung

fur diese Instrumente naher zu untersuchen.

1.2 Gang der Untersuchung

Das nachfolgende zweite Kapitel beschéftigt sich grundlegend mit der
Existenz und realwirtschaftlichen Relevanz des finanzwirtschaftlichen Risikos
auf Immobilienmarkten. Nur wenn ein spezifisches finanzwirtschaftliches
Immobilienmarktrisiko existiert und nachweisbar ist, erscheint die Konstruktion
von Immobilien-Index-Derivaten aus 6konomischer Sicht notwendig. Der quali-

tativen Beschreibung der besonderen Eigenschaften des Investmentmediums

* vgl. Walbréhl (2001), S. 139.
> Vgl. Kapitel 2.
® vgl. Case/Shiller/Weiss (1993), S. 91.
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Immobilie und den sich daraus ergebenden Konsequenzen fir die Charak-
teristika ihrer Markte folgt eine quantitative Fundierung der These, dass die
Immobilie eine eigenstandige Asset-Klasse darstellt und ein eigenstandiges
Marktrisiko ausbildet. Inwiefern Teilnehmer auf dem deutschen Immobilien-
investmentmarkt von diesem finanzwirtschaftlichen Risiko betroffen sind, wird

am Ende des zweiten Kapitels dargelegt.

Das dritte Kapitel zeigt auf, wie derivative Finanzinstrumente im Rahmen des
Portfoliomanagements genutzt werden kodnnen, um finanzwirtschaftliche
Marktrisiken effizient zu steuern. Damit wird den in Kapitel zwei herausge-
arbeiteten Defiziten auf dem deutschen Immobilieninvestmentmarkt eine
logisch-analytisch abgeleitete Losungsmoglichkeit dieser Problematik gegen-
Ubergestellt. Dabei folgt einer kurzen Erklarung der prinzipiellen Funktions-
weise unterschiedlicher Index-Derivate eine ausfihrliche kritische Ausein-
andersetzung mit ihren potentiellen Anwendungsgebieten im Rahmen der

Immobilienportfoliosteuerung.

Ganz eng verknupft mit der Frage, ob es schliellich gelingen kann,
Immobilien-Index-Derivate als wirtschaftlich viable Instrumente zu schaffen, ist
der Aspekt der tatsédchlichen Messung von Immobilienmarktrisiko. Wahrend
hierfur theoretisch verschiedene Messkonzepte zur Verfigung stehen, so ist
die wissenschaftliche Diskussion Uber deren Anwendbarkeit nicht beendet und
sowohl theoretisch als auch praktisch durchaus strittig. Daher beschéftigt sich
Kapitel vier intensiv mit der Konstruktion, Aussagefahigkeit und praktischen
Anwendbarkeit von Immobilien-Indizes auf den wichtigsten internationalen
Immobilieninvestmentmarkten. Mit Abschluss dieses Kapitels, das gleichsam
den analytischen Teil der Arbeit beschliel3t, er6ffnet sich vor dem Hintergrund
der aufgeworfenen Problemstellung der vorliegenden Untersuchung eine
Einschatzung Uber den Entwicklungsstand auf dem deutschen Markt und die
Leistungsfahigkeit existierender Immobilien-Indizes als Basisobjekt flr

Immobilien-Index-Derivate.
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Kapitel funf stellt gewissermallen das ,strategische Radar” der getroffenen
Ausfuihrungen dar. Den bis dahin logisch-analytisch abgeleiteten Ergebnissen
wird die unternehmerische Realitdt gegenubergestellt. Zum einen wird auf der
Basis des analytischen Teils der Arbeit eine einschéatzende Untersuchung der
wenigen international bislang unternommenen Versuche, immobilienindex-
basierte Finanzinstrumente marktlich zu etablieren, vorgenommen (Abschnitt
5.1). Auffallig erscheint dabei, dass es bisher nicht gelungen ist, einen wirklich
liquiden Handel fur diese Instrumente zu schaffen. Zum anderen dienen die
Ergebnisse des analytischen Teils der Arbeit zur Konfiguration einer Experten-
befragung, um eine kritische Reflexion zum aktuellen Stand des Immobilien-
investmentmarktes in Deutschland vor dem Hintergrund der aufgeworfenen
Problemstellung zu erméglichen (Abschnitt 5.2). Die Ergebnisse dieser Exper-
tenbefragung, die vornehmlich im Zeitraum September/Oktober 2001 durchge-
fuhrt wurde, bilden die inhaltliche Basis, um durch Einblendung der unter-
nehmerischen Praxis auf dem deutschen Markt Préazisierungen und/oder
Modifizierungen der Implikationen des analytischen Teils der Arbeit vorzu-
nehmen bzw. neue Aspekte in die bisherigen Argumentationsmuster zu
integrieren, die in der wissenschaftlichen Diskussion bislang nicht beriicksich-

tigt und gewardigt wurden.

Eine abschlieRende Betrachtung fasst die erzielten Forschungsergebnisse

Zzusammen.

1.3 Wissenschaftstheoretischer Rahmen der Arbeit

Die sich seit Beginn der 1990er Jahren in Deutschland entwickelnde Wissen-
schaftsdisziplin Immobilienékonomie’ bildet den Rahmen fir die Formulierung
der Aussagenzusammenhange dieser Arbeit. Der Logik ihrer Anwendungs-

orientierung folgend postuliert das Forschungskonzept der Immobilientko-

" Begriinder dieses Lehr- und Forschungskonzeptes in Deutschland ist Prof. Dr. Karl-Werner
Schulte, HonRICS, der am Stiftungslehrstuhl Immobilienékonomie der European Busi-
ness School SchloR Reichartshausen, Oestrich-Winkel bzw. an der ebs Immobilien-
akademie die Immobilienékonomie als wissenschaftliche Disziplin konstituiert und in
Forschung und Lehre etabliert hat.
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nomie einen Anspruch auf Interdisziplinaritat,® deren Notwendigkeit aus der

Multidimensionaltat der Immobilie abgeleitet werden kann.®

.iIm Mittelpunkt der Immobilienékonomie steht die Erklarung und
Gestaltung realer Entscheidungen von mit Immobilien befal3ten
Wirtschaftssubjekten. Ziel des wissenschaftlichen Bemihens ist es,
diese Entscheidungsprozesse zu unterstitzen und durch Losungs-
hilfen zu deren Verbesserung beizutragen.*°
Die Betrachtung der vorliegenden Arbeit konzentriert sich dabei auf die
Gestaltung des wertsteigernden Immobilienportfolio-Managements institutio-

neller Investoren auf dem deutschen Markt.**

Innerhalb der Immobilienékonomie, deren Forschungskonzept durch das sog.

,Haus der Immobilienokonomie“*?

illustriert wird, kann eine weiter préazisierte
Positionierung der vorliegenden Untersuchung vorgenommen werden: Die
Arbeit thematisiert durch ihre Vorschlage im Bereich des Portfoliomanage-
ments vor allem strategiebezogene Aspekte der Immobilien6konomie. Dabei
integriert sie vornehmlich den funktionsspezifischen Aspekt der (innovativen)
Immobilienfinanzierung sowie darlber hinaus Elemente der Immobilien-
investition und -bewertung. Wahrend aus institutioneller Sicht folglich vor allem
Immobilieninvestoren im Betrachtungsmittelpunkt der Arbeit stehen, so wirde
eine ausschliel3liche Beschrankung auf diesen Kreis einer problemadéaquaten
Abarbeitung der gestellten Thematik nicht gerecht. Wie zu zeigen sein wird,
werden vom Immobilienmarktrisiko weitere wichtige Teilnehmer auf dem
deutschen Markt bertihrt.”® Grundsatzlich sind alle Immobilientypen, sofern sie
sich als Investmentmedium eignen, Gegenstand der nachfolgenden

Untersuchung.

8 Vgl. Thommen (1996), S. 174-176.

9 Zur Interdisziplinaritat der Immobilienékonomie vgl. Schulte/Schafers (2000), S. 107-112.
19 Schulte/Schafers (2000), S. 107.

1 Zum Wertsteigerungsmanagement vgl. ausfihrlich bspw. Rappaport (1998).

2 vgl. Abbildung 1-2.

3 vgl. hierzu vor allem Abschnitt 2.3.
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Immobiliendkonomie

Management-Aspekte
Portfolio- CREM PREM Immobilien- | Immobilien- | Immobilien- | Immobilien- | Immobilien- Projekt- | Bau-Projekt- [  Facilities
management| analyse bewertung | finanzierung investition marketing | entwicklung | management | Management
Strategiebezogene Aspekte Funktionsspezifische Aspekte Phasenorientierte Aspekte
Immobilien-
projektentwickler Gewerbe-
- immobilien
o Immobilien- -
£ investoren %
o
a =
@ | Bauunternehmen ~ Wohn- o
< immobilien Q
g Immobilien- §
g finanzinstitutionen S
o - '
= Immobilien- Industrie- >
2 dienstleister immobilien -8
=
@ Immobilien- [y
= nutzer ®
Sonder-
Sonstige immobilien
Interdisziplinare Aspekte
Volkswirtschaftslehre Rechtswissenschaft Raumplanung Architektur Ingenieurwesen

Allgemeine Betriebswirtschaftslehre

Abbildung 1-2: Das Haus der Immobilienékonomie
Quelle: Schulte/Schéafers (2000), S. 110

Der Beschreibung der Ausgangssituation auf dem deutschen Immobilien-
investmentmarkt und der daraus wachsenden Einsicht, dass Immobilienmarkt-
risiko auf dem deutschen Markt zum aktuellen Zeitpunkt nur suboptimal allo-
ziiert werden kann (Kapitel 2), folgt eine analytisch-logische Ableitung einer
moglichen Losung dieses Problems (Kapitel 3 und 4**). Dabei findet ein Riick-
griff auf bewdahrte finanzwissenschaftliche Theorien und Modelle statt. Die
Erkenntnisse der unter dem Uberbegriff der ,Modernen Portfoliotheorie* zu-
sammengefassten unterschiedlichen Erklarungsansatze sind hierbei von

zentraler Bedeutung. Die von MARKowITZ™ entwickelte Portfoliotheorie ebenso

 Wahrend Kapitel 3 einen grundséatzlichen Weg zur Problemlésung aufzeigt, stellt Kapitel 4
durch die Diskussion des wichtigsten Erfolgsfaktors von Immobilien-Index-Derivaten (vgl.
hierzu Interview A2, Anhang A) eine wichtige Verfeinerung der Hypothese dar, dass diese
Instrumente die Qualitat des Immobilienportfolio-Managements institutioneller Investoren
auf dem deutschen Markt erhéhen kénnen.

> vgl. grundlegend Markowitz (1959).
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wie die darauf aufbauenden Uberlegungen seines Schillers SHARPE™

tibernehmen an dieser Stelle eine grundlegende Funktion.*” Zentral fur die
Aussagen der Arbeit sind die verschiedenen Aspekte der Optionspreis-
theorie'®, die seit den 1970er Jahren einen wichtigen Forschungsstrang inner-
halb der Kapitalmarkt- und Finanzierungstheorie darstellt. Durch empirisch-
induktives Vorgehen in Kapitel 5 werden die erarbeiteten Ergebnisse tberpruft
sowie die Madglichkeit erdffnet, neue Erkenntnisse auf dem weitestgehend

unerforschten Gebiet der Immobilien-Index-Derivate zu gewinnen.*

16 Vgl. grundlegend Sharpe (1970).

" vgl. Achleitner (2000), S. 637-649.

18 Vgl. bspw. Smithson (1998); Hull (1997); Figlewski/Silber/Subrahmanyam (1990);
Cox/Rubinstein (1985) sowie vor allem Kapitel 3.

¥ zur Leistungsfahigkeit der induktiven Forschungsmethode vgl. Schweitzer (1997), S. 70-
71.
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2. Das finanzwirtschaftliche Risiko auf dem deutschen Immo-

bilieninvestmentmarkt

2.1 Theoretische Grundlagen des Immobilienmarktrisikos

2.1.1 Charakteristika von Immobilien und Immobilienmarkten

Die Hauptcharakteristik des Vermdgensgegenstandes Immobilie wird durch
seine Beziehung zum o6konomischen Produktionsfaktor Boden determiniert.®
Alle Eigenschaften, durch die sich die Immobilie von anderen Vermdgens-
gegenstanden differenziert, rekurrieren zunachst einmal auf diese ursachliche
Verbindung. Im Kontext der vorliegenden Arbeit sind vor allem folgende

Besonderheiten von Immobilien und Immobilienmarkten von Relevanz:#

Immobilitdt schrankt die Fungibilitdt des Wirtschaftsgutes Immobilie immens
ein.”? Dadurch kommt es zu Teilmarktbildungen, wie sie fir andere Anlage-
klassen nicht Ublich ist.® Wahrend eine branchen- bzw. sektorenspezifische
Teilmarktbildung auch bei Aktien existiert, so hat vor allem die geografische
Teilmarktbildung eine enorme Bedeutung fir die Preisbildung am Immobilien-
markt.* Ein zentraler Preismechanismus, wie er z.B. von Borsen fir den
liquiden Handel von Wertpapieren zur Verfigung gestellt wird, existiert auf
dem Immobilienmarkt nicht.”® Die durch das Fehlen geeigneter zentraler
Marktinformationssysteme bedingte Intransparenz legt die Vermutung nahe,

dass die Bildung (informations-)effizienter Immobilienmarkte nur erschwert

2% yvgl. Schulte et al. (2000), S. 16; Heuer/Nordalm (1996), S. 28.

s Wahrend die Charakteristika von Immobilien und Immobilienmarkten bereits in den 1990er
Jahren in der relevanten deutschen wissenschaftlichen Literatur ausfuhrlich besprochen
wurden [vgl. bspw. Schulte et al. (2000), S. 15-21; Bone-Winkel (1994), S. 27-32;
Thomas (1997), S. 22-30; Heuer/Nordalm (1996), S. 23-28], ist es fir die weiteren
Uberlegungen zur Konstruktion von derivaten Finanzinstrumenten jedoch unabdingbar,
sich diese zunachst noch einmal zu vergegenwartigen. Vor allem fir die Positionierung
des Vermdgensgegenstandes Immobilie im Vergleich zu anderen Anlageklassen - und
damit fir die grundlegende Einschatzung der potentiellen wirtschaftlichen Relevanz von
Immobilien-Index-Derivaten - scheint dies notwendiger Weise geboten.

2 \/gl. Bone-Winkel (1994), S. 27.

23 vgl. Heuer/Nordalm (1996), S. 25.

>4 vgl. Thomas (1997), S. 28-29.

% vgl. DeLisle (0.J.), S. 7.



Seite 10

stattfindet.”® Die Heterogenitat von Immobilien verscharft diese Tatsache
dariiber hinaus. Die Einzigartigkeit eines jeden Standortes sowie die in aller
Regel individuelle Gestaltung der Architektur eines Gebaudes machen jede
Immobilie letztendlich zu einem autonomen Wirtschaftsgut.”” Die begrenzte
Substituierbarkeit von Immobilien ist ein weiterer Faktor, der die Ubertragbar-
keit des Instrumentariums derivativer Finanzinstrumente auf den Bereich der
Anlageklasse Immobilie auf den ersten Blick zunéchst als problematisch
erscheinen lassen konnte. Wie im Laufe der Arbeit zu zeigen sein wird, kann
vor allem eine geeignete Indexbildung diese - vermeintlich problematischen -

Eigenschaften hinreichend kompensieren.?

Indes gibt es Besonderheiten von Immobilien und daraus resultierende
Friktionen auf Immobilienmarkten, die durch die Einfihrung von Immobilien-
Derivaten besser uberkommen werden kdnnten. Die hohe Wahrscheinlichkeit
einer ineffizienten Allokation von finanzwirtschaftlichem Risiko durch die
Inseparabilitdt von Finanzierungs- und Risikoallokationsentscheidung auf dem
deutschen Immobilienanlagemarkt erscheint hierdurch Uberwindbar. Der
Transfer von Immobilienmarktrisiko zwischen unterschiedlichen Marktteilneh-
mern kdnnte mit Hilfe entsprechender Instrumente in effizienter Form ausge-
staltet werden. Das bisherige Fehlen solcher Instrumente zwingt Marktteil-
nehmer, Risiken zu Ubernehmen, deren wirtschaftliche Ubertragung sowohl

einzel- als auch gesamtwirtschaftlich sinnvoll ware.*

Die beschrankte Teilbarkeit von Immobilien fthrt in aller Regel dazu, dass -
zumindest bei direktem Immobilienerwerb - die Anlageklasse Immobilie nicht
mit optimaler Gewichtung in ein Multi-Asset-Portfolio eingebracht werden
kann.*® Durch den effizienten Auf- bzw. Abbau von Immobilienmarktrisiko
innerhalb eines Portfolios kann die theoretische Effizienzlinie besser erreicht

oder erhalten werden. Ein weiterer Aspekt der Grdl3enordnung von Immo-

2 Vgl. hierzu den nachfolgenden Abschnitt 2.1.2 sowie Abschnitt 5.2.2.2.

"ygl. Bone-Winkel (1994), S. 28.

28 Vgl. Dresig (2000), S. 194-196. Zur ausfuhrlichen Diskussion des fiuir den deutschen Markt
zugrundezulegenden Indexes vgl. vor allem Abschnitt 5.2.2.

29 Vgl. Eales/Matysiak (1998), o0.S.

% vgl. Schulte et al. (2000), S. 21.
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bilieninvestitionen ist die Hohe des notwendigen Investitionsvolumens. Die
Finanzierung von Immobilien und die Aufnahme von Immobilienrisiko sind bis-
lang in aller Regel aneinander gekoppelt. Durch eine Trennung der Finan-
zierungs- von der Risikoallokationsfunktion konnte eine dramatische Effek-

tuierung des Immobilienportfoliomanagements herbeigefiihrt werden.*

Die Dauer des Entwicklungsprozesses von Immobilienprojekten bzw. des
Transaktionsprozesses von Immobilienobjekten birgt die Gefahr in sich, dass
Investoren eine geplante Partizipation an antizipierten Marktentwicklungen
bzw. deren Vermeidung faktisch nicht realisieren kénnen. Durch Hindernisse
und Verzoégerungen bei der operativen Umsetzung eines geplanten Abbaus
von Markt-Exposure kann eine ,zu frih“ einsetzende, nachhaltige generelle
Marktabschwéachung dazu fuihren, dass existierendes Gespur und Know-how
fur Immobilienmarktentwicklungen dennoch nicht in unternehmerischen Erfolg
Ubersetzt werden kann. Durch den Einsatz derivativer Finanzinstrumente
kénnen sich Marktteilnehmer, die solch einem Marktrisiko unterliegen, gegen
etwaige negative Marktentwicklungen immunisieren. Die umgekehrte Argu-
mentation gilt fur zu erwartende Aufschwinge auf dem Immobilienmarkt:
Durch den Einsatz von Immobilienderivaten kann ,Zeit gekauft* werden, um
trotz der Lange von Entwicklungs- bzw. Transaktionsprozessen an positiven
Marktentwicklungen zu partizipieren. Neben dem Aspekt der zeitlichen Opti-
mierung sind dartber hinaus vor allem die mdglichen Einsparpotentiale im

Bereich der Transaktionskosten von Bedeutung.*

Als noch bedeutender erscheinen diese Timing-Strategien fur Immobilien-
bestandshalter, da ein aktives Trading von Immobilien vor allem in Deutsch-
land zum aktuellen Zeitpunkt eher die Ausnahme ist. Die Steuerung des Total
Return eines auf dem deutschen Investmentmarkt diversifizierten Immobilien-

portfolios ist bislang nur durch MaRnahmen auf der Objektebene - und damit

%1 vgl. Roche (1995), S. 125.
%2 vgl. Robinson (1996), S. 180.
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kurzfristig nur sehr eingeschrankt - méglich.* Immobilien-Index-Derivate er-
scheinen als probates Mittel, um diese Steuerung sowohl auf Gesamtport-

folioebene als auch fur Teilmarktrisiken effektiver und effizienter zu gestalten.*

Abbildung 2-1 stellt die diskutierten Besonderheiten der Immobilie und des

Immobilienmarktes nochmals zusammenfassend dar:

Besonderheiten des
Immobilienmarktes

Besonderheiten der Immo-
bilie als Wirtschaftsgut

Standortgebundenheit
Heterogenitat
Beschrankte Substituier-
barkeit

Beschrankte Teilbarkeit
Hohe Investitions-
volumina

Lange Entwicklungs- und
Lebenszyklen

Hohe
Transaktionskosten

Raumliche Teilmarkte
Sachliche Teilmarkte
Unzureichende Markt-
transparenz

Abhéangigkeit von
anderen Markten
Geringe
Anpassungselastizitat an
Marktveranderungen
Zyklizitat

Abbildung 2-1: Charakteristika von Immobilien und Immobilienmérkten
Quelle: Schulte (2000), S. 37

THOMAS (1997) weist indes auf zwei weitere Besonderheiten des deutschen
Immobilienmarktgeschehens hin: Der von ihm beschriebene niedrige Aus-
bildungsstand der Marktteilnehmer sowie die starken gesetzlichen Reglemen-
tierungen sind als Nebenbedingungen bei der Uberlegung zur Einfiihrung von
Immobilien-Index-Derivaten zu beriicksichtigen.®** Fur eine erfolgreiche prak-
tische Umsetzung des aufzeigbaren wirtschaftlichen Nutzens von Immobilien-

Index-Derivaten auf dem deutschen Markt gilt es, beide potentielle Restrikt-

¥ vgl. Bone-Winkel (2000), S. 770.
3 Vgl. Interview A2 (Anhang A).
% vgl. Thomas (1997), S. 29-30.
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tionen im konkreten Falle abzumildern oder ganzlich abzubauen.®® Durch die
bewusste Konfiguration der empirischen Studie dieser Arbeit zur Plausibili-
sierung der zu entwickelnden Finanzinstrumente als Expertenbefragung wird
jedoch konkludent evident, dass zu Beginn des 21. Jahrhunderts nur ein sehr
begrenzter Marktteilnehmerkreis in Deutschland an der Schnittstelle zwischen
immobilienwirtschaftlichen Fragestellungen und dem Gebiet des Financial
Engineering belastbar befragt werden und den praktischen Nutzen dieser

relativ komplexen Instrumente ernsthaft einschatzen kann.*

2.1.2 Informationseffizienz auf Immobilieninvestmentmarkten

Die Diskussion der qualitativen Eigenschaften des Investmentmediums Immo-
bilie wirft die Frage nach den Konsequenzen fir das quantitativ-statistische
Verhalten von Immobilieneinzel- und -portfoliorenditen® auf. Denn eng an den
Umstand der Verteilung von Renditen ist der Grad der Informationseffizienz
des entsprechenden Investmentmarktes und damit der Eigenschaften ihrer
Immobilien-Indizes geknpft. Die Frage der Informationseffizienz auf Immo-
bilieninvestmentmarkten ist also keine ausschliel3lich semantische. Ob Infor-
mationseffizienz auf dem deutschen Immobiliendirektanlagemarkt unterstellt
werden kann, ist von Bedeutung fur die Mdglichkeiten und Grenzen der An-

wendbarkeit bewahrter theoretischer Modelle der Modernen Portfoliotheorie.*®

Die traditionelle Kapitalmarkttheorie unterscheidet drei Formen der Informa-
tionseffizienz auf Kapitalmarkten.” Bei der Existenz schwacher Informations-

effizienz kann kein Investor Uberrenditen durch die (technische) Analyse ver-

% Auf dem Gebiet der Weiterbildung der deutschen Marktteilnehmer konnten seit den
1990er Jahren - vor allem durch die ebs Immobilienakademie, Oestrich-Winkel - wichtige
Fortschritte erzielt werden. Darlber hinaus hat gerade die unternehmerische Umsetzung
der wissenschaftlichen Ergebnisse von Thomas (1997) - namlich die Einfuhrung des DIX
Deutscher Immobilien Index sowie des weiteren Portfolioanalyseangebots der DID
Deutsche Immobilien Datenbank fiir DIX-Teilnehmer - zu einer deutlichen Verbesserung
des von ihm beméangelten Zustandes geftihrt.

Eine effektive Lobbyarbeit - bspw. durch den BVI auf nationaler Ebene - muss die ent-

sprechenden Legislativ- und Exekutivorgane in die Lage versetzen, zukunftsweisende

Rahmenbedingungen fir die standige Aufrechterhaltung eines modernen (Immobilien-)
Anlagemarktes zu setzen.

" vgl. Abschnitt 5.2.1.1.

% Zur formalen Renditedefinition von Immobiliendirektanlagen vgl. Abschnitt 4.4.1.4.2.

% vgl. Backhaus et al. (2000), S. 33-44; Kruschwitz (1999), S. 337.
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gangener Transaktionspreise erzielen, da aktuelle Marktpreise alle Informa-
tionen des vergangenen Marktgeschehens reflektieren.** Liegt halb-strenge
Informationseffizienz vor, so sind bereits alle aktuellen, offentlich zuganglichen
Informationen in den Marktpreisen enthalten.** Durch Research (Fundamental-
analysen) kénnen daher keine Informationsvorspriinge generiert werden, um
Uberrenditen zu erzielen. Die Unterstellung von strenger Informationseffizienz
auf Markten erfordert schlief3lich, dass kein Investor aufgrund seines Zugangs
zu Offentlichen sowie privaten Informationen, sog. Insider-Informationen, Uber-

renditen erzielen kann.*®

Als Arbeitshypothese wird fir Aktienmarkte in aller Regel die halb-strenge
Form der Informationseffizienz unterstellt.* Eine eindeutige Klarung und
Beantwortung der Frage, ob und welche Form von Informationseffizienz auf
Immobilieninvestmentmarkten vorliegt bzw. grundsatzlich vorliegen kann,
wurde in der wissenschaftlichen Literatur bisher nicht herbeigefihrt: Zum aktu-
ellen Zeitpunkt muss davon ausgegangen werden, dass die Mehrheit der
immobilienbkonomischen Forschungsgemeinschatft die halb-strenge Form der
Informationseffizienz fir Immobilienmarkte nicht gelten lasst: ,Most re-
searchers would agree that the real estate markets are not as price efficient as
the market for S&P 500 stocks. (Information isn’'t shared freely, the SEC
doesn’t police trading, etc.)** WALBROHL (2000) unterstellt dennoch ein relativ
hohes MaRR an Informationseffizienz auf dem deutschen Immobilieninvest-
mentmarkt, indem sie eine passive Immobilienanlagepolitik (=Indexing) als
gangbare Alternative fur institutionelle Immobilieninvestoren auf dem

deutschen Markt einstuft.*

Expliziter und dezidierter gehen BROWN/MATYSIAK (2000) auf diese Prob-
lematik ein. In Kontrastierung von ,perfekten® und ,informationseffizienten®

Markten kommen sie zu dem Schluss, dass

40 Vgl. hierzu grundlegend Fama (1965), S. 34-105.
*Lvgl. Elton/Gruber (1995), S. 406-407.

2 vgl. Gotz (1990), S. 18.

3 vgl. Drukarczyk (1993), S. 85-86.

* vgl. Drukarczyk (1993), S. 89.

*> Wurtzebach/Miles/Cannon (1994), S. 605.
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,()he evidence from both the USA and UK suggests that property
markets have some inefficiencies, but the costs of locating mispriced
assets are likely to wipe out any potential gains [...] On average
investors are probably compensated for the risks they are taking on.
Trying to consistently locate underpriced properties is a bit like taking
part in a lottery - it is a game worth winning but not necessarily a
game worth playing.“

Als theoretischer Hintergrund soll daher im Verlaufe dieser Arbeit die Moderne
Portfoliotheorie”® genutzt werden. MYER (2001) betont, dass auch Aktien-
renditen nicht normalverteilt seien und T-Bills ebenfalls Autokorrelation auf-
wiesen.” Die Moderne Portfoliotheorie wird daher im Folgenden als ein
,reasonable approach“® erachtet, um als theoretisches Gerlst zur Behand-

lung der formulierten Problemstellung zu dienen.>

2.1.3 Grundlagen des Risikoverstandnisses

2.1.3.1 Das pg-o-Kriterium als formales Rendite-/Risikomal}

Der Begriff des Risikos resultiert aus der in aller Regel vorherrschenden
Unfahigkeit des Menschen, zukunftige Ereignisse im Rahmen von komplexen
wirtschaftlichen Zusammenhangen deterministisch vorherzusehen. Wahrend
sein vierdimensionales Bewusstsein es ihm ermoéglicht, Vergangenes als
historisch Erlebtes bzw. Uberliefertes chronologisch zu systematisieren und zu
analysieren, fehlt dem Menschen in aller Regel die Fahigkeit, dies auch
entlang der Zeitachse ,in die Zukunft hinein“ zu tun.>

Risiko wird in einer Entscheidungssituation bei der Moglichkeit des positiven

*®vgl. Walbrohl (2001), S. 221-224 i.V.m. Brealey/Myers/Marcus (2001), S. 352-354.

" Brown/Matysiak (2000), S. 447.

* vgl. Abschnitt 1.3.

49 Vgl. Interview A5 (Anhang A).

%% Interview A5 (Anhang A).

ot Vgl. Wistefeld (2000), S. 474-478. Pfnir/Armonat (2001), S. 82 widersprechen dieser
Auffassung nachdriicklich. Sie stiitzen ihre Ansicht auf die Ergebnisse ihrer empirischen
Untersuchung ,Immobilienkapitalanlage institutioneller Investoren - Risikomanagement
und Portfolioplanung® und fihren hierzu aus: ,Marktunvollkommenheiten im Bereich der
Immobilieninvestition werden als Hauptkritikpunkte fiir eine Ubertragung von Kapital-
marktmodellen in diesen Bereich angesehen. Eine Portfoliostrukturierung im Verhéltnis
zum Marktrisiko ist im Immobiliensektor nicht méglich.*

°2 vgl. Christoph (1997), S. 61-63.
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Abweichens von einem erwarteten Ereignis mit seinen entsprechenden Kon-
sequenzen umgangssprachlich als Chance bezeichnet, wahrend das mégliche
negative Pendant als Gefahr definiert wird.”®> Beide Mdglichkeiten sind im
Rahmen dieser Arbeit von Relevanz, da die Risikosteuerung von Vermdgens-
portfolios in grolem Ausmald vom Schwankungsverhalten der Renditen der
betrachteten Vermégensgegenstanden abhangig ist. Damit korrespondiert das
im Rahmen dieser Arbeit verwendete Risikoverstdndnis mit dem in der
Investmentwelt weit verbreiteten Risikomaf der Volatilitat.>* Wahrend gerade
beim Vermbgensmanagement oftmals nur das sog. Downside-Risiko als
negative Renditeabweichung bzw. Ausfallwahrscheinlichkeit betrachtet wird™,
soll nachfolgend die Volatilitat von Renditen, welche auf dem statistischen
Konzept der Varianz fuldt, als Risikomal3 genutzt werden. Folglich wird im

Weiteren das p-o-Prinzip zur Messung des Risikos zugrunde gelegt.*

Damit konstituieren die Zufallsverteilung der Ergebnisse in Entscheidungs-
situationen, die grundsatzliche Quantifizierbarkeit der in der Zukunft realisier-
ten Ergebnisse sowie die existierende Zielvorstellung der agierenden Wirt-
schaftseinheiten die Komponenten des Risikobegriffs, wie er im Rahmen der

vorliegenden Arbeit verstanden werden soll.>

2.1.3.2 Der wirtschaftliche Zusammenhang zwischen Risiko und

Rendite

2.1.3.2.1 Risikoreduktion durch Portfoliobildung
Die in den 1950er Jahren von MARKowITZ entwickelte Portfoliotheorie stellt
den Zusammenhang zwischen der erwarteten Rendite und dem antizipierten

Risiko eines Portfolios von rentierlichen Vermégensgegenstanden her.”® Im

°3 vgl. Bamberg/Coenenberg (1992), S. 66-68.

> Vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek (2000), S. 8.

% vgl. Steiner/Bruns (2000), S. 573; Drukarczyk (1980), S. 111.

%% Auch Walbrohl (2001), S. 119-122 erachtet die Verwendung des p-o-Prinzips zur
Volatilitdtsmessung von Immobilienanlagen in Deutschland fur vertretbar. Zur
theoretischen Diskussion der Vor- und Nachteile anderer RisikomalRe vgl. bspw.
Bruns/Meyer-Bullerdiek (2000), S. 7-46.

" vgl. Dresig (2000), S. 20-22.

%8 vgl. Markowitz (1959), S. 8-34; Leibowitz/Henriksson/Krasker (1988), S. 167-170.
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Falle zweier Vermogensgegenstande ergibt sich die erwartete Rendite als:

Fp:X I:A+(1-X) FB.

mit:

ro = erwartete Gesamtrendite

ra = erwartete Rendite des Vermbgensgegenstandes A
rs = erwartete Rendite des Vermdgensgegenstandes B

= Anteil des Vermdgensgegenstandes A am Gesamtportfolio

X
1-x = Anteil des Vermdgensgegenstandes B am Gesamtportfolio

Fir den n-Vermdgensgegenstande-Fall gilt:

B n B n

rp=Y Xrj mit > x = 1.
j=t j=1

Es wird deutlich, dass die erwartete Rendite eines Portfolios r, der linearen

Kombination der erwarteten Renditen der einzelnen Vermogensgegenstande r;

- gewichtet mit ihren jeweiligen Anteilen am Gesamtportfolio - entspricht.*

Fur das Risiko eines Portfolios gilt dieser dargelegte lineare Zusammenhang
jedoch in aller Regel nicht. Entscheidend fur die Tatsache, dass die Mischung
von rentierlichen Vermogensgegenstanden zur Vernichtung von Risiko fihrt,
ist die Kovarianz der Renditen der Vermdgensgegenstande des Portfolios.
Aus dieser Beziehung resultiert der sog. Diversifikationseffekt, welcher fur alle
weiteren Uberlegungen im Rahmen dieser Arbeit von fundamentaler Bedeu-
tung ist.*° Das Risiko eines Portfolios mit den zwei Vermdgensgegenstanden A
und B mit ihrer Gewichtung x bzw. 1-x am Gesamtportfolio I&3t sich demnach

folgendermaRen berechnen:®

o, =x* *oy +(1-x)° *op +2*x* (1-x) *cov (ra, Ig)

mit;

ofj = Varianz der Rendite des Gesamtportfolios

%9 vgl. Sanders/Pagliari/Webb (1995), S. 131-132.
% vgl. Rudolph (1993), S. 83-84.
®L vgl. Drukarczyk (1993), S. 227.
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o’ = Varianz der Rendite des Vermdgensgegenstandes A
o = Varianz der Rendite des Vermdgensgegenstandes B

cov (;A, ;B) = Kovarianz der Renditen der Vermégensgegenstande A und B

Da:

COV (I, T -
Pagp = ¥ und  Pag *Oa *Os =COV (ra, IB)
OA OB

mit:

Pas = Korrelationskoeffizient der Renditen A und B

gilt:

o, =x* *oy +(1-x)° *op +2*x* (1-X) * (oag *Oa * 0B).%

Daraus folgt, dass nur in einem Falle, namlich wenn gilt: pag = 1, das Risiko
des Portfolios dem Durchschnittsrisiko entspricht und somit keine Risikover-
nichtung durch Mischung stattfindet.®®* Im entgegengesetzten Fall, wenn gilt
pas = -1, gelingt es, ein Portfolio mit einer positiven Rendite und einem Risiko
von Null zu konstruieren.* Diesen beiden Extremfallen stehen die empirisch
relevanteren Situationen, fur die gilt: -1 < pag < 1, gegenuber. In diesen ist das
Portfoliorisiko bei gegebener Rendite r, geringer als das Durchschnittsrisiko.
Dieser Sachverhalt wird in Abbildung 2-2 dadurch verdeutlicht, dass die die
beiden Punkte A und B verbindenende Linie (Effizienzkurve) stets oberhalb
der die beiden Punkte verbindende Gerade verlauft. Die in der Portfoliotheorie
unterstellte und empirisch nachgewiesene Risikoscheu von Anlegern fihrt
damit zur Auswahl jenes Portfolios, welches bei gegebener Rendite das
geringste Risiko bzw. fiir ein gegebenes Risikoniveau die héchste Rendite

aufweist.®

4 Portfolio-Rendite (r,)

Radiziert man die Varianz, so erhalt man die Standardabweichung.

g5 =x?*oh +(1x)° *op +2*x* (1) * (1) *0a *0g) = (x *Oa+ (1= X) *0p)* .
Mgl. Drukarczyk (1980), S. 298.

\gl. Zweifel/Eisen (2000), S. 42-47.
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Portfolio-Risiko
(op)

Abbildung 2-2: Risikovernichtung durch Portfoliobildung

Quelle: Drukarczyk (1993), S. 229

2.1.3.2.2 Bedeutung von systematischem und unsystematischem Risiko

Das von SHARPE im Jahre 1963 vorgestellte Index-Modell zeigt einen Weg auf,
wie mit der Schwierigkeit der Vielzahl der Kovarianzen im Modell von MARKO-
wiTz praktisch umgegangen werden kann.®® Durch die Reduktion der zur Be-
rechnung der Effizienzkurve benttigten Daten kommt es gegenuber der
Durchfiihrung der herkbmmlichen Portfolio-Analyse zu erheblichen Verein-
fachungen. Dies gelingt SHARPE durch die Aufspaltung der Gesamtrendite
eines Vermogensgegenstandes in zwei Renditekomponenten. Dabei bedient
er sich folgender Uberlegung: Die (Gesamt-)Varianz der erwarteten Rendite
eines Vermogensgegenstandes kann in eine systematische und in eine
unsystematische Komponente aufgeteilt werden.®” Der systematische Teil der
Varianz des Vermogenswertes kann durch die Varianz des Gesamtmarktes
erklart werden. Dieser Teil des Risikos beeinflusst die Renditeauspragungen
aller am Markt gehandelten Vermdgensgegenstande. Dieses systematische

Risiko wird deshalb auch als Marktrisiko bezeichnet, da das Ursachenbiindel

% vgl. Giliberto/Goldberg (1994), S. 128-130.
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dieser Varianz aus marktspezifischen EinflussgroRen besteht.®

Die zweite Komponente der (Gesamt-)Varianz eines Vermogensgegenstandes
unterliegt hingegen einem spezifischen Ursachenbiindel. Diesem unsystema-
tischen Risiko, welches auch als Nicht-Marktrisiko bezeichnet wird, unterliegt
ausschlieBlich der betrachtete Vermdgensgegenstand. Formal kann dieser

Sachverhalt durch folgende Regressionsgerade beschrieben werden:*

=0+ Birm+ e

mit:

r = Rendite des Vermdgensgegenstandes i,

Q; = spezifisches Risiko des Vermbgensgegenstandes i,

m= Rendite des Gesamtmarktes,

Bi= Sensitivitat des Vermodgensgegenstandes i gegeniber Veranderungen
der Rendite des Gesamtmarktes,

e = Zufallsschwankung der Rendite des Vermodgensgegenstandes i, die

nicht durch die Regressionsgerade beschrieben wird.

Modellpramisse ist, dass der Erwartungswert der Residuen e; gleich Null ist.
Ebenso muss fur die Kovarianzen der Residuen mit der Marktrendite sowie fur
die Kovarianzen unterschiedlicher Vermoégensgegenstande untereinander
gelten: cov(e;, rm) = 0 bzw. cov(e;, e;) = 0. Dies bedeutet, dass mit steigender
Anzahl von Vermdgensgegenstanden innerhalb eines Portfolios der Einfluss
der Varianz der Residuen der einzelnen Vermogensgegenstande abnimmt.

Durch Portfoliobildung kann das unsystematische Risiko somit fast vollstandig

o7 Vgl. Sharpe (1970), S. 96-97; Brown (1988), S. 111-113. Hargitay/Yu (1993), S. 177.

® Drukarczyk (1993), S. 246 nennt beispielhaft das Niveau des risikolosen Zinssatzes,
Erwartungen Uber das Verhalten der Tarifpartner, Erwartungen Uber steuerpolitische
Maflnahmen oder auch Erwartungen Gber Wechselkursrelationen. Zur Diskussion
weiterer gesamtwirtschaftlicher Einflussfaktoren vgl. Shiller (1993).

% vgl. Drukarczyk (1993), S. 246.
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beseitigt werden. Am Markt vergutet wird folglich nur das systematische
Risiko. Dies ist die formale Begrindung fur die Bildung diversifizierter
Portfolios mit Vermodgensgegenstanden, deren Renditen mdglichst unkorreliert

sind.”

Portfolio-Risiko (op)

Diversifizierbares

>— bzw.

unsystematisches

Marktrisiko bzw.

systematisches Risiko

»
»

Anzahl Vermdgensgegenstande

Abbildung 2-3: Systematisches und unsystematisches Risiko
Quelle: Dreesbach (1996), S. 305.

Da es nur theoretisch mdglich ist, das sog. Marktportfolio, welches letztendlich
die Gesamtheit aller Vermdgensgegenstande beinhaltet, zu halten, stellt sich
die Frage der praktischen Umsetzung der von SHARPE als normativ verstan-
denen Portfolio-Theorie. Wie WAGNER und LAu bereits im Jahre 1971 am
Beispiel von Aktien zeigen konnten, reicht die Mischung von zehn dieser
Vermdogenstitel, um eine deutliche Reduktion der Standardabweichung der
Renditen herbeizufuhren. Indes kann eine Beimischung von weiteren Aktien
zu einem Portfolio, welches bereits aus 20 Aktien besteht, das unsystema-

tische Risiko nur noch geringfligig absenken.™ BROWN/MATYSIAK zeigen, dass

" vgl. Drukarczyk (1993), S. 246-252.
" vgl. Wagner/Lau (1971), S. 48-53.
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dieser Effekt in vergleichbarem Mafe ebenso fir Immobilienportfolios gilt.”

2.2 Empirische Evidenz des spezifischen Risikos auf Immobilienmarkten

2.2.1 Problematik der Volatilitdts-Messung von Immobilieninvestitionen

Der analytischen Verortung des Phanomens des finanzwirtschaftlichen Risikos
auf Immobilienmarkten muss unzweifelhaft zwingend der Nachweis seiner
empirischen Evidenz folgen. Offensichtlich kann eine weitere Betrachtung der
vorgestellten Thematik nur dann sinnvoll sein, wenn das Rendite-Risiko-Profil,
das von Immobilienmarktinvestments generiert wird, ein spezifisches ist. Fur
die grundlegende Einschéatzung der potentiellen realen wirtschaftlichen Rele-
vanz von Immobilien-Index-Derivaten scheint dies notwendigerweise geboten.
Kann Immobilienmarktrisiko zunéchst als relevantes eigenstandiges Phéano-
men identifiziert werden (Abschnitte 2.2.2 bis 2.2.5), so erscheint es an-
schlieBend lohnend, die davon betroffenen Teilnehmer auf dem deutschen
Markt naher systematisch zu untersuchen (Abschnitt 2.3)."

Die in Deutschland schwache Datenbasis lasst es sinnvoll erscheinen, die in

den Vereinigten Staaten von Amerika gefthrte und im Grundsatz weitest-

2 vgl. Brown/Matysiak (2000), S. 324-348.

¥ Nachdem in den vorangegangenen Abschnitten die Methode zur Messung von Marktrisiko
abgeleitet wurde, wére an dieser Stelle eine sich unmittelbar anschliel3ende kritische Dis-
kussion eines geeigneten Indikators dieses Phdnomens denkbar und durchaus plausibel.
Nach der Fokussierung auf eine nach bestimmten Kriterien abgeleitete Messgrof3e kénn-
ten deren Eigenschaften dann in der weiteren Diskussion beleuchtet werden. Indes wird
fur den Fortgang der vorliegenden Arbeit in diesem Abschnitt ein alternatives, namlich in-
duktives Vorgehen bewusst gewahlt: Um das Problembewusstsein fur die Schwierigkeit
der Auswahl eines Basisobjektes fir Immobilien-Index-Derivate fir den deutschen Markt
zu scharfen, werden im Rahmen dieses einleitenden Kapitels zunéchst unterschiedliche
empirische Studien zu den Eigenschaften von Immobilienrenditen vorgestellt. Dabei wer -
den die verschiedenen Indikatoren fur Immobilienrenditen und deren Volatilitdten quasi
»unkritisch“ als gegeben hingenommen. Dies erscheint durchaus vertretbar. Denn einer-
seits wird das Ziel des Nachweises eines spezifischen Immobilienmarktrisikos errreicht
und andererseits kann die notwendige Diskussion tber die Eignung unterschiedlicher
Immobilien-Indizes als Indikator fir das Rendite-Risiko-Profil von Immobiliendirektan-
lagen auf dem deutschen Markt an einer fur die Gesamtarbeit forschungslogisch giinsti-
geren Stelle aufgenommen werden. Um eine ausfuhrliche Diskussion Uber unterschied-
liche Immobilien-Indizes als potentielle Basisobjekte fir Index-Derivate fihren zu kdnnen,
missen zunachst die Funktionsweise und Einsatzbereiche von derivativen und hybriden
Finanzinstrumenten geklart sein. Dies wird im nachfolgenden dritten Kapitel geleistet;
Kapitel 4 nimmt die Indexfrage dann vor diesem Hintergrund ausfihrlich auf. Der an
dieser Stelle mdglicherweise entstehende Eindruck einer scheinbaren Durchbrechung der
argumentativen Stringenz wird somit spatestens in Kapitel 4 dem geneigten Leser
genommen werden kénnen, zumal dies eine effektiver gefihrte, Redundanzen vermei-
dende und dennoch umfassende Index-Diskussion ermdglicht.



Seite 23

gehend als abgeschlossen zu bezeichnende Asset-Klassen-Debatte etwas
ausfuhrlicher zu begutachten (Abschnitt 2.2.2). Wahrend diese wissenschaft-
liche Auseinandersetzung in den USA im Laufe der 1980er sowie bis in die
Mitte der 1990er Jahre intensiv gefuihrt wurde, gibt es seit Ende der 1990er
Jahren ebenfalls belastbare Studien zur Frage des Rendite-Risiko-Profils von
Immobilieninvestments fur den Markt in Grol3britannien (Abschnitt 2.2.3).
WALBROHL (2000) hat diese Fragestellung fur den im Rahmen dieser Arbeit

letztendlich interessierenden deutschen Markt aufgegriffen (Abschnitt 2.2.4).

2.2.2 Untersuchungen in den Vereinigten Staaten von Amerika

2.2.2.1 Zielsetzungen der Untersuchungen im US-amerikanischen Raum

Eine Vielzahl von Studien in den Vereinigten Staaten von Amerika hat in den
vergangenen zwei Jahrzehnten das Verhalten von Immobilienrenditen unter-
sucht. Dabei standen immer wieder folgende Aspekte im Fokus der Unter-

suchung:

1. die generellen Rendite-Risiko-Eigenschaften von Immobilien; vor allem im
Vergleich zu anderen Anlageklassen;
2. Diversifikationseffekte zwischen unterschiedlichen Anlageklassen sowie

innerhalb des Immobiliensektors.

Bei einer ersten Sichtung verschiedener Untersuchungen wird deutlich, dass
der Vergleich zwischen nominalen Immobilienrenditen und Nominalrenditen
anderer Anlageklassen keine eindeutigen Ergebnisse generiert.”* Fur die Ver-
einigten Staaten kann generell konstatiert werden, dass Immobilieninvestitio-
nen in der Vergangenheit eine hthere Rendite als Anlagen im Anleihe-Bereich
erwirtschaftet haben; die Aktienanlage hingegen dominierte unter Renditege-
sichtspunkten langfristig die Immobilienanlage. Prinzipiell geht dies empirisch
einher mit einer - theoretisch auch zu erwartenden - entsprechend héheren

Volatilitat der Renditen der unterschiedlichen Anlagemedien. Diese Ergeb-

" vgl. Abbildung 2-4.
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nisse sind jedoch untereinander nicht eindeutig und verweisen damit auf die
Notwendigkeit, das grundlegende Problem der Messung von Immobilienren-
diten und ihrer Volatilitaten ausfuhrlicher zu behandeln.” Wahrend der nach-
folgende Abschnitt 2.2.2.2 einfihrend vor allem grundlegende Charakteristika
von Immobilienrenditen thematisiert, wird sich Abschnitt 2.2.2.3 mit den
Volatilitaiten von Immobilienrenditen und ihren Kovarianzen - sowohl innerhalb
der Anlageklasse Immobilie als auch zwischen den Anlageklassen Aktien,

Renten, Immobilien - beschaftigen.

2.2.2.2 Untersuchungen zur Rendite von Immobilieninvestitionen

MILES/MCCUE (1982) untersuchen Daten von 16 Real Estate Investment
Trusts (REITs)” im Zeitraum 1972-1978 und berechnen Renditen von 8,44%
fur Handelsimmobilien, 8,62% fur Buroimmobilien sowie 9,62% fir Wohn-
immobilien.”” WEBB/SIRMANS (1980) betrachten 15 Unternehmen des American
Council of Life Insurance (ACLI) und stellen fir eine Zeitreihe von 1966-1976
folgende Renditen fest: Handelsimmobilien 9,64%, Shopping-Center 9,56%,
Buroimmobilien 9,54%, Apartments 9,58%.” In einer Studie des National
Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF) aus dem Jahre 1984
werden 845 Einzelgrundstiicke auf ihre durchschnittliche Jahresrendite unter-
sucht. Als Ergebnis werden folgende Renditen berichtet: Index 15,6%, Handel
11,58%, Buros 18,02%, industriell genutzte Immobilien 14,97%, Apartments
18,28%, Hotels 24,62%."”° WEBB/RUBENS (1987) untersuchen die Renditen von
eigengenutzten Familienwohnhdausern im Zeitraum 1967-1984 fur einzelne
Jahre, fur unterschiedliche Halteperioden sowie mit und ohne Finanzierungs-
szenarien. Wichtigstes Ergebnis dieser Studie ist die Erkenntnis, dass sich die
Renditen in diesem Bereich niedriger erwiesen haben als dies zuvor ange-
nommen bzw. in anderen Untersuchungen berechnet wurde.® Eine Befragung

von 110 Pensionsfondsmanagern, Versicherungsunternehmen und Akademi-

> vgl. Norman/Sirmans/Benjamin (1995), S. 1-2.

® REITs sind steuerbegunstigte Immobilien-Aktiengesellschaften; vgl. hierzu ausfihrlich
Abschnitt 4.3.2.1.

"vgl. Miles/McCue (1982), S. 184-199.

8 vgl. Webb/Sirmans (1980), S. 14-19.

" NCREIF (1984), 0.S.

8 vgl. Webb/Rubens (1987), S. 26.
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kern durch HARTzELL/WEBB (1988) verdeutlicht, dass Immobilienrenditen als
unkorreliert mit jenen aus Aktienanlagen angesehen und daher als gute
Diversifikationsmedien eingestuft werden. Auf3erdem wird im Rahmen dieser
Studie festgestellt, dass die Marktteilnehmer die Volatilitdt des NCREIF-Index
fur nicht reprasentativ halten.®

In einem vielbeachteten Artikel beleuchten WEBB/MILES/GUILKEY (1992)
theoretisch abgeleitete Renditen von wirtschaftlich genutzten Immobilien. Als
Resultat ihrer Untersuchung konnen sie festhalten, dass die Korrelationen
zwischen Immobilien-, Aktien- und Anleiherenditen gering sind, dass die
bewertungsbasierten Immobilienrenditen des NCREIF im Gegensatz zu
transaktionsbasierten Immobilienrenditen die Varianz von Einzelgrundsticks-
renditen deutlich niedriger ausweisen und dass durch Portfoliobildung das
Risiko von Einzelgrundstiicksanlagen diversifiziert werden kann.** CoyNE
(1993) wahlt als Gegenstand einer Untersuchung neu gebaute Wohnimmo-
bilien. Fir den Zeitraum 1969-90 betrachtet er die durchschnittlichen monat-
lichen Verkaufswerte, die im Journal of the Federal Home Loan Bank Board
veroffentlicht wurden. Er kommt zu dem Schluss, dass Immobilien in der von
ihm analysierten Zeitreihe eine hohere Rendite als Aktien oder Anleihen
erwirtschaftet haben. AuBerdem kann - laut COYNE - die Beimischung von
Immobilien in ein Aktien- und Anleiheportfolio zur Reduzierung des

systematischen Risikos fuihren.®

8t Vgl. Hartzell/Webb (1988), S. 31-37. Dies erscheint als ein wichtiger Aspekt, der im
Rahmen der Expertenbefragung fiir den deutschen Markt aufzugreifen ist (vgl. Kapitel 5).
Fur eine ausfuhrliche theoretische Diskussion dieses Problemkreises sei auf Kapitel 4
verwiesen.

82 Vgl. Webb/Miles/Guilkey (1992), S. 325-357; vgl. hierzu auch Abschnitt 4.2.1.

% vgl. Coyne (1993), S. 53-59.
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2.2.2.3 Untersuchungen zu Diversifikations- und Portfolio-Optimie-

rungs-Effekten von Immobilieninvestitionen

Wahrend die im vorangegangenen Abschnitt beschriebenen Studien keine
eindeutig interpretierbaren Ergebnisse liefern, sondern nur einen ersten An-
haltspunkt fur die nominale Hoéhe von Immobilienrenditen geben kénnen, so
sind die Untersuchungen zu Diversifikations- und Portfolio-Optimierungseffek-
ten von Immobilien(-bei-)mischungen eindeutig: US-amerikanische Forscher
gehen in aller Regel davon aus, dass die Diversifikation mit Immobilien sowohl
in reinen Immobilienportfolios als auch in Multi-Asset-Portfolios zu einer

Verbesserung der risikoadjustierten Gesamtportfoliorendite fuhrt:

HARTZELL/SHULMAN/WURTZEBACH (1987) sowie MUELLER/ZIERING (1992)
kénnen aufzeigen, dass der traditionelle Ansatz der geografischen Diversifika-
tion eines Immobilienportfolios einem Ansatz der streng 6konomischen Objekt-
auswahl unterlegen ist. Durch die bewusste Orientierung an statistischen
Daten konnen geringere Korrelationen innerhalb der Anlageklasse erzielt
werden.* HARTZELL/HEKMAN/MILES (1986) zeigen, dass zwar sehr wohl positive
Diversifikationseffekte durch die Beimischung von Immobilien existieren
kénnen; sie stellen jedoch in Frage, ob die mdglichen Diversifikationsgewinne
auch immer die faktisch notwendigen zusatzlichen Investitionsausgaben

kompensieren.®

Wenn auch der Diversifikationseffekt von Immobilienbeimischungen also un-
strittig erscheint, so ist der in den unterschiedlichen Studien als optimal postu-
lierte Immobilienanteil innerhalb eines Multi-Asset-Portfolios stark von den
gesetzten Pramissen, wie bspw. Steuersatzen, Risikoannahmen oder auch
Untersuchungszeitraumen, abhangig.*® WEBB/CURICO/RUBENS (1988) berech-
nen eine optimale Immobilienallokation von zwei Dritteln (!) eines Gesamtport-

folios fur den Zeitraum 1947-1983.*” Einen Immobilienanteil von circa 20%

8 vgl. Hartzell/Shulman/Wurtzebach (1987), 94-95; Mueller/Ziering (1992), S. 385-386.

% vgl. Hartzell/Hekman/Miles (1986), S. 617-637.

% vgl. hierzu bspw. Ross/Webb (1985), S. 359-377; Grissom/Kuhle/Walther (1987), S. 66-
71; Irwin/Landa (1987), S. 29-34; Coleman/Hudson-Wilson/Webb (1994), S. 98-123.

87 vgl. Webb/Curico/Rubens (1988), S. 434-452.
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weist das Minimum-Variance-Portfolio von IRWIN/LANDA (1987) fur die Zeit von
1975-1985 auf.?® Im Gegensatz dazu sehen ENNIS/BURIK (1991) den optimalen
Immobilienanteil eines Vermégensportfolios bei 10-15%.%* Sie weisen darauf
hin, dass der tatsachliche Anteil bei institutionellen Investoren i.d.R. jedoch

geringer sei als dies theoretisch gefordert wird.*

Als Arbeitshypothese fur den weiteren Gang der Untersuchung sollen die Er-
gebnisse von ZIOBROWSKI/CAINES/ZIOBROWSKI (1999) verwendet werden.*
Ihrer Untersuchung legen sie zum einen eine flunfjahrige Halteperiode zu-
grunde und Uberkommen mit dieser realitatsnaheren Annahme Uber das
Verhalten institutioneller Investoren die Unzulanglichkeiten friiherer Studien.
Sie betrachten dabei den Zeitraum 1973-1994, fur den ihre Ergebnisse - trotz
signifikanter Marktveranderungen in diesem Zeitraum - sehr stabil bleiben.
Zum anderen kann mit dieser Untersuchung die bisher als unbefriedigend
empfundene Licke zwischen theoretisch abgeleiteten und empirisch festge-
stellten Immobilienanteilen an den Gesamtportfolios institutioneller Investoren
geschlossen werden. Fir verschiedene Risikoniveaus konnten die Autoren
optimale Immobilienbeimischungen berechnen, die sich sehr stark den Ergeb-
nissen von BAJTELSMIT/WORZALA (1995) zu den tatsachlichen Immobilienan-
teilen von Unternehmens-, Staats- und Gewerkschafts-Pensionsfonds an-
nahern.®* Portfolios mit einer geringen Risikoneigung beinhalten weniger als
8% Immobilien. Mit steigender Risikobereitschaft steigt jedoch auch die
optimale Immobilienbeimischung zu einem Portfolio, das US-Aktien, US-
Anleihen sowie US-T-Bills umfasst. Investoren mit der hdchsten Risikoneigung
halten nach ZioBROWSKI/CAINES/ZIOBROWSKI etwa 9% Immobilien innerhalb
eines 95%igen Konfidenzintervalls mit minimal 4% und maximal 18%.% Die
Autoren schlie@en aufgrund der Kongruenz ihrer Ergebnisse mit den

empirischen Resultaten von BAJTELSMIT/WORZALA auf die Existenz effizienter

% vgl. Irwin/Landa (1987), S. 29-34.

% vgl. Ennis/Burik (1991), S. 27-28.

% vgl. Ennis/Burik (1991), S. 21.

91 vgl. Ziobrowski/Caines/Ziobrowski (1999), S. 139-144.
%2 vgl. Bajtelsmit/Worzala (1995), S. 25-38.

% vgl. Ziobrowski/Caines/Ziobrowski (1999), S. 142.
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Immobilienmarkte in den USA.**

Die vorgestellten Ergebnisse verdeutlichen, dass in den Vereinigten Staaten
von Amerika Immobilien aufgrund ihrer unkorrelierten Renditen mit anderen
Anlageklassen als eigenstandige Anlageklasse eingestuft und entsprechend
wissenschaftlich untersucht werden. Da im Rahmen der verschiedenen Stu-
dien einerseits unterschiedliche quantitative Modelle eingesetzt und anderer-
seits verschiedene Mal3stédbe zur Messung von Immobilienrenditen zugrunde
gelegt wurden, konnten keine eindeutigen Ergebnisse Uber die zahlreichen
Untersuchungen hinweg erzielt werden®. Diese dargestellten empirischen
Studien verdeutlichen, dass vor allem drei Aspekte fur die weitere Argumen-

tation von fundamentaler Wichtigkeit sind:

e Fir den Vermogensgegenstand bzw. die Anlageklasse Immobilie wird
deutlich, dass sich die in Abschnitt 2.1.1 qualitativ beschriebenen
grundsatzlichen Eigenschaften von Immobilien und Immobilienmarkten
- zumindest nachweislich im US-amerikanischen Raum - in einem
eigenstandigen Rendite-Risiko-Profil niederschlagen und somit rele-
vante Implikationen fur die Gestaltung eines optimalen Anlageport-
folios besitzen.

e Die Betrachtung historischer Renditen und Volatilitaten fallt far ver-
schiedene Zeitraume - z.T. drastisch - unterschiedlich aus. Dies stitzt
die eingangs formulierte These, dass Immobilienanlagen - auch in
hochentwickelten Volkswirtschaften - im Vergleich zu anderen Anlage-
klassen durchaus nicht ,langweilig® sind und somit die gedankliche
Beschaftigung mit einer effizienten Gestaltung des Umgangs mit finanz-
wirtschaftlichen Risiken, die sich aus Immobilienanlagetétigkeiten er-
geben, als durchaus gerechtfertigt erscheint.

e Darilber hinaus wird erkennbar, dass die Auswahl geeigneter Mess-

methoden von Rendite-Risiko-Profilen dieser Anlageklasse nicht trivial

% vgl. Ziobrowski/Caines/Ziobrowski (1999), S. 139.
% Dies liegt jedoch in der Natur jedweder Studienreihen, die fur Renditen unterschiedlicher
Anlageklassen vorgenommen werden.
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ist. Bis zum heutigen Tage bleibt es in der wissenschaftlichen Ausein-

andersetzung fast schon eine Glaubensfrage, ob und wie die ,wahre*

Schwankung von Immobilienrenditen festgestellt werden kann.*®

Eine zusammenfassende Aufstellung Uber Untersuchungen zum quantitativ-

statistischen Verhalten von Immobilienrenditen im Vergleich zu anderen An-

lageklassen auf dem US-amerikanischen Markt kann Tabelle 2-1 enthommen

werden.®’
Durch-
Untersuchung schnittl. S?;ngir_d'
(Jahr) Anlageklasse Jahres- Mo
o . chung o
Zeitreihe rendite p R
S (in %)
(in %)
Immobilien 9,5 45 2,11
Robichek/
Cohn/Pringle Aktien 11,9 17,4 0,68
(1972) : 1,3 5,0 0,26
1951-1969 Anleihen
T-Bills 3,0 1,5 2,00
Immobilien 8,8 17,0 0,52
Davidson/
Palmer (1978) |  S&P 500 5.5 10,0 0,55
1972-1977 Bau-Unter.. 9’2 39’0 0’24
nehmen-Aktien
Immobilien 81 3,5 2,31
Ibbotson/Fall Aktien 10,3 18,0 0,57
(2979)
1947-1978 Anleihen 2,9 5,5 0,53
T-Bills 3,5 2,1 1,67
Immobilien 14,2 17,2 0,83
i 3,7 20,8 0,18
Hoag (1980) Aktien
1973-1978 Anleihen 6,4 8,0 0,8
T-Bills 6,2 1,0 6,2

% Vgl. hierzu ausfihrlich Kapitel 4.
" vgl. Norman/Sirmans/Benjamin (1995), S. 10-13.
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Immobilien 9,8 22,1 0,44
. i 4, 18,4 2
Smith (1980) Aktien 6 8 0,25
1965-1977 Anleihen 4,2 8,7 0,48
T-Bills 54 1,3 4,15
Immobilien 10,3 4.9 2,10
Brachman Aktien 4,7 19,6 0,24
1981
19(70_19)79 Anleihen 5,6 8,0 0,7
T-Bills 6,3 1,8 3,5
Immobilien 13,9 3,8 3,66
McMahan Aktien 11,4 18,3 0,62
(1981)
1951-1978 Anleihen 3,5 6,7 0,52
T-Bills 3,9 19 2,05
Immobilien 16,0 8,5 1,88
Burns/Epley Aktien 4,7 19,6 0,24
(1982)
1970-1977 Anleihen 5,6 8,0 0,7
T-Bills 6,3 1,8 3,5
. Buroimmobilien 8,62 - -
Miles/McCue
(1982) Wohnimmobilien 9,62 - -
1972-1978
Handelsimmo. 8,44 - -
Apartments
o 9,57 0,76 12,59
(mit Lift)
Webb/Sir- Apartments 9,59 0,74 12,96
mans (1982) - 9,65 0,80 12,06
1979-1983 Shopping Center
Buroimmobilien 9,56 1,05 9,1
Medic_aI_Office 9,54 0,78 12,23
Buildings
CREFs
Brueggeman/ (1972-1983) 11,73 8,35 1,4
Chen/
Thibodeau CREFs 8,37 4,14 2,02
(1972-1977)
(1984) CREFs
1972-1983 15,09 9,99 1,51

(1978-1983)
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Aktien 9,71 34,99 0,28
(1972-1983)
Anleihen 6,54 26.50 0.25
(1972-1983)
Immobilien 11 4 2,75
i 13 4 3,25
Fogler (1984) Aktien
1915-1978 Anleihen 8 3 2,67
T-Bills 6 0 -
Immobilien 11,32 7,89 1,43
- Farmland 7,50 3,89 1,93
- Wohnen 8,10 3,78 214
Ibbotson/ - Geschaftlich 8,33 3,71 2,25
Siegel (1984)
1947-1982 - Total 12,42 17,52 0,71
Aktien 3,76 6,47 0,58
Unterne.hmens- 4,09 4.92 0.83
anleihen
(")ffenftliche 224 10,83 0.21
Anleihen
Index 15,60 3,91 3,99
Apartments 18,28 6,99 2,62
NCREIF Handel 11,58 8,08 1,43
Report (1984)
1978-1983 Hotels 24,62 24,82 0,99
Industrie 14,97 3,28 4,56
Biiro 18,02 5,95 3,03
Biiroimmobilien 254 53 0,48
- Chicago 32,9 66 0,5
Froland/ - Manhattan 19,0 29 0,66
Gorlow/Samp-
son (1986) - Washington 34,8 34 1,02
1970-1984
- San Francisco 8,8 15 0,59
T-Bills 7,8 3 2,6
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Wohnimmobilien 7,02 3,84 1,83
Webb/Rubens Wirtschatts- 8,14 2,45 3,32
(1986) immobilien
1967-1982 Aktien 7,48 15,25 0,49
Unterne.hmens- 4,30 11.26 0,38
anleihen
Small Caps 17,76 27,22 0,65
T-Bills 1,6 3,5 0,46
T-Bonds 2,9 16,3 0,18
Aktien 9,5 14,7 0,65
Irwin/Landa
(1987) Immobilien 3,2 2,9 1,1
1975-1985 Buy-and-hold -4,9 11,5 -
Futures
Future Fonds 9,9 22,9 0,43
Gold 3,7 38,8 0,1
Immobilien 13,3 2,7 4,93
Hartzell/Webb
(1988) Anleihen 11,9 15,7 0,76
1977-1987
Aktien 20,2 15,1 1,34
NYSE-Aktien 12,54 17,25 0,73
OTC-Aktien 15,05 21,12 0,71
Lgfr. Untern.-Anl. 3,53 9,75 0,36
Webb/Curcio/ Corg;ne&mal 5,29 3,51 1,51
Rubens (1988) P
1947-1983 T-Bills 4,53 3,38 1,34
Lfr. 2,34 11,52 0,2
Kommunalanl.
Farmland 11,17 7,39 1,51
Wohnimmobilien 7,18 3,89 2,0




Aktien 9,31 14,55 0,64
Small Caps 16,89 25,48 0,66
Webb/Rubens | Unternehmens- | 519 10,99 0,47
anleihen
(1988)
1967-1986 Staatsanleihen 5,71 11,32 0,5
Farmland 7,83 8,10 0,97
Wohnimmobilien 7,45 3,99 1,87
REITs -3,23 36,77 -
FREITSs -11,90 36,84 -
Goebel/Kim
(1989) S&P 500 Index 10,63 49,64 0,21
1984-1987
T-Bills 6,63 1,70 3,9
T-Bills 5,69 2,88 1,98
S&P 500-Aktien 8,78 12,55 0,7
Rubens/Bond/
Webb (1989) | Wohnimmobilien 8,44 3,78 2,23
1960-1986 "
Geschafts- 8,43 4,03 2,09
immobilien
Farmland 9,73 9,71 1,0
Immobilien 11,31 2,81 402
Giliberto EREITs 16,56 12,84 1,29
(1990)
1978-1989 Aktien 16,86 15,96 1,06
Anleihen 9,97 10,25 0,97
CREFs 10,9 2.6 4,19
(commercial)
Goetzmann/ REITs. 15,7 154 1,02
Ibbotson (commercial)
(1990) - . 8,6 3,0 2,87
1969-1987 Wohnimmobilien
10,5 18,2 0,58

S&P-Aktien
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Langfrjstige 8,4 13,2 0,64

Anleihen
T-Bills 7,6 1,4 5,43
CPl 6,4 1,8 3;56
Immobilien 13,87 2,55 5,44

(FRC)

EREIT 24,43 16,32 15
S&P 500 17,44 14,23 1,23
Small Caps 24,24 23,15 1,05
Unterne_hmens- 11,20 17,15 0,65

anleihen
Ross/Zisler Staatsanleihen 10,90 16,91 0.64

(1991)

1978-1985 T-Bills 9,80 1,14 8,6
Aktien 20,46 14,64 1.4
Anleihen 19,06 7,94 24
Immobilien - 10,84 1,76 6,16

Gesamt
Immobilien - 11,14 5,36 2,08

Buro

Immobili(_an - 10,92 2,96 3,69

Industrie

Tabelle 2-1: Historisches Rendite-Risiko-Verhalten von US-amerikanischen
Immobilienanlagen im Vergleich zu anderen Anlageklassen
Quelle: Norman/Sirmans/Benjamin (1995), S. 10-13.

2.2.3 Die Untersuchung von BROWN/MATYSIAK fir den Markt in

GroRbritannien

Wahrend der vorige Abschnitt verdeutlicht hat, dass die Quantifizierung von
Immobilienrisiko in den Vereinigten Staaten von Amerika weit vorangeschritten
ist und dessen Messung in den vergangenen zwei Jahrzehnten erheblich ver-
bessert werden konnte, so ist die Durchdringung der Charakteristika von

Immobilienrenditen in Europa bisher vergleichsweise riickstandig. Auf den
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Vorarbeiten und Bemuhungen der US-amerikanischen Forscher wahrend der
letzten Dekaden aufbauend haben BROWN/MATYSIAK im Jahre 2000 eine
Studie Uber die Eigenschaften von Immobilienrenditen in Grol3britannien vor-
gestellt und ebnen damit den Weg fur eine 6konomisch basierte Formulierung

von Immobilieninvestitionsstrategien fiir den europaischen Raum.*

Fir den Zeitraum Dezember 1987 bis November 1997 wurden Daten der
Investment Property Databank (IPD) auf bestimmte Eigenschaften hin
untersucht®. Zwei aus der IPD-Datenbank zuféllig ausgewahlte Zeitreihen -
die erste von Dezember 1987 bis November 1992, die zweite von Dezember
1992 bis November 1997 - von monatlichen Renditen von 40 Handels-, 30
Biro- und 30 industriell genutzten Immobilien bilden dabei die Grundlage der
Untersuchung. Aufgrund der hohen Korrelation der Monats-Renditen dieser
Subsets mit den korrespondierenden monatlichen Renditen des entsprechen-
den IPD-Gesamtbestandes erachten die Autoren die vorgestellten Verteilungs-
charakteristika von Einzel- und Portfoliorenditen als reprasentativ flr den
britischen Markt. Daneben stellte IPD Jahresrenditen von jeweils 250 Grund-
sticken aus den drei genannten Sektoren Uber den Zeitraum 1987-1996 fir

Vergleichs- und Plausibilitdtstests zur Verfigung.

Als eines der wichtigsten Ergebnisse fur die grundséatzliche Anwendbarkeit der
Modernen Portfoliotheorie im Rahmen des weiteren Fortgangs der
vorliegenden Arbeit kann die statistische Verteilung von IPD-Einzelgrund-

10 Wahrend die monatlichen Renditen

stiicks-Renditen eingestuft werden.
offensichtlich keiner Normalverteilung folgen, so n&hern sich die Quartals-
renditen solch einer Verteilung an.* Fur Jahresrenditen kann indes Normal-
verteilung unterstellt werden.'®” Tabelle 2-2 gibt eine reprasentative Ubersicht

Uber die Jahresrenditen von Immobilienanlagen in Grof3britannien fur den Zeit-

% Eir die nachfolgenden Ausfuihrungen vgl. Brown/Matysiak (2000), S. 209-370.

% zur ausfiihrlichen Diskussion der Konzeption der von IPD bereitgestellten Daten vgl.
Kapitel 4.

190 v/gl. hierzu Abschnitt 2.1.2.

19 v/gl. Brown/Matysiak (2000), S. 218-219.

192 vgl. Brown/Matysiak (2000), S. 220.
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raum 1987-1996 und deren Volatilitat.**

Sektor* Durchschnittliche Standardab-
Jahresrendite (%) weichung (%)
Durchschnitt 11,93 18,54
Handel Minimum 2,70 5,66
Maximum 25,98 51,98
Durchschnitt 11,25 22,58
Biiro Minimum -7,46 4,69
Maximum 28,50 73,73
Durchschnitt 16,73 20,03
Industrielle Minimum 10,06 7,31
Nutzung :
Maximum 24,40 50,51

* jeweils 250 Grundstticke

Tabelle 2-2: Verteilung individueller Grundstucksjahresrenditen auf dem
britischen Immobilieninvestmentmarkt (1987-1996)
Quelle: Brown/Matysiak (2000), S.220

Fur das Immobilienportfoliomanagement ist jedoch in einem nachsten Schritt
vor allem die Verteilung von Portfoliorenditen von Interesse. Wahrend eine
eindeutige Aussage zur Verteilung von Portfoliorenditen im Monats- und
Quartalsbereich nicht mdglich ist, kann fur die o.g. Jahreszeitreihe 1987-1996
mit jeweils 250 Grundstiicken pro Sektor Normalverteilung nachgewiesen
werden.*™ Interessant sind dabei vor allem der Vergleich der ahnlich hohen
Portfoliorenditen mit jenen der Einzelgrundstiicke, wobei die Volatilitdt der

Renditen im Falle der Portfoliobildung deutlich gesenkt werden konnte.*®

Im Zuge ihrer Untersuchung weisen BROWN/MATYSIAK eine relativ geringe Kor-

193 \ie Brown/Matysiak zeigen, entspricht das Verhalten der Zufallszeitreihen signifikant

jenem des entsprechenden IPD Indexes; vgl. Brown/Matysiak (2000), S. 223-225.
19% /gl. Brown/Matysiak (2000), S. 223.
195 vgl. Tabelle 2-3.
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relation von Immobilienrenditen untereinander nach. Die damit einhergehende
hohere Bedeutung des unsystematischen Risikos von Immobilienrenditen hat
wichtige Implikationen fir Intra-Asset-Diversifikations-Uberlegungen: Fiir die
Zeitreinen der Monatsrenditen wird die gro3te Risikoreduktion - namlich 60-
70% - mit den ersten zehn bis 20 Grundstlicken erreicht.*® Dieser Effekt der
Risikoreduktion ist fur die Zeitreihe der Jahresrenditen jedoch erheblich
schwaécher. Er ist mit einer gro3eren Relevanz des systematischen Risikos bei
einer jahrlichen Betrachtung zu erklaren.® Ebenso wie auf dem US-
amerikanischen Immobilienmarkt gilt auch fur den britischen Anlageraum,
dass eine streng 6konomische Selektion von Immobilien der sektoralen
Diversifikation Uberlegen ist. Letztere wiederum ist geeigneter als die

geografische Diversifikation, um Immobilienrisiko zu senken.*®

Sektor Durchschnittliche Standardabweichung
Jahresrendite (in %) (in %)
Handel 10,75 10,87
Biiro 10,61 14,00
Industrielle 17,02 13,26
Nutzung

Tabelle 2-3: Verteilung gleichgewichteter Portfoliojahresrenditen auf dem
britischen Immobilieninvestmentmarkt (1987-1996)
Quelle: Brown/Matysiak (2000), S. 222

Als weiteres wichtiges Ergebnis ist das Verhalten von Immobilienrenditen im
Verhaltnis zu anderen Anlageklassen festzuhalten. Tabelle 2-4 verdeutlicht die
geringe Korrelation zwischen Immobilien und anderen Investmentmedien. Es
wird deutlich, dass die Ergebnisse fur den US-amerikanischen Markt beziglich
der Konstruktion von Inter-Asset-Portfolios qualitativ auch fir den britischen

Markt gelten.

1% v/gl. Brown/Matysiak (2000), S. 324-329.
197 vgl. Brown/Matysiak (2000), S. 331.
198 \/gl. Brown/Matysiak (2000), S. 347-348.
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IPD All

Aktien Anleihen Inflation T-Bills
Property
IPD All 1,000 0,173 0,060 -0,052 -0,265
Property
Aktien 1,000 0,695 0,239 -0,021
Anleihen 1,000 -0,017 0,047
Inflation 1,000 0,529
T-Bills 1,000
IPD All Aktien Anleihen Inflation T-Bills
Property
Durchschnitt-
liche Rendite 12,356 20,285 13,156 8,315 9,907
(in %)
Standardab-
weichung 10,875 33,696 16,938 5,828 3,131
(in%)

Tabelle 2-4: Korrelation der Renditen unterschiedlicher Anlageklassen auf

dem britischen Immobilieninvestmentmarkt flir den Zeitraum
1970-1997
Quelle: Brown/Matysiak (2000), S. 238

2.2.4 Immobilienmarktrisiko auf dem deutschen Markt

Die Datenlage in Deutschland zur Beurteilung des Rendite-Risiko-Profils von

Immobiliendirektanlagen ist im Vergleich zum angelsdchsischen Raum als

erniichternd zu bewerten.'® Dies gilt sowohl fiir den Inter-Asset- als auch fir

den Intra-Asset-Bereich. Als einziger Performance-Indikator flr Immobilien-

direktanlagen in Deutschland dient zum aktuellen Zeitpunkt der DIX Deutscher

Immobilien Index. Diese Zeitreihe reicht jedoch lediglich bis in das Jahr 1996

zurlick,™® so dass aussagekraftige Einschatzungen der Volatilitat von Immobi-

199 v/gl. Pfnur/Armonat (2001), S. 78-80.

110

Thomas (1997) konstruiert indes eine Rendite-Reihe fur Offene Immobilienfonds, die bis
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lienrenditen in Deutschland aufgrund dieser Datenreihe bislang nicht moglich
sind.'** Weitere Faktoren, die im Rahmen des vierten Kapitels ausfihrlich dis-
kutiert werden, schranken die Aussagekraft dieses bewertungsbasierten
Immobilienindexes in Bezug auf die Volatilitdt des Gesamtmarktes in Deutsch-

12 WALBROHL kann indes ber

land dartber hinaus moglicherweise weiter ein.
die Konstruktion eines Indexes fur die Immobilienanlagen der deutschen
Offenen Immobilienfonds fur den Zeitraum 1990-1998 nachweisen, dass
durch die Beimischung von Immobiliendirektanlagen zu einem Portfolio, das
bereits deutsche Aktien und Anleihen enthalt'®, positive Risikodiversifika-
tionseffekte erzielt werden kénnen.** Dies lasst den Riickschluss zu, dass
zumindest diese konkrete Zeitreihe ein im Vergleich zu den beiden anderen

Anlageklassen spezifisches Rendite-Risiko-Profil aufweist.

Im Gegensatz zum angelsachsischen Raum existiert in Deutschland kein
Aktienmarktsegment, das eine belastbare Anndherung an die reprasentative
Abbildung von Immobiliendirektanlagen in Deutschland erméglicht. Wahrend
REITs aufgrund ihrer konzeptionellen Strukturierung zumindest als ernstzu-
nehmende Proxies fur Immobilieninvestitionen in den Vereinigten Staaten in
Betracht gezogen werden, so sind die bdrslich festgestellten Kurse von
deutschen Immobilienaktiengesellschaften in ihrer vorliegenden Form als Indi-
kator fur das Rendite-Risiko-Profil von Immobilieninvestitionen nicht verwend-

bar.**®

Dies fuhrt an dieser Stelle zu der zunadchst nicht ganz befriedigenden
Schlussfolgerung, dass die empirische Evidenz eines spezifischen Markt-
risikos auf dem deutschen Immobilienmarkt nur sehr eingeschrankt quantitativ
nachgewiesen werden kann. Solch ein Marktrisiko kann jedoch aus den voran-
gegangenen Abschnitten im Analogieschluss als Arbeitshypothese fir den

Rest des theoretischen Teils der Arbeit abgeleitet werden. Dieses hypothe-

ins Jahr 1991 zurlckreicht.

Dies wird erst belastbar méglich sein, wenn etwa 15 bis 20 Datenpunkte vorliegen.

12 Vgl. hierzu Abschnitt 4.4.

113 Als ReferenzgrofRe werden CDAX und REX-P verwendet.

114 Vgl. Walbrdhl (2001), S. 155-162. Walbrdhl lehnt ihre Vorgehensweise an jene von
Thomas (1997) an.

111
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tische Element des nachfolgenden Argumentationsgebéudes, das das eigent-
liche Fundament der vorliegenden Arbeit darstellt, muss indes im ersten
Schritt der empirischen Untersuchung zwingend einer Uberprifung unterzogen
werden. Eine praktische Aussagekraft kommt den nachfolgenden Ausfih-
rungen faktisch erst dann zu, wenn die zu befragenden Experten die Annahme
eines eigenstandigen finanzwirtschaftlichen Risikos auf dem deutschen Immo-

bilieninvestmentmarkt moglichst klar und plausibel untermauern.

2.2.5 Die Volatilitat auf regionalen und sektoralen Teilméarkten

Neben dem Nachweis eines spezifischen Gesamtmarktrisikos fur Immobilien-
direktanlagen in der Abgrenzung zu anderen Asset-Klassen ist die Existenz
von signifikanten Immobilienteilmarktrisiken innerhalb der Asset-Klasse fir die
vorliegende Betrachtung von mindestens gleichrangigem Interesse. Eine Viel-
zahl von Studien im angelsadchsischen Raum belegt die Existenz eigenstan-
diger Rendite-Risiko-Profile fur nach bestimmten Kriterien gegliederte Teil-
markte.™® Klassischerweise stehen im Fokus solcher Betrachtungen regionale
und/oder sektorale Teilmarkte. Aufgrund verschobener Zyklen zwischen unter-
schiedlichen regionalen Teilméarkten innerhalb eines Sektors oder ganzlich
verschiedener Verlaufe der Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Sektoren
wird die normative Forderung nach einer entsprechenden Risikodiversifikation

t 117

postulier

Aus dieser filigraneren Sichtweise heraus wird deutlich, dass die in Kapitel drei
ausfihrlich zu diskutierenden Motivationen zum Einsatz derivativer Instru-
mente im Bereich des Immobilienportfoliomanagements und deren Techniken
nicht nur fur die Asset-Klasse Immobilie als Ganzes gelten, sondern selbstver-

standlich - und gerade im Immobilienbereich - vor allem auch in der Steuerung

15 7ur ausfihrlichen Diskussion aktienbasierter Immobilienindizes vgl. Abschnitt 4.3.

118 vigl. hierzu bspw. Fisher/Liang (2000), S. 35-40; Mahoney/Malpezzi/Shilling (2000), S. 53-

66.
17 vgl. Grissom/Kuhle/Walther (1987), S. 66-71.
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von Teilmarktrisiken wertsteigernd einzusetzen sind.

2.3 Teilnehmer auf dem Immobilieninvestmentmarkt in Deutschland

2.3.1 Bedeutung des Wirtschaftgutes Immobilie in Deutschland

Nach der quantitativ-statistischen Betrachtung des Risikos von Immobilien-
investitionen in Abschnitt 2.2 wird der vorliegenden Abschnitt eine institutio-
nelle Sichtweise annehmen, um jene Marktteilnehmer zu identifizieren, die
aufgrund ihrer Immobilieninvestmentaktivitdten in der Bundesrepublik
Deutschland durch Immobilienmarktrisiko beridhrt sind. Immobilien dienen
zunéchst als Statte der Bedurfnisbefriedigung privater und 6ffentlicher Haus-
halte sowie von Unternehmen."® Aus dieser Perspektive spielen durchaus
Okonomische Faktoren eine wichtige Rolle; jedoch steht der ausschliesslich
investive Charakter des Wirtschaftsgutes im Sinne der vorliegenden Arbeit bei

diesen Nutzern nicht im alleinigen Vordergrund. Die Bereiche des Corporate-

119 120

und Public Real Estate Managements'* weisen zwar durchaus theoretische
Anknupfungspunkte zur Verwendung von Immobilien-Derivaten auf. Wie
jedoch zu zeigen sein wird, ist eine nachhaltige wirtschaftliche Relevanz mittel-
bis langfristig auf diesem Gebiet nicht zwingend erkennbar.* Daher wird im
weiteren Verlauf der Arbeit der Fokus der Untersuchung auf institutionelle
Immobilieninvestoren gerichtet sein. Sie sind es, die der Immobilie einen rein
investiven Charakter beimessen und sie als eine neben anderen Anlage-

klassen betrachten.

Fur den Bereich der Bundesrepublik Deutschland ist es schwierig, prazise
Aussagen zum Gesamtvolumen des Immobilienkapitalstocks zu machen.'®
Wahrend die statistische Erfassung des Immobilienbesitzes privater Haushalte
sowie der nationalen Bauinvestitionstatigkeit durch staatliche Behdrden gege-

ben ist'?®, fehlen zentrale amtliche Statistiken zum gesamtwirtschaftlichen Um-

118 vgl. Schulte et al. (2000), S. 21-27; StralBheimer/ThomaR (2000), S. 494; Pierschke
(2000), S. 277-278.

119 vgl. Schulte/Schafers (1998), S. 25-52; Schafers (1997), S. 53-227.

120 v/gl. StraBheimer (2000), S. 871-890; StraRheimer (1998), S. 857-887.

21 vgl. Abschnitt 2.3.3.3.

122 ygl. Bulwien (1998), S. 42.

128 Diese Daten werden durch die Deutsche Bundesbank und das Statistische Bundesamt
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fang des Immobilienvermdgens in der Bundesrepublik. BULWIEN beziffert das
Volumen von ,investment grade“-Immobilien in Deutschland im Jahre 2001 auf
ca. 275 Mrd. €. Die Aufteilung dieses Vermogens nach Investorengruppen

kann Abbildung 2-4 entnommen werden.

4% 17%

17%

7%

38%

B Versicherungen und Pensionskassen

0O Geschlossene Fonds

& Offene Immobilienfonds (inkl. Spezialfonds)
B Auslandische Investoren

O Leasinggesellschaften

B Immobilien-AGs

Abbildung 2-4: Immobilienanlagen institutioneller Investoren in Deutschland

Quelle: Munchner Institut, Bulwien und Partner (2002)

Dartber hinaus zeigt Abbildung 2-5, dass das jahrliche Investitionsvolumen
institutioneller Immobilieninvestoren seit Beginn der 1990er Jahre deutlich

angestiegen ist.

zur Verflgung gestellt.
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25

20

15

10

Auslandische Investoren Immobilien Leasing Gesellschaften

[0 Versicherungen, Pensionskassen [ Immobilien AGs

& Offene Immobilienfonds B Geschlossene Immobilienfonds

Abbildung 2-5: Jahrliches Investitionsvolumen institutioneller Immobilien-
investoren in Deutschland 1981-2001 (in Mrd. Euro)

Quelle: Munchner Institut, Bulwien und Partner (2002)

Im Zentrum der weiteren Betrachtung stehen vor allem jene Immobilien-
investoren, bei denen es zu einer signifikanten Portfoliobildung kommt, die
also nur noch vornehmlich Trager systematischen Immobilienmarktrisikos
sind. Eine Portfoliobildung, die unsystematisches Risiko weitestgehend elimi-
niert, ist zwar keine conditio sine qua non, um Immobilien-Index-Derivate sinn-
voll einzusetzen; dennoch wird nachfolgend zu zeigen sein, dass vor allem im

Bereich der Immobilienportfoliosteuerung eine - Gber den sporadischen Ein-
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satz hinausgehende - kontinuierliche Teilnahme an Immobilien-Index-Derivat-
Markten durchaus plausibel erscheint. Nachfolgend werden die wichtigsten
Teilnehmer auf dem deutschen Markt unter dem Blickwinkel ihrer Abhangig-

keit von Immobilien(-markt-)risiko betrachtet.

2.3.2 Trager systematischen Immobilienmarktrisikos

2.3.2.1 Offene Immobilienfonds

Die in der Bundesrepublik Deutschland existierenden Offenen Immobilien-
fonds unterliegen den Vorschriften des Gesetzes Uber Kapitalanlagegesell-
schaften (KAGG). Die 88 26-37 im sechsten Abschnitt des Gesetzes enthalten
die besonderen Vorschriften fir Grundstiicks-Sondervermdgen. Soweit sich
aus diesen nichts anderes ergibt, gelten gemafld 8 26 KAGG die Vorschriften
des Abschnittes flr Wertpapier-Sondervermdgen sinngemafR. Es werden
danach nur diejenigen Immobilienfondsgesellschaften erfal3t, die nach dem
Grundsatz der Risikobeimischung verfahren und nach dem sog. Open-End-
Prinzip arbeiten, d.h. bereit sind, standig Anteile zum Inventarwert zurtickzu-

nehmen.**

Durch die Ausgabe von Anteilsscheinen, die mit der erwéhnten vertraglichen
Garantie der jederzeitigen Rucknahme dieser Fondszertikfikate verbunden ist,
findet die Finanzierung des Aktivgeschaftes statt. Der Rahmen dieses Aktivge-
schafts wird durch 8 27 KAGG vorgegeben, der qualitative und quantitative
Kriterien fur die zulassigen Grundstiicksanlagen enthalt. Nach den sich aus §
27 KAGG ergebenden Anlagebestimmungen innerhalb der Européischen
Union konnen demnach Mietwohn-, Geschafts- sowie gemischt-genutzte
Grundstiicke sowie entsprechende Erbbaurechte uneingeschrankt erworben

werden.*®

124 Zum sog. Investment-Dreieck zwischen Kapitalanlagegesellschaft, Grundstiickssonder-

vermégen und Depotbank bei Offenen Immobilienfonds vgl. Bone-Winkel (1994), S. 67-

71.
125 vgl. § 27, Abs. 1 KAGG.



Seite 45

Durch § 28 KAGG wird eine Mindestanlagestreuung im Umfang von zehn
Grundstiicken vorgeschrieben. Dabei darf kein Einzelgrundstiick zum Zeit-
punkt des Erwerbes mehr als 15% des Gesamtwertes des Sondervermogens
Uberschreiten.* Damit bleibt diese gesetzliche Vorgabe jedoch deutlich unter
der theoretisch notwendigen Anzahl von Einzelgrundstiicken innerhalb eines
Portfolios, um eine effiziente Portfoliobildung im Sinne einer ausreichenden
Vernichtung unsystematischen Risikos herbeizuftinren.” Empirisch ist indes
zu beobachten, dass die Mehrzahl der Publikumsfonds in Deutschland eine
weitaus groflere Anzahl an Objekten halt und damit dem Prinzip der unsys-

tematischen Risikovernichtung prinzipiell Genlige leistet.**®

Wenn auch seit dem Bestehen Offener Immobilienfonds auf dem deutschen
Markt bisher deutliche Wertriickgdnge bei diesem Investmentvehikel nicht zu

konstatieren waren**

, SO kann eingedenk der Erfahrungen auf anderen natio-
nalen Immobilienmarkten™ zumindest theoretisch solch eine Entwicklungs-
moglichkeit unterstellt werden.**" Aufgrund der taglichen Preisfeststellung des
Zertifikatwertes durch die Depotbank besteht bei einer generellen Marktab-
schwachung - unter der Annahme, dass diese sich in fallende Anteilsschein-
werte Ubersetzt - die Gefahr eines entsprechend starken Rulckgabedrucks
durch die Anleger. Da die gehaltenen Objekte gerade in solch einer ange-
spannten Marktsituation nicht oder nur unter Inkaufnahme hoher Abschlage
liquidiert werden kdnnen, kdnnte dies theoretisch im Extremfall zur - zumindest
kurz- bis mittelfristigen - Zahlungsunfahigkeit des Fonds fuhren. Praktisch
wurde es aufgrund der vertraglichen Gestaltung Offener Immobilienfonds in
solchen Fallen zu ,Schlangen® kommen, in denen Investoren auf die Ruck-

zahlung ihres eingesetzten Kapitals warten mussten.**

126 ygl. § 28, Abs. 2 KAGG.

27 yvgl. Abschnitt 2.1.3.2.2.

128 Vgl. bspw. Commerz Grundbesitz (2001), S. 28-37; Credit Swiss Asset Management
(2001), S. 20-21; Dresdner Bank Immobiliengruppe (2001), S. 22-29; Deutsche
Grundbesitz (2001), S. 23-35; Hansainvest (2001), S. 17-19; iii (2001a), S. 12-15; iii
(2001b), S. 12-15; SEB Immo-Invest (2001), S. 16-23; Siemens (2001), S. 14-17;
Westlnvest (2001), S. 17-20.

129 ygl. BVI (2002), http://www.bvi.de/fsSEKM-4MRMW3.html; Kutscher (1997), S. 207.

130 Vgl. hierzu den nachfolgenden Absatz.

131 Zur Plausibilisierung der Unterstellung eines solchen Entwicklungsszenarios vgl. die
Ergebnisse der empirischen Studie in Kapitel 5.

132 vgl. Downs/Hartzell (1995), S. 606-607.
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Historisch belegt sind solche Situationen bspw. in den Vereinigten Staaten von
Amerika. Aufgrund des rapiden Falls von Immobilienpreisen am Ende der
1980er und zu Beginn der 1990er Jahre fand eine Flucht aus Immobilien bzw.
den sog. Commingled Real Estate Funds (CREF), die in etwa mit den Offenen
Immobilienfonds in Deutschland vergleichbar sind, statt. Es zeigte sich, dass
die Konstruktion dieses Investmentvehikels nicht viabel war.™** Als Ausweg aus
dieser Finanzkrise wurden viele der damals zahlungsunfahig gewordenen
Fonds in REITs umgewandelt.”** Theoretisch ist solch ein Szenario auch fiir
den in Deutschland als Retailprodukt (sog. Vertragstyp) konzipierten Publi-
kumsfonds denkbar. Es stellt sich also die Frage, wie sich das Fondsmanage-

ment gegen solche adversen Wertentwicklungen nachhaltig schitzen kann.

Solch einem Extremszenario stehen die wirklichkeitsnaheren Situationen des
Alltags der Bestandssteuerung gegentuber: Wahrend dramatische Netto-Wert-
verluste auf breiter Basis fur den deutschen Gesamtmarkt in den vergangenen
Jahrzehnten historisch nicht belegbar sind, so gab es auch in Deutschland
splrbare Krisen auf Teilmarkten.**® Auf Portfolioebene fehlen geeignete Instru-
mente, um dieses systematische Risiko zu steuern. Das gezielte Ansteuern
von (Teil-)Marktrisiken ist lediglich durch MaRnahmen auf Objektebene - und
dies nur mit einem entsprechenden zeitlichen Vorlauf - moglich. Ein ,virtuelles®
und filigranes Steuern von Teilmarktrisiken kann somit zum aktuellen Zeit-

punkt nicht vorgenommen werden.**

Ein besseres Timing beim Management des Fondsvermoégens ist auch in
konkreten Transaktionssituationen winschenswert: Da sich Verkaufsprozesse
im Immobilienbereich auch in Nicht-Krisenzeiten tber Monate oder auch Jahre
hinwegziehen kdnnen, unterliegt der Verkaufer der Gefahr adverser Marktent-
wicklungen zwischen dem Zeitpunkt der Verkaufsentscheidung und der tat-

sachlichen VerauRerung. Wenn auch das gesamte finanzwirtschaftliche Risiko

133

e Vgl. Interview A4 (Anhang A).

Dies macht deutlich, dass das Management von Offenen Immobilienfonds die Liquiditéat
des Fondsvermdgens - im Gegensatz zu Immobilien-AGs - nicht vollends steuern kann.
135 vgl. Lausberg (2001), S. 127-128.

13 vgl. Albert/Buetow/Francfort/Hobson (1998), S. 3; Gehr (1995), S. 1150.
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einer solchen Transaktion nicht abgesichert werden kann, so ware aus Sicht
des VeraulRRerers die Existenz eines Mechanismus zum Umgang mit dem sys-
tematischen Teils dieses Risikos vorteilhaft, um sich zumindest ein ent-

sprechendes Marktpreisniveau zu sichern.*’

Der entgegengesetzte Fall stellt sich bei anziehenden Immobilienmarkten ein:
Um an einer positiven Entwicklung partizipieren zu kdnnen, ist ein moglichst
schneller Einstieg in den Markt wiinschenswert. Dies ist jedoch aufgrund der in
Abschnitt 2.2.1 beschriebenen Eigenschaften von Immobilien erheblich
schwieriger als im Falle von gehandelten Wertpapieren. Auch hier kann ein
Mechanismus zum unmittelbaren Positionsaufbau von Immobilienmarktrisiko
einzelwirtschaftlich vorteilhaft und gesamtwirtschaftlich effizienzsteigernd

wirken.*®

DarlUber hinaus konnte das Markt-Know-how von Immobilienfonds-Managern
auch fur kurzfristige spekulative Wertbeitrdge zur Gesamtperformance genutzt

werden, sofern ein liquider Markt fir Immobilien-Index-Derivate existierte.

Die gesamtwirtschaftliche Relevanz dieser Uberlegungen belegen Abbildung
2-6 und Tabelle 2-5. Abbildung 2-6 stellt die zehn gré3ten Offenen Immobilien-
fonds nach der Entwicklung ihres Fondsvermogens von 1992-2001 dar. Es
wird augenscheinlich, dass bei einer Vermdégensmasse von Uber 35 Mrd. €
auch schon geringste Wertschwankungen zu signifikanten Veranderungen der
Vermogensposition fihren koénnen. Die wirtschaftliche Relevanz dieser
Immobilienanlageform im Gesamtkontext deutscher Investmentfonds wird in
Tabelle 2-5 durch die Darstellung der elf gréf3ten deutschen Investmentfonds

verdeutlicht.

37 vgl. Baum (1991), S. 238-239.
138 vgl. ebenda.
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Abbildung 2-6: Offene Immobilienfonds nach Fondsvermégen (in Mio. €)

Quelle: BVI Bundesverband deutsche Investmentgesellschaften (2002)
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Vermogen
Name Gesellschaft (in Mio. EURO) Gattung
DWS Geldmarkt DWS 9.432,6 Renten
Plus
HAUS-INVEST CGil 8.296,9 Immobilien
Deka-Fonds DEKA 7.694,5 Immobilien
DIFA-Fonds Nr.1 DIFA 7.410,0 Immobilien
GRUNDWERT DEGI 6.941,3 Immobilien
FONDS
Grundbesitz-invest DGl 6.776,8 Immobilien
AriDeka DEKA 6698,3 Aktien
Deka-Europa DEKA 6.244,6 Immobilien
Deka-EURO TE DEKA 6.195,7 Renten
Inter-Renta DWS 5.949,9 Renten
Deutscher Ver- _
mégenshildungs- DWS 5.325,7 Aktien
Fonds
Summe 76.966,3
Immobilien Anteil 43.364,1
(in Mio. EURO)
Immobilien Anteil 56,34%
(in %)

Tabelle 2-5: Die elf grof3ten deutschen Investmentfonds (Stand: Ende
1. Quartal 2002)

Quelle: BVI Bundesverband deutsche Investmentgesellschaften (2002)

Die bisher angefuhrten Vorschriften des KAGG, die das Betreiben eines

Offenen Immobilienfonds regeln, sehen den Einsatz von Immobilien-Index-

Derivaten, wie er im Rahmen dieser Arbeit vorgeschlagen wird, aus nachvoll-

ziehbaren Grinden bislang nicht vor. Die Frage der rechtlichen Zulassigkeit

des Einsatzes von den hier beschriebenen Immobilien-Index-Derivaten ist

dementsprechend zu klaren.
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Zweck der gesetzlichen Regelung ist es, bei Offenen Immobilienfondsgesell-
schaften angelegtes Geld in gleicher Weise moglichst vor Verlust zu schiitzen,
wie dies bei Wertpapier-Kapitalgesellschaften der Fall ist. Um dies zu er-
reichen, werden Gesellschaften, die Grundstiicks-Sondervermégen nach dem
Grundsatz der Risikobeimischung bilden und nach dem Open-End-Prinzip
arbeiten, zu Kapitalgesellschaften erklart, und, wie bereits im Einzelnen darge-
stellt, soweit nicht die Besonderheiten der Anlage in Grundsticken Sonder-
regelungen erfordern, den Vorschriften im dritten Abschnitt des KAGG fir

Wertpapier-Kapitalanlagegesellschaften sinngemal3 unterworfen.

Aus den diesen Bereich betreffenden 88 8d bis 8k KAGG sind keine
grundsatzlichen Verbote des Einsatzes von Immobilien-Index-Derivaten im
dargelegten - und in Kapitel drei naher zu spezifizierenden - Sinne ersichtlich.
Vor diesem Hintergrund kénnte das Gesetz so ausgelegt werden, dal3 der
Einsatz von Immobilien-Index-Derivaten zumindest bei Anleger schitzender,
risikominimierender Anwendung rechtlich zulassig sein durfte. Im Falle der
Durchsetzung dieses Instrumentes am Markt durfte jedoch ohnehin eine

gesetzliche Regelung erfolgen.

2.3.2.2 Versicherungsunternehmen und Pensionskassen

Durch den kontinuierlichen Zufluss von Versicherungspramien bzw. Beitrags-
zahlungen sind Versicherungsunternehmen und Pensionskassen auf der stan-
digen Suche nach Investitionsmoglichkeiten, die ,[...] mdglichst grol3e Sicher-
heit und Rentabilitat bei jederzeitiger Liquiditat der Versicherungsunternehmen

«139 140

unter Wahrung angemessener Mischung und Streuung [...] erreichen.
Daher spielen Immobilien eine - wenn auch, wie Abbildung 2-7 zeigt, in
rucklaufigem Umfang - wichtige Rolle als Anlageklasse fur diese Gruppe der

institutionellen Investoren.

Sowohl der Druck des Kapitalmarktes als auch der steigende Wettbewerb um

Kunden setzt den Asset-Management-Bereich der Versicherungsunternehmen

¥ vgl. § 54 VAG.
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unter immer starker werdenden Performancedruck. Dies gilt einerseits fur das
Multi-Asset-Portfolio als Ganzes, d.h. Entscheidungen in Bezug auf Inter-
Asset-Umschichtungen missen zeitnah ausgefiihrt werden kdnnen. Aber auch
der Immobilienbereich muss seinen Wertbeitrag unter Effizienzgesichtspunk-

ten binnenoptimal gestalten.**

Die Diskrepanz zwischen theoretisch sinnvoller Portfoliobeimischung von
Immobilien und der empirisch beobachtbaren ricklaufigen relativen Bedeu-
tung von Immobilien am Gesamtvermdgen von Versicherungen und Pensions-
kassen kann durch den erheblich héheren Akquisitionsaufwand bei Immobilien
im Vergleich zu anderen Finanzanlagen erklart werden. Der langerfristige
Anlagecharakter von Immobilien sowie die Abhangigkeit von Betreibern und/
oder Nutzern werden als weitere Faktoren erachtet, die die Immobilie in ihrer
jetzigen Form relativ unattraktiver machen.* Es scheint daher nicht unplau-
sibel, dass Versicherungen und Pensionskassen zwar an Immobilien(-markt-)
risiko, jedoch nicht vorrangig am operativen Management von Immobilien
interessiert sind. Durch entsprechende kapitalmarktgehandelte Instrumente

konnte dieses Spannungsfeld aufgelést werden.

Neben dem relativen Bedeutungsriickgang der Immobilie als Investment-
medium fur die Gesamtheit dieser Anlegergruppe ist jedoch zu konstatieren,
dass einige grof3e Versicherungsunternehmen nach wie vor erhebliches
Vermdégen in Immobilien gebunden haben.**® Dies lasst zum einen - analog zur
Darstellung fur die Offenen Immobilienfonds - auf ein durchaus vorhandenes
Bedurfnis nach der effizienten Steuerung des existierenden Immobilienmarkt-
risikos schlielRen. Zum anderen weisen diese Immobilienbestande darauf hin,
dass der theoretische Diversifikationsbeitrag von Immobilien erst ab einer
vorhandenen kritischen PortfoliogrofRe auch praktisch wertsteigernd herbeige-
fuhrt werden kann.

Somit gelten fur den Bereich der Versicherungen und Pensionskassen die im

149 vgl. Schwebler (1991), 19-29.

11 yvgl. Walbréhl (2001), S. 67.

42 ygl. Bulwien (1998), S. 67.

143 Vgl. bspw. Allianz Group (2000), S. 28; Gerling (2000), S. 70; R+V Versicherung (2000),
S. 46.
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vorangegangenen Abschnitt gemachten Ausfuhrungen fir die potentiellen
Einsatzgebiete von Immobilien-Index-Derivaten. Durch schnellere Ein- und
Ausstiegsmadglichkeiten auf den deutschen Immobilieninvestmentmarkten
kénnte der Beitrag des Immobilienbereiches an der Gesamtperformance

dieser Unternehmen erhoht werden.**

2.4 —
2,0

1,3 1,2 1

,9 .9

| Inal

1990 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

O Anteil Immobilien an den Kapitalanlagen (in %)
B Anteil Immobilien am Brutto-Neuzugang der Kapitalanlagen in (%)

Abbildung 2-7: Bedeutung der Immobilienanlage bei Versicherungen und
Pensionskassen'*

Quelle: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. (2002)

1 Die Mdoglichkeit der Erhéhung der zeitlichen Flexibilitat durfte vergleichsweise unstrittig

sein. Arbitragetberlegungen missen jedoch zunachst zu einer skeptischen Beurteilung
der Uberlegung fiihren, dass durch den Einsatz von Immobilien-Index-Derivaten auch
Kostenersparnisse aus Sicht der Marktteilnehmer erzielt werden kdnnen. Wie jedoch in
Kapitel 4 und 5 zu diskutieren sein wird, sind je nach Definition des Basisobjektes und
Ausgestaltung des Handels dieser Produkte solche Effekte erzielbar.

Zum 31.12.2001 betrug der Bilanzwert der Kapitalanlagen von Versicherungen und
Pensionskassen 944 Mrd €, bei einem Brutto-Neuzugang von 325 Mrd. €.

145
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Die rechtliche Grundlage fur den Einsatz derivativer Finanzinstrumente von
Versicherungen und Pensionskassen bildet §7 Absatz 2 Satz 2 VAG. Dieser
wird durch das Rundschreiben R3/2000 des Bundesaufsichtsamtes fur das
Versicherungswesen vom 19. Oktober 2000 erganzt und prazisiert. Auch diese
Vorschriften lassen - analog zur Argumentation bei den Offenen Immobilien-
fonds - keine Bedenken Uber einen grundséatzlichen Einsatz von Immobilien-
Index-Derivaten durch den Gesetzgeber und die entsprechende Aufsichts-

behotrde erkennen.*®

2.3.2.3 Immobilien-Aktiengesellschaften

,Eine borsennotierte Publikumsgesellschaft, die im Immobilienbe-
reich als Projektentwickler, Dienstleister und/oder Bestandshalter
tatig ist, wird als Immobilien-Aktiengesellschaft bezeichnet, nicht da-
gegen ein reines Bauunternehmen.***’

SCHULTE ET AL. (2000) heben als wichtiges Merkmal einer Immobilien-AG
explizit die Abhangigkeit ihres Borsenwertes von der Rendite des eigenen
Immobilienbestandes hervor.**® Die deutsche Immobilien-AG wird nicht zuletzt
daher oftmals mit den US-amerikanischen REITs verglichen.** Vor allem auf-
grund unterschiedlicher steuerrechtlicher Behandlung greift dieser Vergleich
jedoch zu kurz.™ VATH unterscheidet zwischen vier Typen der borsennotierten
Immobilien-AG in Deutschland: Als CREM-Immo-AGs bezeichnet er jene
Immobilien-AGs, die als Konzerntochter Liegenschaftsverwaltung betreiben.
Als Misch-Immo-AGs versteht er Unternehmen, bei denen eines von mehreren
Geschaftsfeldern durch Immobilienaktivitdten konstituiert wird. Unternehmen,
die als Bestandsverwalter und/oder -verwerter bzw. -entwickler im Mantel einer
Unternehmung, die urspringlich einen anderen Geschaftszweck verfolgte,
tatig sind, definiert er als Restbestand-Immo-AGs. Schliel3lich fuhrt er als
weiteren Typus die Wohn-Immo-AGs in die wissenschaftliche Diskussion

ein™, die als frilhere gemeinnitzige Wohnungsunternehmen sich nunmehr als

146 Vgl. 87 VAG sowie Bundesaufsichtsamt fur das Versicherungswesen (2000).

" Meyer-Scharenberg (1997), S. 14.

48 \/gl. Schulte et al. (2000), S. 49.

149 vgl. Brauer (1999), S. 32-33.

150 Vgl. Deutsche Bank Research (2000), S. 7.

51 vgl. Vath (1999), S. 68, insbesondere FuRnote 258.
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Bestandsverwalter und/oder -verwerter bzw. -entwickler am Markt bewahren

mussen.'*

Auch bei dieser Immobilienanlageform ist die Notwendigkeit effizienter M6g-
lichkeiten des Hedgings, des Positionsauf- und -abbaus sowie des oppor-
tunistischen Agierens offensichtlich. Bei der Unterstellung eines informa-
tionseffizienten Kapitalmarktes musste der Kapitalmarktdruck auf diese Unter-
nehmen indes noch starker als auf die beiden bisher dargestellten institutio-
nellen Investorengruppen wirken und daher den Performancebeitrag durch
den wirksamen Einsatz derivativer Finanzinstrumente noch unmittelbarer
honorieren.”™ Aufgrund der bisherigen Entwicklung der Anlageform Immo-
bilien-AG in Deutschland bleibt jedoch abzuwarten, ob sich dieses Marktseg-
ment nachhaltig entwickeln und die aktuell vorherrschenden Defizite Uber-
winden kann. Die verhaltnismaflig schwache Marktkapitalisierung des E&G-
DIMAX von unter 14 Mrd. € mit nur wenigen ,,Schwergewichten®, die daruber
hinaus starke Verflechtungen, ein schwach ausgepragtes Reporting sowie
einen geringen Free-Float aufweisen, ist nicht nur an dieser Stelle bei der
Ableitung potentieller Nutzer von Immobilien-Index-Derivaten, sondern vor
allem auch bei der Findung eines geeigneten Basisobjektes fiir Immobilien-

Index-Derivate in Deutschland kritisch zu beleuchten. ***

Das Aktiengesetz ist im Bezug auf den Einsatz von Derivaten durch die ihm
unterliegenden Unternehmen im Vergleich zum KAGG und VAG weniger
streng. Dies ist mit dem starker fiduziarischen Charakter von Offenen Immo-
bilienfonds, Versicherungen und Pensionskassen zu erklaren. Daher erscheint
der Einsatz von Immobilien-iIndex-Derivaten fir Immobilien-Aktiengesell-

schaften rechtlich unproblematisch.**

152 /g1, vath (1999), S. 68-69.

133 ygl. Allendorf (1996), S. 94-97; Durr (1995), S. 132-143.

1o4 Vgl. zur ausfuhrlichen Diskussion dieser Problematik Abschnitt 4.3.4.
195 vgl. AktG.
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2.3.3 Trager unsystematischen Immobilienmarktrisikos

2.3.3.1 Geschlossene Immobilienfonds

,Geschlossene Immobilienfonds sind Personengesellschaften, deren
Geschaftszweck auf den Erwerb von Grundsticken und grund-
stiicksgleichen Rechten, deren Bebauung und Verwaltung ausge-
richtet ist, wobei das im Investitionsplan ausgewiesene Eigenkapital
von vornherein feststeht und in der Regel o6ffentlich zur Zeichnung
angeboten wird.“**®

Damit unterscheidet sich der Geschlossene Immobilienfonds von den bisher
diskutierten Anlagevehikeln zunachst einmal dadurch, dass er bei Vollzeich-
nung geschlossen wird. Die aufgebrachte Investitionssumme dient zur
Finanzierung eines oder mehrerer i.d.R. naher definierter Bauvorhaben. Auf-
grund seiner Konstruktion als Personengesellschaft erwachsen den Gesell-
schaftern eines Geschlossenen Immobilienfonds potentiell steuerliche Vorteile
im Vergleich zum Offenen Immobilienfonds.* Wahrend der Geschlossene
Immobilienfonds als Anlagevehikel schon seit Jahrzehnten besteht, ist diese
Anlageform vor allem durch das Fordergebietsgesetz verstarkt genutzt
worden. Theoretisch kdnnen Geschlossene Immobilienfonds als renditeorien-
tierte oder steuerorientierte Fonds konstruiert werden.™® Fir die 1990er Jahre
kann fur den deutschen Markt jedoch festgehalten werden, dass vor allem
steuerliche Aspekte in diesem Zeitraum i.d.R. im Vordergrund standen (sog.
Steuersparmodelle).”®® Abbildung 2-8 gibt einen Uberblick iiber die Entwick-
lung des Volumens Geschlossener Immobilienfonds in Deutschland in den
Jahren 1992-2001.

Da die Anzahl der gehaltenen Objekte im Vermdgen eines Geschlossenen

Fonds erheblich geringer ist als bei Offenen Fonds, Versicherungen,

160

Pensionskassen und Immobilien-AGs, muss es auch zu einer anderen

Risikobetrachtung kommen. Wahrend fiir die bisher besprochenen Gruppen

%% Schulte et al. (2000), S. 49.

37 vgl. Demuth (1997), S. 224-227.
198 vgl. Vvath (1999), S. 64.

159 vgl. Bulwien (1998), S. 59.

180 v/gl. Schulte et al. (2000), S. 53.
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Abbildung 2-8: Entwicklung des Fondsvolumens geschlossener Fonds (in Mrd.
Euro)

Quelle: Minchner Institut Bulwien und Partner (2001)

der institutionellen Investoren prinzipiell von einer Portfoliobildung mit ent-
sprechender Vernichtung des unsystematischen Risikos ausgegangen werden
kann, so tragt ein einzelner Geschlossener Fonds ein hohes unsystema-
tisches Risiko. Solche finanzwirtschaftlichen Einzelrisiken sind in aller Regel
nicht versicherbar.*® Daher liegt das potentielle Anwendungsspektrum von
Immobilien-Index-Derivaten in diesem Bereich eher in der Mdglichkeit, globale
Marktentwicklungen aus der Fondsperformance herauszufiltern. Bspw. kénnte
das den Fonds auflegende Institut bei einem zu erwartenden allgemeinen
Marktabschwung eine Short-Position, deren Basisobjekt die allgemeine Markt-
entwicklung nachzeichnet, in das Gesamtanlagepaket integrieren. Gerade vor
dem Hintergrund der Mdglichkeit, dass attraktive Immobilien oftmals auch zu

,Unzeiten® auf den Markt kommen kdénnen, kann durch solch eine Konstruktion
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eine scheinbar unglnstige Marktlage neutralisiert werden.® Solche
Sicherungsangebote konnten bspw. als Signaling-Effekt im Vertrieb genutzt

werden.'*®®

Wird solch eine integrierte Loésung auf Fonds-Ebene nicht ge-
wuinscht, so kann diese MalRnahme auch auf Einzelinvestoren-Ebene ergriffen

werden.

2.3.3.2 Projektentwickler

Mit einer ahnlichen Risiko-Problematik wie Investoren eines Geschlossenen
Immobilienfonds ist ein Projektentwickler konfrontiert. Vor allem der ,Trader-
Developer” Ubernimmt i.d.R. ein hohes unsystematisches Risiko. Aufgrund der
typischerweise begrenzten personellen und finanziellen Ressourcen™ sind
Developer nicht derart stark diversifiziert, dass sie alleinig noch Marktrisiko
tragen. Mit zunehmender Dauer einer Projektentwicklung erhoht sich das
Risiko einer sich verschlechternden Marktsituation. Um sich gegen mdgliche
adverse Marktentwicklungen zu schitzen, die mit fatalen, zuweilen existentiell
bedrohlichen Gewinneinbul3en einhergehen kdnnen, erscheinen Finanzinstru-
mente, mit denen sich ein Unternehmen gegen derartige Marktschwankungen
immunisieren kann, als durchaus interessant. Somit kdnnten attraktive Ent-
wicklungsprojekte unabhangig vom Marktzyklus jederzeit durchgefihrt werden.
Auch hier gilt, dass eine Versicherung fur ein spezifisches Objektrisiko am
Markt nicht erhaltlich - aber auch von einem Trader-Developer nicht ge-
wuinscht (1) - sein durfte. Vielmehr ist es ja gerade dieses spezifische Risiko,
das er mit einer bewussten Entscheidung fur eine Projektentwicklung auf-
nehmen mochte, um eine Uberrendite zu erzielen.*® Einzelwirtschaftlich ist es
jedoch offensichtlich von nicht unerheblicher Bedeutung, auf welchem nomi-

nalen Niveau solch ein relativer Gewinn realisiert wird.

181 7ur Versicherbarkeit von Risiken vgl. Dresig (2000), S. 127-129.

182 7ur ausfiihrlichen Darstellung solcher Strategien vgl. Kapitel 5.

163 Zur theoretischen Fundierung des Signaling vgl. Feess (1997), S. 597-615.

164 vgl. Miles/Berens/Weiss (2000), S. 7-9; Diederichs (1996), S. 58-59.

185 |st dieses Risiko nicht gewollt, so wird der Developer nur als Auftragnehmer und nicht als
Unternehmer tatig.



Seite 58

2.3.3.3 Private Haushalte, 6ffentliche Hand, Non-Property-Unternehmen

Private Haushalte, die 6ffentliche Hand sowie Non-Property-Unternehmen ge-
horen jeweils zu den groRten Immobilieneigentiimern in Deutschland.*® Allein
das aggregierte Risiko, welchem diese Vermdgensmasse unterliegt, lasst
dieses Segment als volkswirtschaftlichen Betrachtungsgegenstand interessant
erscheinen.™® Jedoch erweisen sich auch aus einzelwirtschaftlicher Sicht
Uberlegungen zum Einsatz von Immobilien-Index-Derivaten in diesem Bereich

- allemal theoretisch - als 6konomisch sinnvoll.

Wie in Abschnitt 2.2.2 besprochen, gibt es einen theoretisch optimalen Immo-
bilienanteil am Gesamtvermdgen einer Wirtschaftseinheit. Wenn dieser auch
nicht punktgenau vorgegeben werden kann, sondern sich an der Risikoein-
stellung zu orientieren hat, so erscheinen dennoch der Immobilienanteil am
Gesamtvermoégen von Privaten und Non-Property-Unternehmen als empirisch
zu hoch.*® Der durchschnittliche deutsche Haushalt mit Immobilienvermégen
ist nicht optimal diversifiziert, sondern ist aufgrund der Hohe der Investitions-
summe zu stark im Bereich der (eigenen) Wohnimmobilie investiert.*® CASE/
SHILLER/WEISS (1993) schlagen vor, dass private Haushalte dieses hohe
unsystematische Risiko durch den Abschluss einer entsprechenden Ver-
sicherung absichern. Versicherungsunternehmen, die solche Policen anbieten,
waren dann durch ihre Portfoliobildung zunachst einmal besser diversifiziert
und konnten ggfs. ungewunschtes Risiko Uber geeignete Finanzinstrumente

an die Kapitalmarkte weitergeben.'”

Dartber hinaus erdffneten hybride Anlageformen, wie bspw. Immobilien-

171

Index-Zertifikate**, vor allem (aber nicht nur) dem Kleinanleger die Mdglich-

keit, direkt in Immobilienklassen einzusteigen, die er Uber Direktinvestitionen

188 \/gl. Ulbrich (1996), S. 343; Schulte/Hupach (2000), S. 5.

187 ygl. Statistisches Bundesamt (2002), S. 13-15.

188 \/gl. Case/Shiller/Weiss (1993), S. 91.

189 vgl. ebenda.

170 Vgl. Case/Shiller/Weiss (1993), S. 85-86. Dieses Vorgehen wird in analoger Weise bei
der Verbriefung von Katastrophenrisiken angewandt; vgl. hierzu bspw. Albrecht/Kénig/
Schradin (1994), S. 633-682.

" vgl. hierzu Kapitel 5.



Seite 59

nicht ansteuern kann oder die ihm nur in verwasserter und wenig effizienter

172

Form, bspw. tber Offene Immobilienfonds*"*, zum aktuellen Zeitpunkt zugang-

lich sind.

Fur Non-Property-Unternehmen stellt sich die Frage nach dem wirtschaftlichen
Umgang des existierenden Immobilienvermdgens spatestens seit der Ein-
fuhrung der Shareholder-Value-Diskussion.'”® Dabei sind neben den traditio-
nellen Strategien zum effizienten Umgang mit Immobilienbesitz auch inno-
vative Derivativ-Loésungen zur Optimierung der Immobilien-Exposure - zumin-
dest theoretisch - denkbar. Vor allem bei gro3en einmaligen Vermégenstrans-
fers, die sich oftmals aus der strategischen Neubehandlung des Immobilien-
anlagevermogens ergeben, diirften derivative (Ubergangs-) Losungen poten-

tiell wertsteigernde Mechanismen darstellen.

Neben dieser Vermogenssicht ergibt sich gerade fir Non-Property-Unter-
nehmen noch eine weitere, zum aktuellen Zeitpunkt jedoch sehr theoretische
Anwendungsperspektive von Immobilienderivaten. Zur Reduktion von institu-
tionentkonomischen Problemstellungen'™ konnten aus Sicht der neoinstitutio-
nalen Finanzierungstheorie derivative Finanzinstrumente fir ein am Share-
holder-Value-Ansatz ausgerichtetes Risikomanagement eingesetzt werden,
sofern sich Non-Property-Unternehmen nicht géanzlich von ihrem Immobilien-
eigentum trennen und dieses weiterhin erfolgswirksam bilanziert oder

konsolidiert wird.*”

2.3.4 Weitere institutionelle Investoren / Sonstige Marktteilnehmer

Der Kreis der institutionellen Immobilieninvestoren in Deutschland wird kom-
plettiert durch Immobilienleasinggesellschaften, Opportunity und Hedge Funds

sowie ,auslandische Investoren®, die zwar den zuvor genannten Kategorien

17z Vgl. Interviews A3, A4 (Anhang A).

178 Zum marktwertorientierten Management von Unternehmensimmobilien vgl. Hens (1999).

% vgl. Feess (1997), Kapitel 23.

175 zur ausfiihrlichen Diskussion der wertsteigernden Wirkung des Hedging von
Finanzrisiken aufgrund von Marktunvollkommenheiten vgl. Pritsch/Hommel (1997), S.
672-693; Hommel/Pritsch (1998), S. 10-11; Stulz (1996), S. 11-24.
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zugeordnet werden kénnen, sich jedoch oftmals durch ihre Investmentphilo-
sophie und -ziele z.T. deutlich von den sog. traditionellen Investoren auf dem
deutschen Immobilienmarkt unterscheiden.”® Aufgrund der Heterogenitéat
dieser Gruppen ist es jedoch nicht méglich, ein charakteristisches finanzwirt-
schaftliches Risiko diesen Marktteilnehmern jeweils zuzuordnen. Je nach
Strategie und Gr6Re sehen sich diese Investoren den bereits erérterten

Risiken ausgesetzt.

2.4 Zusammenfassung

Aufgabe dieses einfiihrenden Kapitels war die Herausarbeitung der wirtschaft-
lichen Relevanz des Marktrisikos auf dem deutschen Immobilieninvestment-
markt. Ausgehend von dem allgemein definierten 6konomischen Phanomen
des Risikos, das im Rahmen der vorliegenden Arbeit Uber das u-o-Kriterium
operationalisiert wird, konnte anhand verschiedener empirischer Studien ge-
zeigt werden, dass Immobilien(-direkt-)anlagen ein eigenes systematisches,
auch als spezifisch bezeichnetes Rendite-Risiko-Profil besitzen. Mithin kommt
die wissenschaftliche Diskussion zu dem Schluss, dass die Immobilie auf-
grund ihrer qualitativen und quantitativ-statistischen Eigenschaften als eine
eigenstandige Anlageklasse betrachtet werden kann. Innerhalb der Asset-
Klasse Immobilie, die sich von anderen Asset-Klassen, wie bspw. Aktien,
Renten, Commodities abgrenzt, muss es zu einer weiter differenzierten Be-
trachtung kommen. Innerhalb eines nationalen Immobilienanlagemarktes kann
entlang der beiden Kriterien Nutzungsart und regionaler Teilmarkt eine weitere

Verfeinerung der Betrachtung vorgenommen werden.

Aus wirtschaftlicher Sicht sind diese Feststellungen deshalb interessant, da es
Marktteilnehmer gibt, die dieses Rendite-Risiko-Verhalten nutzenstiftend ab-
geben méchten bzw. aufnehmen kénnen. Welche relevanten Teilnehmer es
auf dem deutschen Immobilieninvestmentmarkt in diesem Zusammenhang
gibt und inwiefern sie jeweils an einem effizienten Management des Gesamt-

marktrisikos bzw. von Teilmarktrisiken interessiert sein sollten, wurde im

7% vgl. Rivlin (2002), S. 260-266; Bulwien (1998), S. 71-72.
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letzten Teil des Kapitels ausfuhrlich dargestellt. Dabei wurde deutlich, dass es
fur alle diskutierten Marktteilnehmer - unter der Annahme einer individuellen
optimalen Vermogenskombination - Situationen geben kann, in denen unter
Bertcksichtigung der subjektiv antizipierten Immobilienmarktentwicklung Port-
folioumschichtungen - besser: Rendite-Risiko-Profiladjustierungen - notwendig
werden konnen und eine entsprechende zeitnahe Umsetzung 6konomisch

sinnvoll wéare.

Der als unbefriedigend identifizierte Umstand, dass diese Anderungen des
Rendite-Risiko-Profils bislang nicht auf Portfolioebene, sondern lediglich durch
Maflinahmen auf der Objektebene realisiert werden kénnen, bildet die Grund-
lage des nachfolgenden dritten Kapitels. Wie herauszuarbeiten sein wird, sind
Index-Derivate geeignete Instrumente zur Optimierung des Rendite-Risiko-

Profils eines Vermoégensportfolios.
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3. Der Einsatz von Index-Derivaten zum Management von

Immobilienportfolios

3.1 Index-Derivate und Portfolio-Management

Derivative Finanzinstrumente sind Vertrage, deren Wert sich in aller Regel von
der Preisentwicklung von Kassamarktinstrumenten, wie bspw. Aktien, Aktien-
indizes, Anleihen, Wahrungen, Commodities, ableitet.*”” Als die drei Grund-
kategorien derivativer Finanzinstrumente gelten: 1. Forwards und Futures, 2.
Swaps und 3. Optionen.'” Das vorliegende Kapitel untersucht diese drei

Kategorien auf ihre Tauglichkeit zum Management von Immobilienmarktrisiko.

Wie zu zeigen sein wird, besitzen Index-Derivate Eigenschaften, die sie als
ideale Instrumente zum Management der in Kapitel zwei beschriebenen
Immobilienmarktrisiken erscheinen lassen. Folgende vier Hauptaufgaben
konnen Derivate im Rahmen des Portfoliomanagements tbernehmen: 1.
Veranderung der Risikocharakteristika eines Portfolios (Risikomanagement),
2. Verminderung von im Rahmen des Portfoliomanagements anfallenden
Transaktionskosten (Kostenmanagement), 3. Verbesserung der erwarteten
Portfoliorenditen (Renditemanagement) sowie 4. Umgehung von rechtlichen,
steuerrelevanten und sonstigen regulatorischen Hindernissen, die einen
Marktzugang erschweren (Regulatory-Management).”® Die Rolle von
Derivaten kann indes auf den Zweck des Risikomanagements reduziert
werden, indem die anderen Funktionen unter diesem Hauptzweck
subsummiert werden. Derivate dienen in diesem Sinne somit in erster Linie

dem Kauf und Verkauf von Risiko zu einem angemessenen Preis.*®

Risikomanagement ist im vorliegenden Kontext als dynamischer Prozess zu

verstehen, der dem Portfoliomanager die Moglichkeit gibt, die aktuellen Risiko-

"7 vigl. Bodie/Kane/Marcus (1996), S. 69-70; Eales (1995), S. 273.

18 vgl. Eller (1996a), S. 6-8; Smithson (1998), S. 18-23, Chance (1995), S. 5. Vgl. hierzu im
Detail die Abschnitte 3.2 bis 3.4.

79 vgl. Collins/Fabozzi (1999), S. 5; dhnlich bei Welcker/Kloy (1988), S. 145-167.

189 vgl. Kolb (1996), S. 16-18.
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merkmale eines Portfolios zu identifizieren, zu messen und zu bewerten,
sowie den potentiellen Nutzen dieser Risikollbernahme einzuschatzen.*®
DarUber hinaus beinhaltet Risikomanagement das Verstdndnis sowie das
Management jener Faktoren, die einen negativen Einfluss auf die angestrebte
Rendite ausuben. Ziel ist es also, eine gewilnschte Netto-Rendite bei ent-
sprechendem Risikoniveau zu erreichen.*® Die Aufgabe von derivativen
Finanzinstrumenten innerhalb dieses Prozesses besteht darin, die Effi-
zienzkurve - die sog. efficient frontier - des Investors nach aul3en zu ver-
schieben.™® CoLLINS/FABOzzI (1999) erachten daher das Management von

Portfolios ,as a sophisticated exercise in risk management“*®.

Eine der generellen Hauptcharakteristika von Derivaten macht diese
Instrumente - vor dem Hintergrund der Eigenschaften von Immobilien und

Immobilienmarkten'®

- gerade fir das Management von Immobilienportfolios
besonders interessant: Um einen Derivate-Vertrag einzugehen, ist keine bzw.
nur eine relativ geringe Auszahlung zu Vertragsbeginn notig. Diese Eigen-
schaft erlaubt es dem Portfoliomanager, das Gesamtkapital der Transaktion in
anderen Vermogensgegenstanden gebunden zu lassen, wahrend die Markt-
Exposure durch das Derivat erhoht oder verringert wird.**® Diese Trennung von
Risiko-Exposure und Finanzierungsfunktion ist ein wichtiges Merkmal effi-

zienter Risikoallokation in entwickelten Finanzsystemen.*

Ein entscheidendes Unterscheidungsmerkmal zwischen den verschiedenen
derivativen Finanzinstrumenten ist ihre Auszahlungsstruktur, die aus den ent-
sprechenden Marktbewegungen resultiert. Futures und Forwards sowie Swaps
haben lineare bzw. symmetrische Auszahlungsmuster. Dies bedeutet, dass
sich die Auszahlungsstruktur symmetrisch um den aktuellen Marktpreis be-

wegt. Die Auszahlung bei Marktauf- bzw. -abwartsbewegungen spiegelt die

181 vgl. Bitz (1993), S. 642-643.

182 Dies korrespondiert mit den theoretischen Elementen der Modernen Portfoliotheorie, wie
sie in Abschnitt 2.1 dargestellt wurden.

U.a. gelingt dies oftmals auch, indem ein Investitionsprofil geschaffen wird, das zuvor
aufgrund von regulatorischen oder sonstigen Hindernissen nicht existierte.

'8 Collins/Fabozzi (1999), S. 5.

185 vgl. Abschnitt 2.1.1.

1% vgl. Clarke/de Silva/McMurran (1998), S. 203.

183
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ursachliche Marktbewegung wider. Daher werden diese Instrumente auch als
Portfolio-Substitute bezeichnet, sofern ihr Basisobjekt ein reprasentativer
Marktindex ist, da die beschriebenen Effekte die Marktrendite eines diversifi-

zierten Portfolios nachbilden.'®®

Optionen hingegen haben ein nicht-lineares bzw. asymmetrisches Aus-
zahlungsmuster. Put-Optionen reagieren relativ starker auf Marktabwartsbe-
wegungen, wahrend Call-Optionen relativ starker auf Marktaufwartsbewe-
gungen reagieren. Diese Asymmetrie ermdglicht es, Effekte im Rahmen des
Risikomanagements zu erzielen, die mit Futures/Forwards oder Swaps nicht

mdoglich sind.*®

Die Abschnitte 3.2 bis 3.5 zeigen nachfolgend die wichtigsten Merkmale der
unterschiedlichen derivativen Instrumente sowie ihre konkrete Einsetzbarkeit
im Rahmen des Portfoliomanagements auf. Als symmetrische Instrumente der
Risikoallokation werden zunachst Forwards und Futures sowie Swaps kritisch
dargestellt. Daran schlief3t sich die Diskussion von Optionen an. Die Betrach-
tung wird abgeschlossen mit einer kurzen Diskussion sog. hybrider Instru-
mente, die zwar die Mechanismen der diskutierten Derivate in sich tragen,
jedoch aufgrund ihrer Gestaltung eine wirkliche Trennung von Finanzierungs-
und Risikoallokationsfunktion nicht aufweisen. Der jeweiligen kurzen Darstel-
lung der Funktionsweise der einzelnen Instrumente folgt schwerpunktmalig
die kritische Auseinandersetzung mit ihrer Anwendbarkeit im Rahmen des
Immobilienportfoliomanagements. Die etwas ausfihrlicher gehaltene Diskus-
sion der institutionellen Gestaltungselemente des Futures-Handels deckt
dabei gleichsam die grundsatzliche Reflexion Uber Fragen der Organisation
von Derivativ-Markten ab;*® auf eine gesonderte ausfiihrliche theoretische
Diskussion der Unterschiede von bérsengehandelten und Over-the-Counter-

(OTC-)Derivaten wird im Rahmen dieser Arbeit verzichtet.**

187 Zur Trennung der Kapitalallokation von der Risikoallokation vgl. Dresig (2000), S. 35-39.

188 Vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek (2000), 331; Hunt/Kennnedy (2000), S. 249.
189 vigl. McMillan (1986), S. 27-28; Hull (1998), S. 170-174.

19 pie Ausfuhrungen gelten analog fiir den Options-Handel.

91 vgl. hierzu weiterfiihrend bspw. Schinasi (2000); Cavalla (1993).
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3.2 Forwards und Futures

3.2.1 Die Funktionsweise von Forwards

Ein Forward ist ein Vertrag, in dem sich die beteiligten Parteien einigen, ein
Basisobjekt zu einer bestimmten Zeit in der Zukunft zu einem festgelegten
Preis zu kaufen bzw. zu verkaufen.' Jener Vertragspartner, der sich ver-
pflichtet, das Basisobjekt zu dem spezifizierten Zeitpunkt zum vereinbarten
Preis zu kaufen, ist in einer sog. Long-Position. Als Kaufer des Forwards willigt
er ein, einen vereinbarten Geldbetrag zum vereinbarten Zeitpunkt in der
Zukunft zu zahlen, um im Gegenzug die im Vertrag festgelegte Anzahl bzw.
Menge des Basisobjektes von seinem Vertragspartner zu erhalten. Als Basis-
objekt kdnnen hierbei bspw. Wahrungen, Finanztitel, Finanzkonstruktionen
sowie Waren dienen. Der Verkaufer befindet sich analog dazu in einer sog.
Short-Position.® Forwards konnen die physische Lieferung des Basisobjektes
erfordern, wenn z.B. Waren oder Wahrungen das Basisobjekt sind. Moglich ist
aber auch ein sog. Cash-Settlement, bei dem der Differenzbetrag zwischen
vereinbartem Forward-Preis und dem aktuellen Kassakurs am Falligkeitstag
gezahlt wird. Dies ist vor allem dann der Fall, wenn Finanzkonstruktionen wie

bspw. Indizes das Basisobjekt darstellen.**

Bei Vertragsschluss ist der erwartete Netto-Barwert eines at-market-Forwards
gleich null. Bei einem at-market-Forward entspricht der vereinbarte Lieferpreis
(Forward-Preis) dem erwarteten zuklnftigen Spot-Preis. Weder Kaufer noch
Verkéufer des Forwards generieren Wert, sofern sich nicht der bei Vertrags-
schluss erwartete Kassakurs des Basisobjektes wahrend der Laufzeit des

Forwards andert.**

Am Falligkeitsdatum ist der Kaufer des Forwards verpflichtet, das Basisobjekt
zum Forward-Preis, der zu Vertragsbeginn spezifiziert wurde, zu kaufen. Uber-

steigt der aktuelle Kassakurs (spot price) zur Falligkeit den vertraglich verein-

192 y/gl. Koziol (1990), S. 5; Boczar (1997), S. 43-44.

193 vgl. Hull (1997), S. 1-2.

9% vgl. Rudolph (1995), S. 10.

195 vgl. Smithson (1998), S. 56; Jorion/Khoury (1996), S. 97-98.
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barten Forward-Preis, so kann der Kaufer das Basisobjekt zum niedrigeren
Forward-Preis von seinem Vertragspartner beziehen und zum héheren Kassa-
kurs am Markt verkaufen, um einen entsprechenden Gewinn zu realisieren. Im
Gegensatz dazu profitiert der Verkaufer des Forwards von einem Kassakurs,
der zum Falligkeitsdatum den Austbungspreis unterschreitet. Der Verkaufer
kommt seiner vertraglichen Verpflichtung nach, indem er zu einem niedrigeren
Kassakurs das Basisobjekt am Markt bezieht als er es seinem Vertragspartner

andienen muss.'*

3.2.2 Die Funktionsweise und institutionelle Ausgestaltung des Futures-

Handels

3.2.2.1 Spezifikationen eines Futures

Auch Futures stellen Vertrage dar, die die Vertragsparteien an ein unbeding-
tes Termingeschaft binden. Wahrend die 6konomische Konstruktion und Logik
von Forwards und Futures prinzipiell identisch ist, gibt es indes vor allem

institutionelle Unterschiede zwischen diesen beiden Instrumenten. **’

Ein Future ist ein borslich gehandelter preisfixierender Mechanismus, der
rechtlich verbindlich den Kauf bzw. Verkauf einer spezifizierten Menge eines
spezifizierten Basisobjektes zu einem spezifizierten Zeitpunkt in der Zukunft
nach sich zieht. Wahrend einige Futures - im besonderen Futures auf landwirt-
schaftliche Guter - die physische Lieferung des Vermdgensgegenstandes
erfordern, so unterliegt die Mehrzahl der gehandelten Futures - z.B. Aktien-
index-Futures oder Eurodollar-Futures - einem Cash-Settlement.*® Empirisch
werden die wenigsten Futures bis zur Falligkeit gehalten, um ausgetbt zu
werden. In der Regel wird die offene Position durch ein entgegengesetztes
Geschaft glattgestellt.”® Obwohl die tatsachliche Lieferung des Basisobjektes
also relativ selten vorkommt, so ist doch die theoretische Lieferverpflichtung

von entscheidender Bedeutung fir die Verbindung von Kassa- und Future-

19 v/gl. Smith/Smithson/Wilford (1990), S. 44-45.
197 vgl. Elton/Gruber (1995), S. 609; Smith/Smithson (1990), S. 5-6.
198 vgl. Steiner/Meyer (1993), S. 726.
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Kursen.?®

Wahrend Futures vor allem durch die agrarwirtschaftichen Commodity-
Futures des Chicago Board of Trade (CBOT) selbst in der breiten Offentlich-
keit einen sehr hohen Bekanntheitsgrad besitzen®**, so ist doch die Bandbreite
der heutzutage weltweit gehandelten Futures - vor allem im Bereich der Finan-
cial Futures - um ein Vielfaches grof3er: Neben den erwéhnten agrarwirtschaft-
lichen Produkten dienen bspw. hochwertige Metalle, industrielle Commaodities,

Wahrungen, Zinsinstrumente und Aktienindizes als Basisobjekte fiir Futures.*”

Bei der bdorslichen Einfuhrung eines Futures missen die Einzelheiten des an-
gebotenen Vertrages detailliert spezifiziert werden. Vor allem naher bestimmt
werden muss das Basisobjekt, die Anzahl oder Menge des zu liefernden Wirt-
schaftgutes, die Art der Preisfeststellung, der Lieferort (vor allem bei Commo-
dities), das Falligkeitsdatum sowie die Zahlungsmodalitaten. In manchen Fal-
len werden Alternativen fir das zu liefernde Basisobjekt und die Liefermodali-
taten spezifiziert. Ist dies der Fall, so kann der Verkaufer (Short-Position) tber

die Wahl der Alternativen befinden.*

Die KontraktgroRe bestimmt die Menge bzw. Anzahl des Basisobjektes, die
pro Vertrag zu liefern ist. Diese Entscheidung ist von strategischer Bedeutung
fur die Marktfahigkeit und -gangigkeit des Derivats. Ist die von der Bérse
gewahlte Kontraktgrof3e zu grol3, kdnnen leicht jene Investoren als Zielgruppe
verloren gehen, die ein relativ kleines Risiko abzudecken wiinschen bzw. nur
gewillt sind, eine relativ geringe Menge an spekulativer Position aufzubauen.
Genauso ungunstig kann sich eine Entscheidung fir eine zu kleine
Kontraktgrof3e auswirken. Aufgrund der Kosten, die mit Abschluss eines jeden

Vertrages entstehen, kann dann das Aufbauen grofR3er Positionen unwirtschaft-

199 vgl. Uszczapowski (1995), S. 190-195.

0 per theoretische Future-Preis F lasst sich aus dem aktuellen Kassakurs S wie folgt
ableiten: F = S * e "9~ Dijese funktionale Beziehung liefert letztendlich die theore-
tische Begriindung fir die Substituierbarkeit von realen Vermégenspositionen durch eine
entsprechenden Future-Position.

Nicht zuletzt durch sog. ,Kultfilme® der 1980er-Jahre wie bspw. ,Die Glicksritter* oder
auch ,Ferris macht blau®.

292 y/gl. Damgard (2000), S. B1.

201
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lich werden. Es ist daher wichtig, zielgruppengerechte Losgrof3en zu ent-
wickeln. Dies erfordert im allgemeinen - wie auch vor dem Hintergrund dieser

Arbeit - eine genaue Marktkenntnis.**

3.2.2.2 Institutionelle Gestaltungselemente des Futures-Handels

Wahrend sowohl Forwards als auch Futures ein vertragliches Mittel darstellen,
um die Lieferung eines Wirtschaftsgutes verbindlich im Voraus festzulegen, so
birgt ein Forward ein Kreditrisiko, welches ein Future aufgrund seiner
insitutionellen Gestaltungselemente nicht besitzt. Wahrend ein Forward nicht-
borslich gehandelt wird (sog. Over-the-Counter-Handel) und die beiden
Vertragsparteien unmittelbar das Kreditrisiko der Gegenseite tragen, ist der
anonymisierte Vertragspartner der Marktteilnehmer im Futures-Handel die
Borse.” Futures werden also nur mittelbar zwischen den Marktteilnehmern
gehandelt; die Borse fungiert als Settlement- und Clearing-Stelle. Damit wird
das Ausfallrisiko auf die jeweilige Borse transferiert. Um dieses Risiko besser
zu kontrollieren, gibt es institutionelle Besonderheiten des Futures-Handels,
die die Sicherheit der Marktteilnehmer insgesamt erhéhen. Diese werden im
folgenden Abschnitt 3.2.2.2.1 dargestellt. Daneben ist die liquiditatserhéhende
Funktion des Futures-Handels ein weiterer wichtiger Aspekt, der sich aus der
institutionellen Differenzierung des Borsenhandels von Derivaten gegeniber
dem OTC-Geschaft ergibt.”® Darauf ist in dem sich anschlieRenden Abschnitt

3.2.2.2.2 einzugehen.

3.2.2.2.1 Kreditrisikosenkende Elemente

Forwards zeichnen sich dadurch aus, dass nur bei Falligkeit Zahlungsstrome
flieBen. Somit tragt jeder Vertragspartner ein Ausfallrisiko, welches sich auf
die Gesamtdauer des Vertrages erstreckt und sich folglich mit der Laufzeit

erhoht.” Im borslichen Futures-Handel sorgt ein sog. Marking-to-Market-

293 y/gl. Chance (1995), S. 399-408; Boyle (1990), S. 176-190.
204 ygl. Hull (1997), S. 18; Janssen (1994), S. 132-136.

2% y/gl. Nowack (1984), S. 1134; Edwards/Ma (1992), S. 53.
2% ygl. Edwards/Ma (1992), S. 10; Eller (1996a), S. 12-13.
27 y/gl. Smith/Smithson/Wilford (1990), S. 44-45.
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Prozess dafur, dass dieses Risiko, welches nunmehr die Bérse tragt, reduziert
wird. Durch die tagliche Abrechnung des Futures wird die Laufzeit des
Vertrages Okonomisch auf jeweils einen Tag begrenzt. Am Ende eines
Handelstages wird der Gewinn bzw. Verlust eines Futures festgestellt. Darauf-
hin findet ein Ausgleichsprozess zwischen dem Kunden, seinem Broker und
der Borse statt. Sinkt der Futures-Preis, so muss ein Kunde mit einer Long-
Position fur seinen festgestellten Verlust bei seinem Broker aufkommen.
Dieser wiederum gleicht die Position mit der Borse aus, so dass der Kunde mit
einer entsprechenden Short-Position Uber seinen Broker diesen Betrag

gutgeschrieben bekommt.*®

Zur effizienten Gestaltung des Marking-to-Market-Prozesses sowie zur Ab-
deckung des - wenn auch reduzierten, so doch existierenden - Ausfallrisikos
muss der Investor ein sog. Margin-Account unterhalten. Beim Abschluss des
Futures-Vertrages ist eine sog. Initial-Margin zu hinterlegen.*® Die Hohe dieser
Margin wird fur jeden Future von der Borse festgelegt und variiert mit den
historisch festgestellten Volatilitaten der jeweiligen Titel. Neben liquiden Mitteln
konnen auch Anleihen - in einigen Fallen auch Aktien - mit einem prozentu-
alen Abschlag von ihrem Nennwert als Sicherheit dienen.?® Nach jedem
Handelstag werden die Gewinne oder Verluste auf die hinterlegte Initial-
Margin angerechnet. Fihren andauernde Verluste dazu, dass der Saldo des
Kunden eine bestimmte Untergrenze erreicht, so erhélt der Investor einen
Margin-Call, mit welchem er aufgefordert wird, sein Margin-Account wieder bis

zur Hohe der Initial-Margin aufzustocken®*.

Das beschriebene System dient dem Zweck, die Verlustgefahr der
Marktteilnehmer aufgrund von Ausféllen signifikant zu reduzieren. Die Borsen-

wirklichkeit scheint bis dato den Erfolg dieses Systems zu bestatigen.** Daher

298 \/gl. Hull (1998), S. 23-26; Lioui (1998), S. 62-63.

2% pieser Betrag wird in aller Regel risikolos verzinst. Dieser Sachverhalt ist eine wichtige
Pramisse bei der Ableitung synthetischer Strategien; vgl. hierzu Abschnitt 3.2.3.3.

19 y/gl. Smithson (1998) S. 93-94; Uszczapowski (1995), S. 201.

21 Geschieht dies nicht, so wird sein Future-Vertrag aufgeltst. Umgekehrt ist der Investor
berechtigt, die die Initial-Margin Ubersteigenden Betrage abzuschépfen.

2 Dje Instrumente des Daily-Settlements und der Margin-Requirements reduzieren
offensichtlich das Ausfallrisiko. Indes sind sie keine Instrumente, derer sich nicht auch
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erscheint es nicht unplausibel, diese erfolgreiche Marktform auch fur Immo-

bilien-Index-Futures zu nutzen.??

3.2.2.2.2 Liquiditatserhéhende Elemente

Neben den beschriebenen ausfallrisikosenkenden Faktoren weist der organi-
sierte Borsenhandel zwei weitere wichtige Elemente auf, mit denen - gegen-

Uber dem OTC-Handel - liquiditatsfordernde Effekte einhergehen.

Die Homogenitat der an Bérsen gehandelten Gutern wirkt sich positiv auf die
Fungibilitat der gehandelten Titel aus. Um diese Homogenitat zu erreichen,
sind Vertradge, die im Futures-Handel geschlossen werden, weitgehend
standardisiert. Auch die Lieferbedingungen sowie die Mindestpreisbewegung
werden einheitlich festgeschrieben. Daneben fordert der Konzentrationseffekt
einer Borse die Liquiditat gegenuber dem OTC-Handel, der dezentral

zwischen den beteiligten Parteien stattfindet.

Die Beschreibung der institutionellen Gestaltung des Futures-Handels, der im
tbrigen strukturell fur den borslichen Optionshandel analog gilt, macht
deutlich, dass ein funktionierender Futures-Handel nicht nur die laufenden
Kosten der Marktteilnehmer senkt. Auch als Orientierungsmalistab fur die
Gestaltung von Forward-Vertragen kann er die Effizienz eines Gesamtsystems
unterschiedlicher Vertragsformen erhéhen. ldealerweise werden in einem
komplementaren Forward-Futures-Markt die Vorteile eines liquiden und aus-
fallrisikolosen Bdrsenhandels genutzt und um spezielle Transaktionen im
aul3erborslichen Bereich zur individuellen Nutzensteigerung erweitert. Die

(Uber-)Lebensfahigkeit eines solchen Systems - sprich: der Wohlfahrtsgewinn,

zwei Vertragsparteien eines Forwards bedienen kdnnten. Ein der Boérse angegliedertes
Clearinghouse eleminiert fur Marktteilnehmer jedoch zwei Kostenfaktoren, die bei
Forwards zu berucksichtigen sind. Durch das Aufbrechen und Anonymisieren der
geschlossenen Vertrage entfallen fir die Marktteilnehmer Kosten der Bewertung des
Risikos des Vertragspartners und magliche Opportunitatskosten beim tatsachlichen
Ausfall des Counterparts. Das Clearinghouse geht dabei keine Positionen ein, sondern
fungiert als Intermediar aller Transaktionen, der die Ausfiihrung jedes Geschéftes
garantiert.

13 ygl. Roche (1995), S. 20-23.

24 y/gl. Kynaston (1997), S. 2-4; Geyer/Seifert (2000), S. 65-72.
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der den Kostenersparnissen der Gesamtheit aller Marktteilnehmer die Kosten
der Schaffung und der Unterhaltung eines institutionellen Handels gegentber-
stellt - hangt aber offensichtlich nicht unmafgeblich von der Grol3e des
Gesamtmarktes ab. Daher ist fir die Schaffung eines liquiden Handels von
Immobilien-Index-Derivaten die Bestimmung des potentiellen Nutzerkreises,
der kontinuierlich an diesem Handel teilnimmt, von strategischer Bedeutung.
Uber eine evolutionare Entwicklung, die ihren Ursprung in marktgerechten
Forward-Angeboten hat, kann ab einer kritischen Masse Uber den Beginn
eines Futures-Handel nachgedacht werden.?”® Es ist zu erwarten, dass durch
solch eine Marktetablierung wiederum positive Ruckkopplungseffekte im oben

genannten Sinne auf das Forward-Geschéft wirken.

3.2.3 Einsatzmdglichkeiten von Index-Futures und Index-Forwards im

Rahmen des Immobilienportfoliomanagements

3.2.3.1 Vorbemerkung

Im vorliegenden Abschnitt werden die Einsatzmdglichkeiten von Index-Futures
bzw. Index-Forwards untersucht. Eine nahere Differenzierung zwischen diesen
beiden Instrumenten wird im Rahmen dieser Diskussion indes nicht statt-
finden. Da prinzipiell alle in den vorangegangenen Abschnitten besprochenen
Mechanismen als borsengehandelte oder als OTC-Produkte vertrieben
werden kénnen, soll an dieser Stelle vor allem die technische Funktionsweise

der Instrumente im Vordergrund stehen.?*®

Das Management der geeigneten Equity-Exposure ist sowohl bei der tak-
tischen als auch bei der strategischen Investitionsplanung von herausragen-
der Bedeutung. Die immerwahrende Debatte von Praktikern und Akademikern
nach der optimalen Anzahl und Zusammensetzung existierender Asset-Klas-

217

sen®’ wurde im Rahmen des zweiten Kapitels fur die vorliegende Arbeit dahin-

15 y/gl. Interview A6 (Anhang A); Gordon/Havsy (1999), S. 46-47.

2% Um den Lesefluss nicht unndtig zu behindern, umschlie3t daher die nachfolgende Be-
zeichnung “Index-Futures” prinzipiell ebenfalls “Index-Forwards”, sofern nicht explizit auf
etwaige Unterschiede hingewiesen wird.

27 v/gl. hierzu bspw. die Interviews A2 und A5 (Anhang A).
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gehend geklart, dass Immobilien als eine eigenstandige Anlageklasse definiert
wurden und einen von der Risikopraferenz abhangigen Anteil in einem Multi-
Asset-Portfolio darstellen. Index-Futures sind in diesem Kontext - wie im
Folgenden zu zeigen ist - besonders geeignet, die Intra-Asset-Selektion von
der Inter-Asset-Allokation zu trennen. Der Portfolioverantwortliche hat zu ent-
scheiden, wann er Futures nutzt und wann ein Direkteinstieg in den Immobi-

lienmarkt vorteilhaft ist.>*®

Eine Equity-Position kann im Futures-Markt mit einem Bruchteil an Kapitalein-
satz im Vergleich zu einer Transaktion im physischen Markt gemanagt
werden.”*® AuRerdem stellt der Futures-Markt eine Alternative bei der Umset-
zung von Investmentstrategien dar. Ein Beispiel daflr ist die synthetische
Schaffung eines Index-Fonds durch den Kauf von Futures statt des Direktein-
stiegs in den Immobilienmarkt.?® Wichtig beim Einsatz von Futures ist vor
allem die Motivation hinter der Entscheidung zur Veranderung der Equity-
Exposure. Die Unterscheidung zwischen strategischer und taktischer Perspek-
tive ist wichtig, da eine strategische Entscheidung i.d.R. eine Transaktion im
physischen Markt nach sich zieht, um das Portfolio real zu verandern (Ab-
schnitt 3.2.3.3). Bei einer taktischen Entscheidung hingegen - wie beispiels-
weise der Sicherung des Portfolios wahrend eines kurz- bis mittelfristigen
Marktabschwungs - unterbleibt eine solche physische Transaktion (Abschnitt
3.2.3.2).

3.2.3.2 Hedging des Marktrisikos mit Index-Futures

3.2.3.2.1 Das Konzept des Hedging

Wie bereits beschrieben, werden durch den Kauf bzw. Verkauf eines Futures
der Preis, die Qualitat und sonstige Lieferbedingungen eines Wirtschaftsgutes,
welches erst in der Zukunft zwischen den Vertragsparteien auszutauschen

sein wird, bei Abschluss des Future-Vertrages fixiert. Haufigste Anwendung in

218 Dies gilt in analoger Weise fur reine Immobilienportfolios. Hier kénnen Sektoren und/oder

Regionen gezielt angesteuert werden.
219 ygl. Chew (1996), S. 14-24.
220 y/gl. Abschnitt 3.2.3.3.4.
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der betrieblichen Praxis ist die Sicherung von Positionen, das sog. Hedging.*

Ein Unternehmen, das heute bereits weil3, dass es zu einem bestimmten
Zeitpunkt in der Zukunft ein in seinem Besitz befindliches Wirtschaftsgut
verauf3ern wird, kann den Wert dieser Transaktion schon heute sichern, indem
es eine Short-Position in dem entsprechenden Future auf dieses Basisobjekt
einnimmt. Dies ist ein sog. Short-Hedge. Sinkt der zu erlésende Preis des
Wirtschaftsgutes, so wird dieser Verlust durch einen entsprechenden Gewinn
durch die Future-Position kompensiert. Genauso wird ein moglicher Gewinn
durch den Anstieg des Marktpreises durch einen Verlust im Future ausge-
glichen. Dieser Mechanismus wird als Lock-In-Effekt bezeichnet.”* Dieses
Effektes kann sich auch jedes Unternehmen bedienen, welches heute weif3,
dass es zu einem bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft ein Gut erwerben wird.
Um sich des Marktpreisanderungsrisikos zu entledigen, kann es einen Long-

Hedge eingehen.?*

Dieser Mechanismus kann auch beim Kauf bzw. Verkauf von Immobilien prin-
zipiell eingesetzt werden. Er ist dann jedoch im Rahmen einer strategischen
Umstrukturierung des Immobilienportfolios zu nutzen.?* Aufgrund des - weiter
unten naher zu erlauternden - Basisrisikos zwischen einer einzelnen Immobilie
und dem - in Kapitel vier noch zu diskutierenden - Basisobjekt eines Immo-
bilien-Index-Futures wird es hier i.d.R. jedoch nicht zu einer Wertsicherung der
individuellen Immobilie kommen kénnen. Im Vordergrund einer solchen Strate-
gie steht - wie bereits in Kapitel zwei dargelegt - vielmehr das Management
von antizipierten Gesamtmarktbewegungen im Laufe eines Transaktions-

prozesses.””

2L y/gl. Duffie (1989), S. 201-206.

222 \/gl. Hull (1998), S. 6.

223 y/gl. Ritchken (1987), S. 241-242.

224 Vgl. hierzu nachfolgend Abschnitt 3.2.3.3.
22 y/gl. Jones (1984), S. 159-163.
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Erst mit der Existenz eines diversifizierten Portfolios jedoch wird ein ,klas-
sischer® Hedge-Mechanismus im Immobilienbereich, wie er aus anderen
Asset-Managementbereichen bekannt ist, implementierbar. Dabei wird das
beschriebene Prinzip der Marktpreissicherung ebenfalls genutzt. Das Ziel ist
jedoch nicht die Sicherung von Kauf- bzw. Verkaufspreisen; vielmehr steht
beim Management von Vermégensportfolios der Aspekt des Erhalts der
Nettovermdgensposition im Vordergrund. Ergebniswirksame Verluste werden
dabei durch die entsprechenden Mittelzuflisse aus dem Derivat-Geschaft

kompensiert.*®

3.2.3.2.2 Index-Futures als Instrumente der Portfoliosicherung

Immobilien-Index-Futures kénnen vor allem eingesetzt werden, um das
systematische Risiko eines diversifizierten Portfolios abzusichern. Adversen
Marktentwicklungen wird dabei mit dem Aufbau entsprechender Short-
Positionen begegnet. Das Capital-Asset-Pricing-Model (CAPM) dient hierbei
als theoretische Grundlage.”” Der Parameter B beschreibt das Verhaltnis
zwischen Marktrendite und spezifischer Portfolio-Rendite. Bei § = 1 sind die
Anderungen der Portfolio- und der Marktrendite identisch.?® Wie gezeigt
werden kann, entspricht die Risikopramie des Indexes der Wachstumsrate des
Future-Preises®. Die Rendite des Indexes stellt eine als realistischerweise
anzunehmende Annaherung der Marktrendite dar. Die Wachstumsrate eines
Index-Future-Preises entspricht daher der Risikopramie des Marktes gegen-
Uber dem risikolosen Zinssatz.”* Aus dem CAPM folgt, dass die erwartete
Uberpramie des Portfolios dem B-fachen der proportionalen Anderung des
entsprechenden Index-Future-Preises entspricht.*" Zur Sicherung eines
Portfolios werden also Index-Futures mit einem gesamten Basisobjektwert
benotigt, der identisch ist mit dem Beta-gewichteten Wert des Portfolios. Die

optimale Anzahl von Futures (N), die zur Sicherung bendtigt werden, berech-

2% y/gl. Steiner/Bruns (1994), S. 373-375.

227 \/gl. Abschnitt 2.1.3.2.2.

228 ygl. Garz/Giinther/Moriabadi (1997), S. 267.
229 y/gl. Hull (1997), S. 60.

230 Vgl. ebenda.

%1 y/gl. Elton/Gruber (1987), S. 561.
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net sich wie folgt:**

N=pB*IT/A2,

wobei:

N = optimale Futures-Anzahl
B = Beta des Portfolios
IT = Wert des Portfolios

A = Wert eines Futures-Kontraktes

Ein Index-Hedge fuhrt dazu, dass der Wert des gesicherten Portfolios - bei
einer Basis von Null*®® - mit der Rate des risikolosen Zinssatzes wachst. Die
Marktpramie/Uberrendite des Portfolios wird durch den Gewinn bzw. Verlust
des Futures kompensiert.” Dies fuhrt zur Frage, warum Uber solch einen

Umweg der risikolose Zinssatz ,verdient werden soll.

Zum einen kann es sein, dass der Fondsmanager davon ausgeht, dass die
aktuelle Portfoliomischung seiner Zielfunktion entspricht. Trotz Unsicherheit
gegenuber der Marktbewegung erwartet er ein Portfolioergebnis, das jenes
des Marktes ubertrifft. Bei einem Sicherungsgeschaft mit Indexfutures wird
jenes Risiko, welches durch Marktbewegungen entsteht, eliminiert. Lediglich

das relative Portfoliorisiko gegentiber dem Markt wird bewusst eingegangen.®®

Zum anderen tritt gerade bei Immobilienportfolios oftmals der Fall ein, dass
der Manager das existierende Portfolio langfristig in seiner Zusammensetzung
erhalten mdchte, jedoch kurzfristig Schutz gegentber unsicheren Marktbe-
wegungen sucht. Die Alternative des Verkaufs und spateren Wiederkaufs des
Portfolios wiirde gerade im Immobilienbereich hohe Transaktionskosten
generieren bzw. ware aufgrund der Marktmechanismen unmoglich.?*® Durch

die taktische Reduktion des systematischen Risikos kann somit der Wert eines

282 \/gl. Kolb (1991), S. 456-459.

233 7ur Problematik des Basisrisikos vgl. Abschnitt 3.2.3.2.3.1.
2% vgl. Kolb (1991), S. 463.

2% vgl. Collins/Fabozzi (1999), S. 190.
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diversifizierten Portfolios geschitzt werden. Dieser Punkt ist gerade beim
Immobilienportfoliomanagement von grofRer Bedeutung, da die beschriebenen
Schwierigkeiten der Transaktionsprozesse auf Immobilienmarkten zu erheb-
lichen Kosten filhren. Durch den Einsatz entsprechender Futures bzw. For-
wards ist somit eine bisher nicht moégliche Effizienzsteigerung im Rahmen des

Portfoliomanagements zu erwarten.

Es wird jedoch deutlich, dass durch Future-Hedging nicht notwendigerweise
eine Vermogensposition verbessert wird; indes wird durch ein solches Ge-
schaft die Unsicherheit Uber das Ergebnis eliminiert. Es kommt zu einer Neu-
tralisation der Exposure, die Vermoégensposition des Marktteilnehmers wird
gegentiber Marktveranderungen immunisiert.”*’ Dieser theoretische Idealzu-
stand wird in der Praxis vor allem aufgrund folgender Grinde oftmals nicht

erreicht; >

1. Das Wirtschaftsgut, dessen Wert abgesichert werden soll, ist nicht
identisch mit dem Basisobjekt des Futures.

2. Beim Hedging mit Futures - nicht jedoch bei Forwards (!) - kbnnen Un-
sicherheiten bezlglich des exakten Kaufs- bzw. Verkaufsdatums
existieren.

3. Das Sicherungsgeschéft kann eine Glattstellung erfordern, die zeitlich

vor dem Falligkeitsdatum liegt.

Diese Tatbestande erfordern, die Problematik des bereits erwdhnten Basis-

risikos ndher zu betrachten.

3.2.3.2.3 Schwierigkeiten bei der Implementierung eines Perfect Hedge

3.2.3.2.3.1 Basisrisiko

Die Basis in Hedging-Situationen wird definiert als:

2% vgl. Abschnitt 2.1.1.
27 v/gl. Muller-Mohl (1999), S. 43-44.
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Basis = Marktwert des abzusichernden Wirtschaftgutes

minus Marktwert des genutzten Future-Vertrages

Sofern das abzusichernde Wirtschaftsgut und das Basisobjekt des Futures
identisch sind, muss die Basis zum Falligkeitstermin den Wert null an-

nehmen.?°

Vor dem Falligkeitsdatum kann die Basis sowohl positive als auch
negative Werte aufweisen. Nimmt der Wert des Immobilienportfolios starker
zu als der Future-Preis, wéachst die Basis. Man spricht hierbei von einer Star-
kung der Basis. Im umgekehrten Falle, wenn der Future-Preis starker steigt als
der Wert des Immobilienportfolios, spricht man von einer Schwachung der
Basis.”* Zur weiteren Untersuchung des Basisrisikos wird folgende Notation

benutzt:**

Sy Wert der Vermdgensposition zum Zeitpunkt t;
So: Wert der Vermdgensposition zum Zeitpunkt t,
Fi: Future-Preis zum Zeitpunkt t;

Fa: Future-Preis zum Zeitpunkt t,

by: Basis zum Zeitpunkt t;

b.: Basis zum Zeitpunkt t,

Unter der Annahme, dass zum Zeitpunkt t; das Sicherungsgeschaft einge-
gangen und zum Zeitpunkt t, aufgelost wird, sollen die folgenden Uberle-
gungen durch ein Zahlenbeispiel unterstitzend begleitet werden. Zun&chst
nehmen wir an, dass die Vermégensposition bei Initierung des Sicherungs-
geschafts € 25.000 (S;) und der Futurekurs € 22.000 (F,) betréagt. Nehmen die
jeweiligen Positionen bei Auflésung des Futures € 20.000 (S;) und € 19.000
(F2) an, so folgt aus der Definition der Basis (b = S — F), dass in diesem
Beispiel b; = 3.000 und b, = 1.000 betragen.

238 vgl. Hull (1997), S. 32.
39 v/gl. Fabozzi (1984), S. 170-173.
2% v/gl. Fabozzi (1984), S. 173-178.
4L y/gl. Hull (2001), S. 48.
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Die VermdOgensposition eines Hedgers, der diese durch das Eingehen einer
Short-Position im entsprechenden Future zum Zeitpunkt t; sichert, stellt sich

zum Zeitpunkt t, effektiv folgendermaf3en dar:
S, +Fi—F,=F1 + ba.

Im vorliegenden Zahlenbeispiel ergibt sich ein Wert von € 23.000. Der Wert F;
ist zum Zeitpunkt t; bekannt. Ware dies fir b, ebenfalls der Fall, so kdnnte ein
Perfect-Hedge realisiert werden. Jede Unsicherheit Uber den effektiv realisier-
ten Preis ware eliminiert. Das Risiko liegt also in der Unsicherheit Gber den
Wert b, im Zeitpunkt t;. Dies wird als Basisrisiko bezeichnet. Im Falle eines
Long-Hedge zur Sicherung eines Kaufpreises in der Zukunft wird der Investor

mit der gleichen Problematik konfrontiert.

Bei Wirtschaftsgutern, die auf liquiden Sekundarmarkten gehandelt werden,
wie bspw. Wahrungen, Aktienindizes, Gold und Silber ist das Basisrisiko
relativ klein.*** Arbitrageliberlegungen lassen wohldefinierte Beziehungen
zwischen Futurepreis und Kassakurs solcher Wirtschaftsguter entstehen. Das
Basisrisiko in diesen Fallen ist vor allem auf Unsicherheiten tiber die Hohe des
risikolosen Zinssatzes und die zukinftige Rendite des Basisobjektes zuriickzu-
fihren. Bei Commodities, wie Ol, Getreide oder Metallen, kénnen jedoch Un-
gleichgewichte bei Angebot und Nachfrage und eventuelle Schwierigkeiten bei
der Lagerung der Giter zu gréReren Schwankungen der Basis und damit zu
einem hoéheren Basisrisiko flihren.?”® Da Immobilien bzw. Immobilienportfolios
nicht auf liquiden Méarkten aktiv gehandelt werden, muss ein mogliches Basis-

risiko als vergleichsweise hoch eingeschatzt werden.?*

In Fallen, bei denen das abzusichernde Wirtschaftsgut nicht identisch ist mit
dem Basisobjekt des Futures (sog. Cross-Hedge), ist das Basisrisiko in aller

Regel groler. S’, sei der Preis, den das Basisobjekt des Futures zum Zeit-

242 ygl. Hull (1998), S. 87.

2% vgl. Jarrow/Turnbull (1996), S. 11-12.

24 Zu Uberlegungen zu den statistischen Grundlagen von Immobilienindizes vgl. Abschnitt
4.1.2.
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punkt t; annimmt. S, ist weiterhin der Preis des abzusichernden Gutes. Durch

Hedging wird fur das Gut der 0.g. Preis zum Zeitpunkt t, erzielt:
S;+F1—-Fa
Dies entspricht dem Term:
Fi+(S2-F2)+(S2-S%).

Die Ausdriicke (S — F») und (S, - S) stellen die beiden Komponenten der
Basis dar. Der Term (S*z — F,) ist die Basis, die sich ergeben wirde, wenn das
abzusichernde Wirtschaftsgut identisch mit dem Basisobjekt des Futures
ware. Der Term (S, - S') stellt jene Komponente der Basis dar, die aus der

Unterschiedlichkeit zwischen Gut und Basisobjekt erwachst.

Basisrisiko kann zu einer Verbesserung oder Verschlechterung der Position
des Hedgers fuhren. Wird die Basis eines Short-Hedges unerwartet starker,
verbessert sich die Position des Hedgers. Wird die Basis unerwarteterweise
schwécher, verschlechtert sich die Position des Hedgers. Das Umgekehrte gilt

fur einen Long-Hedge.

3.2.3.2.3.2 Rolling the Hedge Forward

Aufgrund der grundsatzlich mittelfristigen Laufzeit von bdrsengehandelten
Futures kann es vorkommen, dass es keinen Future am Markt gibt, der die ge-
samte Dauer des gewtinschten Sicherungszeitraums abdeckt. Daher muss der
Hedger ,den Hedge forward-rollen“.>** Dies bedingt die Glattstellung eines ein-
gegangenen Future-Vertrages und das Eingehen der gleichen Position mit
einem spateren Liefertermin. Dieses Verfahren kann auch mehrmals innerhalb
eines Sicherungszeitraumes notwendig werden. Bei n-maligem ,forward-
rollen entstehen n Basisrisiken bzw. Unsicherheitsherde. Am Ende des
Sicherungszeitraumes T existiert Unsicherheit Uber die Differenz zwischen
dem Futurepreis des n-ten Vertrages und dem Kassakurs des abzusichernden

Objektes. Zusatzlich entsteht beim jedem ,forward-rollen® Unsicherheit Uber
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die Differenz zwischen dem glattgestellten Futurepreis und dem Preis des
neuen Vertrages (sog. Rollover-Basis).?*® Oftmals ist es moglich, den Uber-
gang zwischen den Futures flexibel zu gestalten.**’ Damit kann das Rollover-
Basisrisiko reduziert werden. Die Flexibilitat von Forwards erweist sich in
diesem Bereich als vorteilhafter. Aufgrund der individuellen Vertragszu-
schneidung koénnen Sicherungszeitrdume gezielter definiert werden bzw.
eventuell Anschlussvertrdge bereits beim ersten Vertragsabschluss vorge-

sehen werden.

Diese technischen Ausfihrungen zeigen, dass zur effektiven Implementierung
einer Hedging-Strategie eine Flle von Marktdaten benotigt wird. Gerade fur
den deutschen Immobilieninvestmentmarkt muss jedoch zum aktuellen
Zeitpunkt unterstellt werden, dass die quantitative Basis flr solche Opera-

tionen nicht gegeben ist.**

3.2.3.2.4 Short-Positionen ohne Basisinvestment

Im Rahmen der bisherigen Ausfiihrungen zum Hedging wurde davon ausge-
gangen, dass ein Portfolioverantwortlicher den Wert eines existierenden Be-
standes sichern will. Ebenso interessant ist der Fall, dass ein Marktteilnehmer
auch ohne Basisinvestment sein Markt-Know-how wirtschaftlich nutzen will
und auf fallende Markte spekulieren méchte. Bislang ist dies auf dem deut-
schen Investmentmarkt nicht mdoglich.*® Durch den Verkauf von Index-
Futures, also dem Aufbau einer Short-Position, ohne ein entsprechendes
“darunter liegendes” Portfolio, ware dies mdglich. Je nach Verfugbarkeit ent-
sprechender Indizes kénnen dann Wetten auf den Gesamtmarkt bzw. sekto-

rale und/oder regionale Markte abgeschlossen werden.?*

245 ygl. Smithson (1998), S. 124.

4% y/gl. Smithson (1998), S. 125-126.

" |m Falle einer unginstigen Rollover-Basis zu Beginn des Zeitraumes, wahrend dessen
der Rollover vollzogen werden muss, kann die Dauer bis zum Ende des Zeitraumes
genutzt werden, um auf eine giinstigere Basis zu spekulieren.

Nach Pfnur/Armonat (2001) ist diese Stuation insgesamt als erniichternd einzuschatzen.
249 ygl. Case/Shiller/Weiss (1993), S. 85.

20 yv/gl. Luskin (1987), S. 160-167.

248
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Diese Gruppe von Spekulanten kann als &ufRerst wichtig fur das Entstehen
eines moglichen Derivate-Marktes erachtet werden. Wahrend sich auf dem
Immobilieninvestmentmarkt vornehmlich Spezialisten mit operativen Know-
how engagieren und zunachst als die “natlrlichen Nutzer” von Immobilien-
Index-Derivaten in Frage kommen, kann fir das Eingehen spekulativer
Positionen dartber hinaus auch ein erweiterter Kreis der financial community,
der Meinungen zur allgemeinen Immobilienmarktentwicklung hat, in Betracht

gezogen werden.

3.2.3.3 Asset-Allokation mit Index-Futures

3.2.3.3.1 Der Einsatz von Immobilien-Index-Futures zur Uberwindung von

Friktionen auf dem physischen Immobilienmarkt

,In an era of intense competition in the investment management
business, it is important to implement equity-based strategies at the
lowest possible cost and to be in a position to take advantage of
changing market conditions as soon as possible.“*"

Wie im vorangegangen Abschnitt deutlich gemacht wurde, ist das Hedging
eine Market-Timing- bzw. taktische Risikomanagement-Strategie. Asset-Allo-
kation hingegen kann als strategische Entscheidung angesehen werden. Zur
Implementierung einer Asset-Allokation-Strategie stehen dem Portfolio-
manager verschiedene Vehikel und Methoden zur Verfigung. Die Derivat-
Losung ermdglicht es dem Portfoliomanager, die konkrete Objektwahl von der

Asset-Allokations-Entscheidung zu trennen.??

Die Attraktivitdt des Futures-Einsatzes héngt davon ab, ob die Asset-
Allokations-Entscheidung taktischer oder strategischer Natur ist. Eine strate-
gische Entscheidung zieht in aller Regel eine Transaktion im Immobilienmarkt
nach sich; eine taktische Entscheidung nicht. Folglich scheint die Futures-

Alternative auf den ersten Blick vor allem bei taktischen Entscheidungen eher

%1 Collins/Fabozzi (1999), S. 130.

2 Hierdurch entstehen nicht nur Effizienzgewinne aufgrund zeitlich optimierter Marktein-
tritte, sondern auch aufgrund einer besseren Steuerung der aufgenommenen Risiko-
menge; vgl. Kon (1984), S. 210-211.
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anwendbar. In solchen Fallen wird existierendes Markt-Know-how in spekula-
tives Handeln mit Leergeschaften Ubersetzt, um Zusatzertrdge zu gene-
rieren.”® Dennoch bieten Futures vor allem im Implementierungsprozess der
strategischen Asset-Allokation grof3e Vorteile. In dieser Situation kdnnen
Futures bisher existierende Friktionen des Transaktionsprozesses auf dem
Immobilienmarkt, die zu Effizienzverlusten bei der Risikosteuerung des
Gesamtportfolios fihren, Gberwinden.** Neben geringeren Transaktionskosten
und einem schnelleren Positionsaufbau kann das Portfolio-Risikomanagement
vom Management einzelner Objekte getrennt werden und erdffnet somit die

Mdoglichkeit, vorteilhafte Marktpreissituationen zu nutzen.”*®

3.2.3.3.2 Index-Fonds als passive Investitionsstrategie

Wahrend sich der Deutsche Immobilien Index (DIX) seit Ende der 1990er
Jahre Schritt fur Schritt als Benchmark fur Immobilieninvestitionen in Deutsch-
land entwickelt, haben die diversen IPD-Indizes in GrofRbritannien und - wenn
auch in geringerem Umfang - der NCREIF-Index in den Vereinigten Staaten
von Amerika diesen Status bereits erreicht.”® Daher soll als Arbeitshypothese
unterstellt werden, dass Investoren auf dem deutschen Immobilienmarkt ihren
Erfolg zunehmend an einer objektivierten Benchmark ausrichten und messen
werden bzw. messen lassen mussen, wie dies auf anderen nationalen
Immobilienmarkten sowie bei anderen Anlageklassen Ublich ist.>" Folglich
werden institutionelle Investoren versuchen, mindestens den Marktindex zu
schlagen. Ob dies auch Uber mehrere Perioden gelingt, ist bislang flr
Deutschland nicht eindeutig beantwortbar.® Jedoch konnte sich bei der
Feststellung, dass aktiv gemanagte Immobilienfonds - &hnlich wie bei aktiv
gemanagten Aktienfonds - nicht immer die Benchmark ubertreffen, eine
passive Alternative eines Index-Fonds als fir rationale Investoren inter-

essantes Investmentmedium herauskristallisieren.? Deutlich schwieriger und

253 y/gl. Abschnitt 3.2.3.2.4.

2% ygl. Abschnitt 2.1.1.

2 y/gl. Collins/Fabozzi (1999), S. 144.

2% zur ausfuhrlichen Diskussion vgl. Kapitel 4.
27 \/gl. Friedemann (2001), S. 56.

28 ygl. Abschnitt 4.4.1.4.2.

29 y/gl. Walbrohl (2001), S. 219-221.
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langwieriger als im Aktienbereich dirfte es jedoch im Immobilienbereich sein,
solch einen Index-Fonds physisch zu etablieren. Das Rendite-Risiko-Profil
einer Anlage auf dem deutschen Immobilienmarkt konnte indes durch den
Einsatz von entsprechenden Index-Futures und Geldmarktinstrumenten
repliziert werden.”® Die Vor- und Nachteile beider Strategien konnen tabel-

larisch wie folgt zusammengefasst werden:

Equity Exposure Vorteile Nachteile

¢ Hohe Einstiegskosten
¢ Hohe Transaktions-

Einstieg im e Immobilieneigentum kosten
physischen e Physische e Market-Impact-Kosten
Immobilienmarkt Restrukturierung e Tracking-Error-Risiko
e Vielzahl von Trans-
aktionen

¢ Niedrige Transaktions-

kosten
Synthetischer e Kein Tracking-Error- e Hohes Marktpreisrisko
Markteintritt Risiko ¢ Rollover-Risiko

e Kein Cash-Drag
¢ Einmalige Transaktion

Tabelle 3-1: Vor- und Nachteile von physischem und synthetischem
Immobilienbesitz
Quelle: Collins/Fabozzi (1999), S. 131.

Dabei sind direkter Immobilienbesitz und synthetischer Markteinstieg keine
sich ausschlieRenden Alternativen. Realistischerweise wird ein diversifiziertes
Immobilienportfolio durch Immobilien-Index-Futures erganzt, um das Kosten-

51 zu minimieren.

management zu optimieren und den sog. Cash-Drag
Fur institutionelle Investoren stellt sich die Frage, wie und wann neue Liquidi-
tatszuflisse angelegt bzw. Mittel aus Verkaufen einer wirtschaftlichen Verwen-

dung zugefuhrt werden kénnen. Das Management von Cash-Flows sollte da-

%0 Die theoretische Basis fur syntheusche Strategien bildet die in FuBnote 200 bereits

emgefuhrte Formel F=S* e~ 9(T-
* Zu diesem Begriff vgl. nachfolgenden Absatz.
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bei idealerweise mit Umschichtungsaktivitaten koordiniert werden, um Kosten
zu senken. Die Auswirkungen von ungenutzten Liquiditatsreserven auf die
Gesamtperformance des Portfolios wird - wie oben angedeutet - als Cash-
Drag bezeichnet. Die Entscheidung, wie und wann neue Liquiditat in bindende
Investitionen anzulegen sind, findet im Spannungsraum der Kosten des
Umschichtens und der Abwagung zwischen Liquiditatshaltung und rentierlicher
Kapitalbindung statt.”® Um genau dieses Problem zu entscharfen, konnen
Immobilien-Index-Futures genutzt werden. Die Liquiditat kann in Geldmarkt-
instrumente angelegt werden, die als Margin fir eine Investition in Immobilien-
Index-Futures dienen. Zu einem spéateren Zeitpunkt ist dann die Umwandlung

von synthetischer zu direkter Immobilienanlage moglich.*®

3.2.3.3.3 Marktzugangssicherung durch die Nutzung von Futures

Solch eine Long-Hedge-Strategie eliminiert das Risiko, dass der Markt sich
nach oben bewegt hat, bevor die zur Verfigung stehenden Mittel tatsachlich
angelegt sind. Dieser Vorgang wird im Englischen als “equitizing cash flows”
bezeichnet.”® Es gibt viele praktische Situationen, in denen es notwendig er-
scheint, Cash-Flows effizient zu “equitisieren”. Diese umfassen vor allem ge-
plante freie Cash-Flows aus Verkaufen und Mietzahlungen sowie - schwieriger
vorhersehbare - Zuflisse bspw. in Form von Versicherungspramien oder An-
teilsscheinerlésen bei Offenen Immobilienfonds. Solch einem Szenario sahen
sich die Offenen Immobilienfonds in Deutschland bspw. im Jahre 1996 ausge-
setzt. HOHMANN (1996) pladierte in dieser Situation fur eine Einschrankung des
Vertriebes von Anteilsscheinen, “[...] als beim Kauf neuer Immobilien unver-
tretbare Zugestandnisse zu machen.”® Alternativ hatte diese “Geldlawine™®
zum Aufbau synthetischer (Long- oder aber auch spekulativer Short-)Posi-
tionen genutzt werden kdnnen, sofern entsprechende Instrumente existiert

hatten.

%2 y/gl. Collins/Fabozzi (1999), S. 150.

283 ygl. Clarke/de Silva/McMurran (1998), S. 208-209.
**y/gl. ebenda.

%5 Hohmann (1996), S. 104.

%% Hohmann (1996), S. 102.
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Unabhangig von den Grinden und Quellen des Mittelzuflusses, wird in aller
Regel eine Investition in den physischen Immobilienmarkt erfolgen. Index-
Futures sind in diesem Sinne das (taktische) Vehikel zum unmittelbaren
Markteinstieg und erméglichen damit unabhangig von der aktuellen Situation
auf dem physischen Immobilienmarkt einen kontinuierlichen Positionsaufbau

bei gleichzeitiger Sicherung der Equity-Exposure.

Belastbare Studien zeigen, dass die internationale Diversifizierung eines
Immobilienportfolios dessen Performance nachhaltig erhohen kann.*" Wie
bereits problematisiert, ist jedoch Immobilienbesitz mit einem operativen
Aufwand verbunden, der auch beim Outsourcing aller Managementaktivitaten
hoher ist als beim Besitz von Wertpapieren. Daher bietet sich vor allem fir
internationale Investoren der Einstieg in Markte, fir die das notwendige Know-
how bzw. die Ressourcen, um dieses nachhaltig aufzubauen, fehlen, durch
den Aufbau synthetischer Positionen an.*® Dartber hinaus kénnen regulato-
rische Hemmnisse den Markteintritt in bestimmte Markte oder Teilmarktseg-
mente gerade im Bereich der internationalen Immobilieninvestition erschweren
oder gar verhindern. Immobilien-Index-Derivate ermoglichen dann einen

Risiko-Positionsaufbau auch ohne direkten Marktzugang.

3.2.3.3.4 Beispielhafte Konstruktion eines synthetischen Indexfonds

Im Aktienbereich wurde bereits nachgewiesen, dass durch den bewussten
zuséatzlichen Einsatz von Index-Derivaten im Rahmen des Portfoliomanage-
ments die Performance - zumindest inkremental - gesteigert werden kann.?*®
Am Beispiel der Konstruktion eines synthetischen Aktienindex-Fonds soll
nachfolgend die praktische Umsetzung der bisherigen Ausfilhrungen des Ab-
270

schnitts 3.2.3.3 illustriert werden:

,D0er Dax stand am 2. Januar 1991 bei 1.366,1 Punkten. Ein Anleger
hatte also zum Jahresanfang die Moéglichkeit, zu diesem Indexstand
in einen Indexfonds zu investieren oder sich am Futures- und

57 y/gl. bspw. Newell/Webb (1996), S. 110-111.

288 Diese konnen dann auch strategischer Natur sein: Einem Aufbau solch einer
synthetischen Situation muss nicht notwendigerweise der Direktmarkteinstieg folgen.

289 v/gl. Miller/Meckel (1999), S. 75-87; Hill/Naviwala (1999), S. 61-74.

"% Heuer/Saxinger (1992), S. 85.
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Geldmarkt zu engagieren. Das Ergebnis dieser Engagements per 30.

April [1991]:
Future Future
DAX (Juni) (Sept.)
2.1.91 1.366,1 1.383.0 1.401,0
30.4.91 1.605,7 1.618,0 1.6455
Wertzu- 17.55% 16,99% 17.45%
wachs

Es zeigt sich, daR bei Wahl des September-Kontraktes nur ein
unwesentlich geringerer Wertzuwachs verzeichnet wurde als bei
einer Direktanlage in einem dem DAX entsprechenden Fonds. Be-
ricksichtigt man, dal3 zum Jahresbeginn der Eurogeldmarktsatz fir
6-Monats-DM bei 9 5/16 bis 9 7/16 lag, wird deutlich, dal3 es durch
diese Kombination mdglich war, den Index deutlich zu Ubertreffen:
Eine Anlage von 136,61 TDM am 2. Januar erbrachte per 30. April
ca. 4,269 TDM (anteilige) Zinsertrage. Addiert man hierzu den Ertrag
von 24,45 TDM aus dem Future, errechnet sich ein Gewinn von
28,719 TDM oder 21,02 Prozent, bezogen auf den Ausgangsbetrag,
verglichen mit 17,55 Prozent Wertzuwachs im DAX.

Investierte man am 30. April 160,579 TDM in ein DAX-Portfeuille, so
wurden zum Halbjahresultimo 28. Juni 162,218 TDM daraus. Legte
man den Betrag dagegen am Geldmarkt zu 9 Prozent (3-Monats-
DM) an und kaufte gleichzeitig den Dezember-Future, so standen
Zinsertragen von 2,409 TDM ein Verlust aus dem Future von 100
DM gegenuber. Per Saldo fuhrt dies zu einem Gewinn von 1,44
Prozent, im Vergleich zu 1,02 Prozent im DAX:

DAX Future (Dez.)
30.4.91 1.605,79 1.671,5
28.6.91 1.622,18 1.670,5
Wertzuwachs 1,02% - 0,06%"

Im Falle der Existenz eines liquiden Immobilien-Index-Future-Handels kdnnten
auch Immobilienportfoliosteuerer die aufgezeigte erhthte Flexibilitat bei der

Implementierung von Asset-Allokations-Entscheidungen nutzen.

Mit dem Aufbau von Forward- bzw. Futures-Positionen ist prinzipiell ein
einmaliger Zahlungsstrom in der Zukunft verbunden. Swaps stellen in diesem
Sinne eine Erweiterung dieses Mechanismus dar. An diese OTC-Konstruktion

ist ein Uber mehrere Perioden fixierter Zahlungsaustausch gekoppelt.
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3.3 Swaps

3.3.1 Swaps als ein Portfolio von Forward-Vertragen

Ein Swap stellt eine Vereinbarung zwischen zwei Unternehmen zum Aus-
tausch von zukinftigen Cash-Flows gemaR einer festgelegten Formel dar.””*
Ein Swap kann dabei als ein Portfolio von Forward-Vertragen begriffen
werden.?* Swaps treten in der Praxis vor allem in Form von Wahrungs-, Zins-
und Equity-Swaps auf. Wahrend die Urspringe der in dieser Arbeit betrachte-
ten Derivative gréRtenteils bis weit in das letzte Jahrtausend hinreichen?”, so
wird die erste Swaptransaktion auf das Jahr 1981 datiert. Dabei handelte es
sich um einen Wahrungsswap zwischen dem Unternehmen IBM und der

Weltbank.?"

Die bekannteste Form eines Swaps ist jedoch der Zinsswap.?”® In seiner
klassischen Form verpflichtet sich ein Vertragspartner, seinem Gegenuber
Zinszahlungen mit einem fixen Zins auf einen festgelegten Betrag (,notional
principal“)”® wahrend der Laufzeit des Swaps zu leisten. Im Gegenzug
verpflichtet sich die Gegenpartei, einen variablen Zins auf die identische
Summe im vereinbarten Zeitraum zu zahlen.””” Abbildung 3-1 stellt

schematisch die Konstruktion eines solchen Zinsswaps dar.

Als variabler Zinssatz dient in den meisten Fallen der London Interbank

"L ygl. Lerbinger (1988), S. 3; Eller (1996b), S. 403-404.

12 ygl. Miller (1997), S. 35.

2”3 Nach Smithson (1998), S. 140 wurden Forwards bereits im 12. Jahrhundert, Futures im
16. Jahrhundert und Optionen im 17. Jahrhundert genutzt.

21 Vgl. Dattatreya/Venkatesh/Venkatesh (1994), S. 5-6.

> y/gl. Chew (1996), S. 7.

% Der Geldbetrag, der als Referenzgrdlie fur die vereinbarten Zinszahlungen dient, ist indes
nicht Gegenstand von Zahlungsstromen. Aufgrund seines fiktiven Charakters wird er
daher im englischen Sprachgebrauch als ,notional principal® bezeichnet.

27 \/gl. Smith/Smithson/Wakeman (1990), S. 212.
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$100Mio.Portfolio 5 $100Mio.Portfolio .
Hypo'[t?elken- Jahre durchschnittl. 5 Jahre durch- Kr(ffdllt._
portrolio Laufzeit schnittl. Laufzeit portiolio
8,25% LIBOR + 0,75%
10bp
L 4 6,35% 6,25% \ 4
Unter- Invest- Kreditinstitut B
nehmen A Ir?)nen; AAA Rating
- « an «
BBB Rating LIBOR LIBOR
LIBOR + 0,5% 6%
Floating $100Mio.Kredit $100Mio.Kredit Eurobond

5 Jahre Laufzeit

Rate 5 Jahre Laufzeit
Kredit

Abbildung 3-1: Beispielhafte Darstellung der Zahlungsstréme eines Zinsswaps
Quelle: Shapiro (1994), S. 547

Offered Rate (LIBOR).?”® Zinsswaps werden vorrangig zur Transformation von
Verbindlichkeiten genutzt. Ziel eines Unternehmens kann es bspw. sein,
variabel-verzinsliche Verbindlichkeiten in fixe Zinszahlungen umzuwandeln:
Muss ein Unternehmen bspw. einen Kredit mit LIBOR + 2% bedienen, so
unterliegt es einem Zinsanderungsrisiko. Um eine synthetische fixe Zinsrate zu
kreieren, steigt das Unternehmen in einen Swap mit einer ,notional principal*,
die der Hohe des zu bedienenden Kredits entspricht, ein. Die dem
Unternehmen zuflieBenden variablen Zinszahlungen kénnen zur Bedienung
des Kredits genutzt werden. Dadurch hat das Unternehmen das Risiko der
Zinsschwankung an den Markt weitergegeben.?”® Analog zu dieser Darstellung

konnen fixe Verbindlichkeiten in variable transformiert werden.?®°

2’8 \/gl. Brealey/Myers/Marcus (2001), 732-733.
219 vgl. Hull (1997), S. 112-114.
20 y/gl. Chance (1995), S. 503-506.
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Wie bereits erwahnt, war der erste o6ffentlichkeitswirksame Swap ein Wah-
rungsswap. Solch ein Swap beinhaltet in seiner einfachsten Form den Aus-
tausch eines Kreditbetrages zu Beginn der Laufzeit sowie fixe Zinszahlungen
auf diesen Betrag von einem Vertragspartner und im Gegenzug die Zahlung
eines &quivalenten Kreditbetrages in einer anderen Wahrung zu Beginn der
Laufzeit sowie fixe Zinszahlungen auf diesen Betrag durch den anderen
Partner. Nach Ablauf der Swap-Laufzeit werden die urspringlich ausgetausch-
ten Betrage wieder zuriicktransferiert.®® Wird eine dieser fixen Zahlungen
durch eine variable ersetzt, so spricht man von einem Cross-Currency

282

Swap.

Wahrungsswaps werden grof3tenteils zur Sicherung des Wechselkursrisikos
von Unternehmen genutzt. Durch das Eintreten in einen Swap kdnnen die
Folgen moglicher adverser Wechselkurshewegungen eliminiert werden.?®®
Auch staatliche Stellen und Non-Profit-Organisationen nutzen Swaps zur

Diversifikation ihrer Finanzierungsquellen sowie zur Kostenreduktion.?®

3.3.2 Equity-Swaps

Ein Equity-Swap, oder auch Total Return Swap, ist eine Vereinbarung Uber
den Austausch des Total Returns - also der Kapitalzuwachse und Dividenden
- eines beliebigen Equity-Indexes gegen fixe oder auch variable Zinszah-
lungen der Gegenseite.”®® Moglich ist des weiteren, die Zahlungen beider

Seiten auf die Entwicklung unterschiedlicher Equity-Indizes zu stiitzen.?®

Ein Swap ist also nichts anderes als ein Vertrag uber den Austausch von
Cash-Flows, der durch einen Regelmechanismus, der sich auf die Wertent-

wicklung eines oder mehrerer zugrundegelegter Basisobjekte bezieht, ge-

281 Vgl. Price/Henderson (1986), S. 41.

282 y/gl. Harold/Skene (1985), S. 156.

283 \/gl. Beidleman (1985), S. 30-32.

28 Beispielhaft seien an dieser Stelle die Swaptransaktionen des finnischen Finanz-
ministeriums in den Jahren 1987-1990 erwéhnt; vgl. Smithson/Smith/Wilford (1995), S.
281.

285 vgl. Willnow (1996), S. 54-55.

28 v/gl. ebenda.
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steuert wird. Daher sind auf diesem Gebiet den Entwicklungen keine Grenzen
gesetzt. Nicht zuletzt aufgrund ihrer analogen Struktur zu periodisch anfallen-
den Mietzahlungen sowie der langfristigen Natur von Immobilieninvestitionen
erscheinen Swaps gerade im Immobilienbereich verstarkt einsetzbar.?®” Ohne
ein Immobilienportfolio physisch auflosen oder restrukturieren zu missen,
kénnen durch Swaps Risikopositionen und somit Zahlungsstrome beeinflusst
werden.”® Vor allem bei der Erwartung volatiler Marktbewegungen kann so

das Risiko eines Portfolios kurz-, mittel- oder langfristig reduziert werden.*®

Wie ausgefihrt, sind Swaps als Portfolios von Forwards zu begreifen. Daher
konnen Equity-Swaps nicht nur zur erwahnten Risikosicherung, sondern eben-
so - wie dies fur Forwards und Futures ausfihrlich diskutiert wurde - zur Asset-
Allokation, zum Markteintritt, zur Verbesserung der Portfoliorendite oder zum

synthetischen Shorten von Equity-Positionen genutzt werden.*®

3.4 Optionen

3.4.1 Optionen als bedingte Termingeschafte

Im Gegensatz zu Forwards, Futures und Swaps, die den Vertragsparteien
gegenseitige Verpflichtungen auferlegen, gewahrt beim Options-Handel ein
Vertragspartner dem anderen ein Recht. Bei den bisher betrachteten Instru-
menten hatte die eine Seite die Verpflichtung, ein spezifiziertes Wirtschaftsgut
zu einem definierten Preis an einem festgelegten Termin zu kaufen; die
Gegenseite war zum entsprechenden Verkauf verpflichtet. Eine Option gibt
dem Kaufer der Option das Recht, ein spezifiziertes Wirtschaftsgut zu einem
definierten Preis an bzw. vor einem festgelegten Termin zu kaufen oder zu

verkaufen.?®* Wie bei den bereits diskutierten Instrumenten, so stellen in aller

7 \/ergleichbar zu Mietzahlungen fallen Zahlungsstréme von Swapkonstruktionen in aller

Regel ebenfalls monatlich, vierteljahrlich, halbjahrlich oder jahrlich an.

Zur Diskussion eines im Jahre 1993 durchgefuhrten Immobilen-Index-Swaps vgl.
Abschnitt 5.1.2.3.

29 y/gl. Collins (1998), S. 296-300 sowie analog bei Nabben (1990), S. 49-58.

29 vgl. Peters (1990), S. 30-53.

21 y/gl. Cox/Rubinstein (1985), S. 1-3; Wilmott (1998), S. 21-22.

288



Seite 91

Regel Aktien, Wahrungen, Aktienindizes und dartber hinaus Futures das zu-

grundeliegende Basisobjekt von Optionen dar.*?

Wahrend Optionen an zahl-
reichen Borsen der Welt gehandelt werden und somit die Standardisierung
dieser Produkte auf hohem professionellem Niveau selbstverstandlich ist, ist
der OTC-Handel mit Optionen nicht minder ausgepragt. Bei dieser Handels-
form treten Finanzinstitute direkt mit ihren Kunden in Kontakt und kénnen

somit Produkte individuell auf ihre Partner zuschneiden.*?

3.4.2 Aufbau und Funktionsweise von Optionen

Prinzipiell existieren zwei grundlegende Optionsarten: Eine Call-Option gibt
ihrem Besitzer das Recht, das der Option zugrundeliegende Basisobjekt zu
einem bzw. vor einem bestimmten Zeitpunkt zu einem festgelegten Preis zu
kaufen. Eine Put-Option gibt ihrem Besitzer das Recht, das der Option zu-
grundeliegende Basisobjekt zu einem bzw. vor einem bestimmten Zeitpunkt zu
einem festgelegten Preis zu verkaufen.”® Der im Vertrag festgelegte Preis wird
Auslbungspreis oder Basispreis (strike price) genannt. Das spezifizierte
Datum wird als Falligkeitsdatum bzw. Austbungszeitpunkt bezeichnet. Ameri-
kanische Optionen kdnnen zu jedem Zeitpunkt bis zum Falligkeitsdatum aus-
gelbt werden. Europdaische Optionen kénnen nur am Falligkeitstag ausgeibt

werden.*®

Auch bei Optionen gibt es jeweils eine Long-Position und eine Short-Position.
Der Verkaufer einer Option generiert zu Beginn des Geschéfts positive Cash-
Flows. Dies fuhrt jedoch zu potentiellen Verbindlichkeiten zu einem spéteren
Zeitpunkt. Sein Gewinn bzw. Verlust entspricht spiegelbildlich der Position
seines Vertragspartners.”® Fur K = Ausibungspreis und Bt = Kassakurs des

Basisobjektes bei Ausibung gilt folgende Auszahlungs-Situation fir eine

292 y/gl. DTB (1989), S. 12; Horat (1989), 105-106.

293 \/gl. Walmsley (1988), S. 149-154; Gastineau (1988), S. 13-21.

29 y/gl. Welcker/Kloy (1988), S. 15; Cox/Rubinstein (1983), S. 3.

% Die Bezeichnung amerikanisch oder europdisch ist kein Indikator fir den geographischen
Standort des Bérsenplatzes. Europaische Optionen bspw. werden nicht nur in Europa ge-
handelt.

2% v/gl. Muller-Mohl (1988), S. 21-25.
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Long-Position einer europaischen Call-Option: max (Bt — K, 0).*" Damit
kommt die Tatsache zum Ausdruck, dass die Option ausgetbt wird, wenn gilt:
Br > K. Die Auszahlungs-Situation fur eine Short-Position einer europaischen
Call-Option stellt sich spiegelbildlich dar: - max (Bt — K, 0) bzw. min (K — Br,
0).”® Der Auszahlungsbetrag einer Long-Position einer europaischen Put-
Option lautet: max (K — By, 0), und jener einer Short-Position einer

europaischen Put-Option: - max (K — Br, 0) bzw. min (Bt — K, 0).**°

3.4.3 Komplexere Optionskonstruktionen

Optionen kénnen nicht nur die genannten Vermdgensgegenstande als Basis-
objekt besitzen, sondern sich auch auf andere derivative Finanzinstrumente
beziehen. So existieren Optionen auf Futures, Optionen auf Swaps, sog.

Swaptions, sowie Optionen auf Optionen, sog. Compound-Options.*®

Dartber hinaus existieren im OTC-Markt restrukturierte Optionen, die als
Second- und Third-Generation-Options bezeichnet werden. Durch unter-
schiedlichste Kombinationen von Auszahlungsvereinbarungen und -mechanis-
men koénnen eine schier endlose Zahl an Produkten kundengerecht zuge-
schnitten werden.*® Im weiteren Verlauf der Arbeit werden diese Konstruk-
tionsmoglichkeiten nicht weiter verfolgt, da diese sog. Exotics einerseits aus
den diskutierten Mechanismen abgeleitet werden kénnen®”? und andererseits
auf mittlere Frist realistischerweise nicht als marktrelevante Instrumente fur

den deutschen Immobilieninvestmentmarkt erachtet werden konnen.

27 vgl. Hull (1997), S. 8.

2% y/gl. ebenda.

299 ygl. Hull (1997), S. 9.

390 v/gl. Smithson (1998), S. 303-306.

%01 yigl. Adam-Miiller (1997), 91-109; Pechtl (1996), S. 233-256.
392 y/gl. Levy (1996), S. 83.
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3.4.4 Einsatzmdglichkeiten von Optionen im Rahmen des Immobilien-

portfoliomanagements

3.4.4.1 Versicherungsstrategien zum Risikomanagement

Optionen kénnen genutzt werden, um asymmetrische Risiko-Exposures tber
das gesamte oder Teile eines Portfolios hinweg zu erzeugen. Dadurch kann
das Downside-Risiko bei definiertem Mitteleinsatz mit einem spezifischen
Verlustlimit abgesichert werden, sofern der Markt nach unten wegbricht. Ein
wichtiges Ziel des Risikomanagements ist die Schaffung einer optimalen
Risiko-Exposure bei der Erreichung der festgelegten Zielrendite.**®* Optionen
konnen zu dieser Zielerreichung als Versicherung durch die Verminderung der

Risiko-Exposure eingesetzt werden.***

3.4.4.1.1 Protective Put

Protective Puts sind Instrumente fir all jene Investoren, die eine Long-Position
in einem Basisobjekt halten bzw. Aufwarts-Exposure bei gleichzeitiger Down-
side-Sicherung winschen. Die Motivation ist die Absicherung von Teilen des
oder auch des gesamten Portfoliorisikos. Immobilien-Index-Put-Optionen
konnen dabei je nach Ausgestaltung das gesamte nationale oder ein spezi-
fisches regionales bzw. spezifisches sektorales Marktrisiko sichern.** Der Ein-
satz von Protective Puts ermdglicht es somit dem Portfoliomanager, taktische
von strategischen Investionsstrategien zu trennen. Dies soll exemplarisch an
folgender Situation beschrieben werden: Das Management eines diversifizier-
ten Immobilienportfolios geht von einer allgemeinen Marktabschwéchung aus,
die das Ergebnis - in Form von Rickgangen des Total Return - belasten
werden. Es schatzt jedoch das eigene Portfolio beziglich der wichtigsten
Kernobjekte sowie des strategischen Mixes als so zufriedenstellend ein, dass
es seine Erwartung der potentiellen Marktabwartsbewegung nicht durch den
Verkauf von Objekten darstellen moéchte. In diesem Falle kdnnen Put-

Optionen zur taktischen Risikoreduktion eingesetzt werden, um das investierte

%93 y/gl. Abschnitt 3.1.
%94 v/gl. Jarrow/Turnbull (1996), S. 14-19.
%9 vgl. Dubofsky (1992), S. 263-265.
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Kapital zu schiitzen, ohne strategische Zielvorgaben aufgeben zu missen.*®

Beim Protective Put wird eine Long-Position mit dem Kauf einer Put-Option
kombiniert. Diese Position entspricht dann einer Long-Call-Option auf das
gleiche Basisobjekt. Die beschriebenen Positionen generieren also ein Call-
Option-Auszahlungs-Muster. Die Put-Option kann daher als Versicherungs-
police fur die Long-Position verstanden werden. Der Optionspreis stellt die
Versicherungspramie dar; der Selbstbehalt entspricht der Hohe, die die Option
out-of-the-money ist. Wie bei einer tblichen Versicherung, ist der Selbstbehalt
negativ korreliert mit der Versicherungpramie: Der Selbstbehalt verringert sich
bei steigendem Ausiibungspreis, da dann die Put-Option starker in-the-money
bzw. weniger stark out-of-the-money ist. Ein héherer Austbungspreis fihrt zu
einem hoheren Put-Preis und verteuert somit die Versicherungspolice.*” Der

Gewinn dieser Strategie kann wie folgt formal dargestellt werden:*®

P = (St — Sy + Np [Max(0, K — X1) — Put]

P = Gewinn

St = Portfoliowert am Ende der Laufzeit T
St = Portfoliowert zum Zeitpunkt t

Np = Anzahl der Put-Optionen

K = Ausubungspreis

Xt = Indexstand am Ende der Laufzeit T
Put = Put-Preis

Der Gewinn der Protective-Put-Strategie entspricht der Summe des Gewinns
aus der Long-Position und der Put-Option. Am Falligkeitsdatum stellt der
Ausubungspreis der Option (K) - multipliziert mit der Anzahl der gekauften
Optionen - die Minimum-Vermogensposition, der aktuelle Wert der relevanten

Objekte (St) die maximale Vermdgensposition dar. Liegt der Objektwert unter-

3% v/gl. Bruns/Meyer-Bullerdiek (1996), S. 230-235.
%7 vgl. Clarke/de Silva/McMurran (1998), S. 218-219.
3% v/gl. Collins/Fabozzi (1999), S. 41.
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halb des Austibungspreises (K), tbt der Investor die Option aus.*”

Ob es in einem solchen Falle zur tatsachlichen Lieferung des Basisobjektes
kommen konnte, ist zwar eine theoretisch interessante Frage. Denkbar ware
namlich durchaus, dass der Verkaufer bspw. eines ,Stuttgart-Buroimmobilien-
Index-Puts“ am physischen Kauf eines oder mehrerer konkreter Basisobjekte
zum vorherig fixierten und nun transaktionsrelevant gewordenen Preis tatséach-
lich interessiert ist. Da sich hier jedoch Schwierigkeiten bei der Festlegung von
Objektquantitaten und -qualitaten ergeben wirden - bzw. sich Modalitaten fur
Ausgleichszahlungen bei Abweichungen von festgelegten Qualitdten als ver-
gleichsweise schwierig gestalten durften -, bleibt in der praktischen Umset-

zung das Cash-Settlement als probater Ausgleichsmechanismus.**°

Probleme mit dieser Strategie stellen sich einem Portfoliomanager dann, wenn
seine Performance gegenuber einer Benchmark gemessen wird und die
Kosten einer nicht genutzten Versicherung zur Underperformance gegentber
der definierten Benchmark fihren.*" Der Break-Even-Wert der entsprechen-
den Vermoégensposition am Falligkeitsdatum errechnet sich als Summe des
ursprunglichen Portfoliowertes und des gezahlten Put-Preises. Nur beim
Erreichen dieses Punktes werden die Kosten der Versicherung kompensiert.
Daher sollte dieses Instrument nur als eines von mehreren Moglichkeiten -
z.B. neben einer gezielten Objektauswahl und einem gtinstigen Market-Timing
- zum wertsteigernden Immobilienportfoliomanagement erachtet werden. Je
volatiler sich Markte verhalten und sich damit die Chance maoglicher Gewinn-
steigerungen erhdht, um so potentiell insignifikanter fallt diese Pramie bei der

Performancebetrachtung jedoch ins Gewicht.**

%99 v/gl. Abbildung 3-2.

19 y/gl. Koziol (1987), S. 174.

st Vgl. hierzu Abschnitt 3.2.3.3.2.

%12 ygl. Collins/Fabozzi (1999), S. 41.
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* Gewinn/Verlust

Long Stock

Protective Put

Max. Verlust / Long Put

Abbildung 3-2: Auszahlungs-Muster eines Protective Put
Quelle: Collins/Fabozzi (1999), S. 42

Die beiden nachfolgend dargestellten Spread-Strategien kompensieren die
Kosten der Portfolioversicherung durch den simultanen Verkauf einer Option:
Bei einem Protective-Put-Spread wird dabei der Versicherungsschutz gegen-
Uber einer Marktabwartsbewegung nur bis zu einem limitierten Niveau auf-
rechterhalten. Bei einem Collar hingegen kdnnen die Versicherungskosten
u.U. ganzlich vermieden werden, wobei zwar der Downside-Schutz komplett
aufrecht erhalten, jedoch auch das Upside-Potential gleichzeitig sehr stark

eingeschrankt wird.

3.4.41.2 Protective-Put-Spread

Eine Protective-Put-Spread-Strategie reduziert die Kosten des zu erwerben-
den Puts, indem nur ein begrenzter Downside-Schutz bei unbegrenztem Up-
side-Potential gewéhrleistet wird. Durch den Verkauf einer out-of-the-money-
Option wird ein Protective-Put zu einer synthetischen Split-Forward-Position

transformiert. Der Verkaufserloés der out-of-the-money-Put-Option dient der
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313

partiellen Finanzierung des Long-Puts. Durch diese Transaktionen

entstehen drei Auszahlungssegmente:**

Im ersten Bereich, in dem der aktuelle Wert der abgesicherten Immobilien
Uber dem hoheren Ausubungspreis liegt, entspricht der Wert der Position
anndhernd der Long-Position im Basisobjekt, da die beiden Optionen wertlos
auslaufen. Die Nettovermégensposition ist aquivalent zum Wertzuwachs des
Basisobjektes abziiglich der Netto-Versicherungspramie, die durch die Dif-
ferenz zwischen Long- und Short-Put-Pramie konstituiert wird. Der zweite
Bereich befindet sich dort, wo der Wert des Basisobjektes unterhalb des
niedrigeren Ausltbungspreises liegt. Beim Eintritt dieses Falles werden beide
Optionen ausgeibt und heben sich somit auf. Die Nettoposition des Investors
besteht folglich aus der Long-Position im Basisobjekt und damit aus einem
Verlust, der sich aus dem Wertverlust des Basisobjektes, vermindert um die
Netto-Differenz der Optionspramien, ergibt. Im dritten Falle, in dem sich der
realisierte Objektwert zwischen den Auslbungspreisen der beiden Optionen
befindet, minimiert der Investor seinen Verlust, der sich auf die Netto-Pramie
fur die Optionen und jenen Betrag, den der Long-Put out-of-the-money war (=
Selbstbehalt), belauft. Der Gewinn dieser Strategie stellt sich formal folgender-

mafRen dar:**®

P= (ST — St) + Np [Max(O, Ky — XT) - PUt] — Np [Max(O, KL — XT) — Put]

Ku
KL

oberer Austibungspreis (des Long-Puts)

unterer Austbungspreis (des Short-Puts)

Diese im Vergleich zum Protective Put kostenglnstige Alternative erscheint
gerade beim Management von Immobilienportfolios sinnvoll einsetzbar: Auf-
grund der zu unterstellenden vergleichsweise geringeren Schwankungsbreite

von Immobilienmarkten im Verhaltnis zu Aktienmaéarkten sollte der kostenkom-

13 y/gl. Clarke/de Silva/McMurran (1998), S. 2220-221.
%4 v/gl. Abbildung 3-3.
315 vgl. Collins/Fabozzi (1999), S. 44.
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pensierende Verzicht auf den Downside-Schutz im Extrembereich in aller
Regel ein ungleich geringeres Risiko fur den Immobilienportfolioverantwort-

lichen darstellen.

Gewinn/Verlust

Long Stock

. A

Protective Put
Spread Strategy

Short Put

[

Long Put

Abbildung 3-3: Auszahlungsmuster eines Protective Put Spread
Quelle: Collins/Fabozzi (1999), S. 44

3.4.4.1.3 Collar

Eine zweite kostengunstigere Alternative zum Protective-Put stellt ein sog.
Collar dar. Im Gegensatz zum Protective-Put-Spread gewabhrleistet ein Collar
absoluten Downside-Schutz, der durch den Verkauf einer out-of-the-money-
Call-Option ganz oder teilweise bezahlt wird. Elemente dieser Strategie sind
eine Long-Position im Basisobjekt, ein Long-Put und ein Short-Call. Waren
Put- und Call-Option hinsichtlich ihrer Ausibungsmodalitdten identisch, wirde
das Basisobjekt durch eine synthetische Short-Forward-Position gehedged.
Durch die Variation der Austbungspreise konnen unterschiedliche Grade an

Downside-Schutz, Kosten und Upside-Potential kombiniert werden.**® Daher

¥ v/gl. Gastineau (1998), S. 258-259.
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werden Collars auch als Range-Forwards bezeichnet. Gelingt es, den Long-
Put ganzlich durch die Short-Call-Position zu finanzieren, spricht man von

einem Zero-Cost-Collar.**’

A+ Gewinn/Verlust . Long Stock

Collar

— Long Put

Short Call

Abbildung 3-4: Auszahlungsmuster einer Long Collar Strategy
Quelle: Collins/Fabozzi (1999), S. 45

Collars sind vor allem Instrumente fur Investoren, die ihre Immobilien-Position
durch Risikoreduktion schiitzen wollen. Der Call-Austibungspreis errichtet eine
Ceiling, wahrend der Put-Austibungspreis einen Floor schafft. Die Vermobgens-
positions-Gleichung entspricht der Summe der Long-Position des Basis-

objektes, des Long-Puts und des Short-Calls:**®

P =(St-Sy) + Np [Max(0, Kp — X7) — Put] — Nc [Max(0, Xt — K¢) + Call],

Np = Anzahl der Put-Optionen
Kp = Ausiubungspreis des Puts
Nc = Anzahl der Call-Optionen

%17 v/gl. Dubofsky (1992), S. 644.
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Kc Austbungspreis des Calls

Ein Collar ist besonders fur risikoscheue Immobilieninvestoren interessant, die
einen maoglichen Wertverlust in jedem Falle auf einen definierten Maximalbe-
trag begrenzen wollen. Dieser Absolutschutz wird zwar durch Aufgabe der
Partizipation an mdglichen positiven Immobilienmarktentwicklungen erkauft;
aufgrund der bereits beim Protective Put Spread unterstellten geringeren
Volatilitat auf Immobilienmarkten im Vergleich zu Aktienmarkten erscheint
dieses Opportunitatskostenrisiko jedoch fur den Immobilienportfolioverantwort-

lichen ungleich geringer.

Die beiden zuletzt diskutierten Strategien stellen bereits relativ komplexe
Sicherungsstrukturen dar. Daher ist bei einer Einschatzung der wirtschaft-
lichen Sinnhaftigkeit solcher Mechanismen im Immobilienbereich zu hinter-
fragen, ob die tatsachliche bzw. zukinftig zu erwartende Volatilitat des
Immobilienmarktes den faktischen Kostenaufwand solcher Konstruktionen
rechtfertigen lasst. Daruber hinaus wird deutlich, dass fur diese Art von
Optionsstrategien ein liquider Derivate-Handel existieren muss, um ein faires
Pricing gewahrleisten zu kénnen. Nur so kénnen die theoretischen Vorteile der

diskutierten Strategien in faktische Kostenvorteile umgewandelt werden.

3.4.4.2 Synthetische Strategien zum Kosten- und Flexibilitatsmanage-

ment

3.4.4.21 Die Put-Call-Paritat als theoretische Grundlage synthetischer
Strategien

Vor allem synthetische Strategien zum Aufbau von Positionen erscheinen

gerade fir den Immobilienmarkt von besonderer Bedeutung.*® Dies gilt in

besonderem Mal3e, wenn - wie dies in Deutschland der Fall ist - attraktive

alternative Anlageformen im indirekten Immobilienmarkt fehlen.**® Synthe-

tische Strategien kénnen dazu beitragen, Risikopositionen zu gunstigeren

%18 ygl. Clarke/de Silva/McMurran (1998), S. 222-223.
19 v/gl. Abschnitt 3.2.3.
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bzw. schnelleren Konditionen aufzubauen, als dies auf dem physischen
Immobilienmarkt Uberhaupt moglich ist.** Ausgehend von der sog. Put-Call-
Paritat konnen eine Vielzahl verschiedener Strategien zum wertsteigernden
Management von Portfolios gestaltet werden. Wie gezeigt werden kann,
entspricht die Kombination einer européischen Call-Option mit liquiden Mitteln
in Hohe von Xe™ =% dem Wert der Kombination einer europdaischen Put-

Option mit einer Einheit des Basisobjektes:**

c + Xe-r(T—t*) = p + S.

3.4.4.2.2 Synthetische Positionen im Basisobjekt

Die Entscheidung, auf welche Weise bzw. mit welcher Strategie ein definiertes
Investitionsziel erreicht werden soll, hangt von der konkreten Situation ab. Ein
Immobilienkauf erfordert i.d.R. einen gewissen Eigenkapitalanteil. Die Options-
alternative eines Long-Calls und eines Short-Puts liel3e auf der anderen Seite
die freien Mittel in Geldmarktinstrumente parken.** Dies kann fiir Investoren
aus steuerrechtlicher Sicht sehr attraktiv sein oder auch zum Aufbau einer
Leverage-Position dienen. Die Auszahlungssituation beider Alternativen ist
identisch, sofern der Auslibungspreis der beiden Optionen identisch ist.***
Obwohl also die anfanglich gebundenen Mittel deutlich geringer sind bei der
Optionsalternative, so wird je nach institutioneller Ausgestaltung auch fur die
Options-Strategie die Unterhaltung eines Margin-Accounts notwendig sein.
Daher muss hier darauf geachtet werden, dass auch diese Mittel eine risiko-
freie Verzinsung erhalten. Anderenfalls kann die synthetische Position nicht
die Performance der Direktanlagealternative erreichen.*”® AuBerdem tragt der
Investor der Optionsalternative das Risiko, dass bei fallendem Referenzkurs

die Put-Option evtl. friihzeitig ausgeubt wird.**

320 y/gl. Interview A2 (Anhang A) sowie Abschnitt 4.3.4.
2L y/gl. Gastineau (1998), S. 240.
%22 7ur Herleitung der Put-Call-Paritat vgl. bspw. Wilmott (1998), S. 32-34.
323 (T —t%)
c—p+Xe =S.
34 y/gl. Figlewski (1990), S. 23-28.
825 Vgl. ebenda.
326 y/gl. Collins/Fabozzi (1999), S. 48.
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Gerade fur den umgekehrten Fall - namlich den Aufbau von Short-Positionen -
konnten Immobilien-Index-Optionen - ebenso wie Immobilien-Index-Futures®’
- einen bisher nicht existierenden Mechanismus etablieren, der dabei die Effi-
zienz von Immobilienmarkten steigerte. Bei einem antizipierten Preisverfall auf
dem Immobilienmarkt musste konsequenterweise der Verkauf der ent-
sprechenden Objekte eingeleitet werden bzw. Immobilien missten - wie dies
auf dem Aktienmarkt durch Wertpapierleihe geschieht - ,geshorted werden.**®
Da solche Operationen im Immobilienbereich nur sehr eingeschréankt bzw. gar
nicht moglich sind, kann hier die synthetische Alternative Abhilfe schaffen:
Durch den Kauf einer Put-Option sowie den Verkauf einer Call-Option wird
synthetisch eine Short-Position kreiert.** Durch diese Strategie wird eine
Maglichkeit geschaffen, an fallenden Immobilienméarkten zu partizipieren, wie

sie bislang auf dem deutschen Immobilienanlagemarkt nicht gegeben ist.**

3.4.4.2.3 Synthetischer Protective Put

Ein Protective Put®®" kann auch synthetisch hergestellt werden, indem eine
gegebene Investitionssumme in Long-Call-Optionen sowie eine festverzins-
liche Anlage investiert wird. Diese Strategie ist eine Investitionsalternative fur
Immobilieninvestoren, die zwar Markt-Exposure mit limitiertem Downside-

Risiko aufnehmen mdochten, jedoch (noch) keine Long-Position halten.**

Gerade diese Strategie erscheint flr den schnellen Aufbau von Immobilienrisi-
kopositionen besonders gut geeignet. Wie bereits betont, nimmt der Akquisi-
tionsprozess von Immobilien z.T. mehrere Monate in Anspruch.**® Wahrend
dieser Zeit mussten vorhandene liquide Mittel bspw. in Geldmarktprodukten
geparkt werden. Um jedoch auch wahrend dieser Zeit an positiven Immobilien-

marktentwicklungen zu partizipieren und somit die Gesamtperformance des

%27 y/gl. Abschnitt 3.2.3.2.4.

28 ygl. Gehr (1995), S. 1148-1151.

329 p—c— Xe'T-M = _g

%30 vigl. Abschnitt 3.2.3.2.4.

%L v/gl. Abschnitt 3.4.4.1.1.

%32 ygl. Clarke/de Silva/McMurran (1998), S. 227-228.
333 vgl. Abschnitt 2.1.1.
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Portfolios zu erhohen, kann ein synthetischer Protective Put genutzt werden.**

Dieser synthetische Immobilienmarkteinstieg kann im Bedarfsfalle dann im
weiteren Zeitablauf durch einen geeigneten physischen Immobilienmarktein-

stieg substituiert werden.

3.4.4.3 Strategien zur Renditeverbesserung bzw. des Cash-Manage-

ments

3.4.4.3.1 Covered-Call

Wenn ein Investor ein Basisobjekt bereits besitzt und auf dieses Basisobjekt
einen Call schreibt, so wird diese Strategie als ein ,overwrite” bezeichnet.**
Wird der Call im Zuge des Erwerbs des Basisobjektes verkauft, so spricht man
von einem ,buy write“.**® Wie Abbildung 3-5 verdeutlicht, wird bei dieser
Strategie eine mdgliche zuktinftige Wertsteigerung der entsprechenden Immo-
bilien gegen einen sofortigen Cash-Inflow getauscht. Folglich eignet sich diese
Strategie fur Immobilienportfoliohalter, die keine signifikanten Marktstei-
gerungen wahrend der Laufzeit der Option erwarten und mit dieser Markt-
einschatzung zusatzliche Einnahmen generieren wollen. Damit kann ein ge-
wisser Downside-Schutz bei Aufgabe des Upside-Potentials erreicht bzw. ein
Wertbeitrag im Zuge eines ohnehin geplanten Verkaufs geschaffen werden.**’
Im Vordergrund steht jedoch die Méglichkeit, mit Hilfe des bereits bestehen-
den Immobilieneigentums eine zuséatzliche Einnahmequelle aufzutun. Obwohl
die Call-Pramie einen bedingten Schutz gegen adverse Marktbewegungen
bietet, kann diese Strategie nicht als Versicherung bezeichnet werden, da
erhebliches Downside-Risiko bestehen bleibt.**®* Folglich sollte auch diese

Strategie mit Vorsicht implementiert werden.

%3 vigl. Collins/Fabozzi (1999), S. 42-43.

%35 vgl. Figlewski (1990), S. 58-59.

%% vgl. ebenda.

%37 vgl. Dubofsky (1992), S. 52.

%3 vgl. Bruns/Meyer-Bullerdiek (1996), S. 213.
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Gewinn/Verlust

Long Stock

Covered Call

v

Short Call

Abbildung 3-5: Auszahlungsmuster eines Covered Calls
Quelle: Collins/Fabozzi (1999), S. 51

Ein Covered-Call etabliert eine Position, die risikodrmer ist als der alleinige
Kauf des Basisobjektes, da die Call-Pramie den Amortisationspreis senkt. So-
lange der Marktpreis des Basisobjektes unterhalb des Ausiibungspreises der
Option liegt, verhalt sich die Position wie das Basisobjekt; oberhalb dieser
Grenze ist ein Cap eingebaut. Der maximale Gewinn ist daher auf die Options-
pramie plus die H6he, mit der sich die Option out-of-the-money befindet,

begrenzt.

3.4.4.3.2 Covered-Combinations

Die verscharfte Form eines Covered-Calls stellt die Covered-Combination
dar.** Der wirtschaftliche Eigentiimer eines Basisobjektes verkauft hier nicht
nur eine Call-Option, sondern zusétzlich eine Put-Option auf dieses Basis-
objekt und nimmt damit zunachst einmal zwei statt einer Optionspramie ein.
Damit wird der Break-Even-Punkt der Investition zusétzlich gesenkt. Mit dieser

Strategie ist aber auch die Aufnahme zusatzlichen Risikos verbunden. Bei

339 vgl. Collins/Fabozzi (1999), S. 51-52.
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einem entsprechenden Preisverfall verdoppelt sich der Verlust, da sich die
Position im Basisobjekt verdoppelt hat. Die Steigung des Auszahlungsmusters
unterhalb des Auslbungspreises verlauft somit steiler. Das genaue Muster
hangt jedoch von den gewahlten Ausiibungspreisen ab. Ublicherweise befin-
det sich die Put-Option out-of-the-money, so dass das Profil einen Knick auf-

weist.>*°

3.5 Hybride Finanzinstrumente

Der theoretische und praktische Reiz derivativer Finanzinstrumente liegt in der
bereits angesprochenen Separation der Finanzierungs- von der Risikoallo-
kationsfunktion.** Hybride Finanzinstrumente weisen diese klare Trennung
gerade nicht auf, sondern stellen eine Kombination zwischen einer Equity-
oder Anleihe-Position und einem Derivat dar.** Diese Instrumente weisen also
derivat-typische Charakteristika innerhalb ihrer Gesamtkonstruktion auf, um-
fassen jedoch auch eine Finanzierungskomponente. Oftmals sind an die sog.
,Hybrids“ optionsahnliche Rechte geknlpft (Derivat-Komponente) und/oder ihr
Wert hangt von der Wertentwicklung eines anderen Assets ab (Equity- oder
Anleiheposition).**® Vor allem aufgrund regulatorischer Restriktionen entstehen
Situationen, in denen es wirtschaftlich sinnvoll ist, statt ,reiner® derivativer
Konstruktionen auf hybride Finanzinstrumente zuriickzugreifen. Schranken
rechtliche Rahmenbedingungen die Mdglichkeiten eines Investors ein, in deri-
vative Finanzinstrumente zu investieren, so kdnnen hybride Finanzinstrumente
das gewinschte derivative Risiko-Profil erzeugen, ohne gegen gesetzliche
Auflagen zu verstoRen.*** Auch ,Steuer-Arbitrage” zwischen unterschiedlichen
nationalen Steuersystemen ist ein haufiger Grund fir die Nutzung solcher
Konstruktionen.** Darliber hinaus kann es sein, dass erst ein hybrides
Instrument die Ubernahme einer Position ermoglicht, die es anderweitig im

Markt nicht gibt. Hierunter fallen vor allem derivative Konstruktionen mit mittel-

340 Vgl. ebenda.

1 v/gl. Abschnitt 2.1.1.

%2 v/gl. Johnson (1999), S. 16-19.

3 y/gl. Walmsley (1988), S. 271.

¥4 vgl. Streit (1986), S. 42-44.

%5 vgl. Smith/Smithson (1990), S. 10-11.
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bis langfristigen Laufzeiten.**® Hybride Finanzinstrumente dienen institutionel-
len Investoren - ebenso wie die bisher diskutierten Instrumente - zur Reali-
sierung ganz unterschiedlicher Motivationen. So kbnnen Hybrids zur Positions-
sicherung, zum synthetischen Positionsaufbau, aber auch zum Senken von

Transaktionskosten genutzt werden.

Der Vielfalt mdglicher hybrider Konstruktionen sind keine kreativen Grenzen
gesetzt. Im vorliegenden Abschnitt sollen vor allem zwei typische Grund-

formen hybrider Instrumente illustriert werden.

Index-Anleihen unterscheiden sich von Ublichem Fremdkapital dadurch, dass
die falligen Couponzahlungen und/oder der Nominalwert des Wertpapieres an
die Performance eines Equity-Indexes angebunden werden.**” Ahnlich wie bei
Swaps sind die genauen Ausgestaltungsformen dieses Instrumentes auf3erst
zahlreich und hochgradig flexibel. Mit Index-Anleihen kénnen gesetzliche
Hindernisse, die die Nutzung von Futures, Optionen und/oder Swaps fir
bestimmte Marktteilnehmer untersagen, umgangen werden. Jedoch ist die
Liquiditat dieser Instrumente aufgrund ihrer mittel- bis l&angerfristigen Laufzeit

gering.*®

Index-Anleihen kénnen bspw. als ein Portfolio, das aus einer (Nullkupon-)
Anleihe und einer Index-Call-Option besteht, konstruiert werden. Die Cash-
Flows solch einer Struktur sehen beispielhaft wie folgt aus: Bei Ausgabe
bezahlt der Investor eine vereinbarte Pramie und erwirbt somit die Anleihe. Die
periodischen Cash-Flows ergeben sich aus der Performance des vereinbarten
Equity-Indexes, wie bspw. eines reprasentativen Immobilien-Indexes. Die Ab-
schlusszahlung kann dann flexibel ausgestaltet werden: Bspw. kann dem
Emittenten, aber auch dem Investor ein Wahlrecht eingeraumt werden, ob am

Ende der Laufzeit der Nominalwert der Anleihe oder alternativ der dann

%% Wahrend borsengehandelte Derivate in den meisten Fallen Laufzeiten bis maximal einem

Jahr aufweisen, kdnnen diese Laufzeiten im Rahmen von Hybrid-Konstruktionen beliebig
verlangert werden.

%7 vgl. Steiner/Bruns (2000), S. 423-427; Johnson (1999), S. 197.

%8 v/gl. Ebertz (1992), S. 1-7.



Seite 107

aktuelle, indexierte Marktwert des vorher festgelegten Equity-Indexes zuriick-

gezahlt werden soll.**

Index-Zertifikate, oder auch Index-Partizipationsscheine, weisen indes eine
vollig simple Struktur auf. Durch den Kauf eines Index-Zertifikats partizipiert
der Investor direkt an der Entwicklung eines Marktindikators. Unabhéngig da-
von, ob solche Zertifikate borslich gehandelt oder als OTC-Produkt strukturiert
werden, steigt der Investor zu einem Wert ein, der unmittelbar an den Stand
eines Kurs- oder Performance-Indexes geknupft ist. Am Ende der unterschied-
lich ausgestaltbaren Laufzeit des Produktes erhéalt der Investor den &quivalen-
ten Wert des aktuellen Index-Standes zurtick.*® Wahrend diese Produkte in
aller Regel derart ausgestaltet sind, dass der Investor von steigenden Kursen
profitiert, so sind auch Strukturen denkbar, bei denen der Investor auf fallende

Kurse wetten kann.***

Hybride Immobilienfinanzinstrumente erweitern offensichtlich das Spektrum
klassischer Investitionsalternativen im Immobilienbereich. Einerseits bleiben
sie durch ihre Finanzierungskomponente vergleichsweise nah an der traditio-
nellen ,brick-and-mortar“-Anlage, vollziehen aber durchaus einen merklichen
Schritt zur Virtualisierung solch einer Investition (bspw. Immobilien-Index-Zerti-
fikate). Andererseits geben sie Immobilieninvestoren durch ihre mdglichen De-
rivatkomponenten eine erhohte Flexibilitat, die bislang durch klassische Immo-
bilieninvestitionen - vor allem auf Portfolioebene (!) - nicht erreicht werden

kann.

3.6 Zusammenfassung

Das vorliegende dritte Kapitel hat gezeigt, in welch vielfaltigen Formen
Immobilien-Index-Derivate im Rahmen des Immobilienportfoliomanagements

genutzt werden konnten: Neben dem Risikomanagement stellen das Kosten-,

9 y/gl. Smithson (1998), S. 328-329.
%0 vgl. Rittberg (2000), S. 40-49.
%1 yqgl. Rittberg (2000), S. 47.
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das Flexibilitats-, das Renditeverbesserungs- sowie das Regulatory-Manage-

ment die wichtigsten Motivationen flr den Gebrauch dieser Mechanismen dar.

Abbildung 3-6 fasst die vielfaltigen Anwendungsmadglichkeiten der diskutierten

Instrumente nochmals zusammen.

Risiko- Kosten- Rendite- Regulatory-
management | management | management | Management
e Hedging des|e Asset-Allo- e Positions- |e Marktzu-
Marktrisikos kation aufbau gangs-
i. V. m. (zu-| o Uberwin- ohne sicherung
kinftigem) dung von Basisin-
Immobilien- Friktionen vestment
besitz auf physi-
Index- schem
Futures/ Immo-
-Forwards Markt
o Aufbau
syntheti-
scher
Index-
Fonds
e s.0.; jedoch mit mehrperiodiger Zahlungsverpflichtung
Index- o Madglichkeit des ,Wettens“ auf die relative Performance des
Swaps Immobilienmarktes im Verhaltnis zu anderen Anlageklassen
o Portfoliover- |eo Aufbau syn-|e Aufbau von|e Aufbau syn-
sicherung thetischer ,ocovered thetischer
o Protective Long-Posi- positions*® Long-Posi-
Index- Put tionen sowie syn- tionen  zur
Optionen o Protective thetispher Marktzu-
Put Positionen gangs-
Spread ohne Basis- sicherung
o Collar investment
o Replizierbarkeit aller o0.g. Anwendungsmdglichkeiten (je nach
Index- Strukturierung)
Hybrids |* agfkgrund der Finanzierungskomponente eingeschrankte Hebel-
wirkung

Abbildung 3-6: Anwendungsmaoglichkeiten von Index-Derivaten im Rahmen

des Immobilienportfoliomanagements

Quelle: eigene Darstellung

Als wichtigstes Differenzierungsmerkmal zwischen den diskutierten Instrumen-

ten konnten die Auszahlungsprofile der unterschiedlichen Grundbausteine von

Derivat-Strategien identifiziert werden: Den symmetrischen Pay-off-Profilen
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von Forwards und Futures sowie Swaps stehen die asymmetrischen Profile
von Optionen gegentber. Je anspruchsvoller die nutzbaren Strategien der
einzelnen Instrumente bzw. ihrer Kombinationen werden sollen, um so liquider
muss ihr Handel sein: Nur ein liquider Optionshandel mit einem entsprechen-
den Volumen in den verschiedenen Options-Typen lasst Uberhaupt erst die
Implementierung differenzierter Strategien zu. Dartber hinaus garantiert erst
ein liquider Handel faire Preise, die die theoretisch darstellbaren Kosten-
vorteile auch praktisch ermdglichen. Einfache Grundstrategien zur Verénde-
rung des Rendite-Risiko-Profils von Immobilenportfolios sind jedoch auch sehr
gut als OTC-Geschaft denkbar.

Hybride Finanzinstrumente beinhalten derivative Mechanismen, ohne die
Separation von Finanzierungs- und Risikoallokationsfunktion von Derivaten
aufzuweisen. Dennoch konnen diese Produkte sinnvoll im Rahmen des Port-
foliomanagements eingesetzt werden, wenn bspw. rechtliche Restriktionen
dem Einsatz derivater Finanzinstrumente entgegenstehen oder der Nutzer
dieser Instrumente diese Verbindung aus anderen Griinden als wirtschaftlich

vorteilhaft empfindet.

Vergleicht man die diskutierten Strategien mit der unternehmerischen
Wirklichkeit bei institutionellen Immobilieninvestoren in Deutschland, wie sie
von PFNUR/ARMONAT (2001) und WALBROHL (2000) nachgezeichnet wird,** so
klafft eine signifikante Licke zwischen der Sichtweise von Portfoliomanage-
ment, wie sie im vorliegenden Kapitel implizit verwendet wurde, und dem
Ansatz deutscher Immobilienportfolio-Steuerer. Offensichtlich werden die
Rendite-Risiko-Profile von Immobilienportfolios nicht nach rein quantitativ-
statistischen Daten gesteuert, sondern oftmals nach anderen, insbesondere
gualitativen Entscheidungskriterien verandert. Folglich kann in den meisten
Fallen auch keine Risikosteuerung auf der Ebene des Gesamtportfolios statt-
finden, wie sie in der vorliegenden Arbeit bislang unterstellt wurde. Inwiefern

dies auf einen geringen Professionalisierungsgrad der deutschen Marktteil-

%2 vgl. Pfnur/Armonat (2001), S. 82; Walbrohl (2001), S. 309.
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nehmer schlieen lasst bzw. zu welchem Anteil dies auf die Eigenschaften
und die Natur des Immobilien-Geschéafts zuriickzufihren ist, kann an dieser
Stelle nicht beurteilt werden und muss im Rahmen der empirischen Studie

naher beleuchtet werden.

Bevor indes die dargelegten Strategien zur Risikosteuerung von Immobilien-
portfolios praktisch umgesetzt werden kénnen, muss in jedem Falle die ent-
scheidende Frage der Ausgestaltung des Basisobjektes dieser Instrumente
geklart werden. Das sich anschlieRende vierte Kapitel wird ausfuhrlich auf die
theoretischen Schwierigkeiten im allgemeinen und die praktischen Herausfor-
derungen auf dem deutschen Markt im speziellen bei der Konstruktion eines

geeigneten Basisobjektes ausfuhrlich eingehen.
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4. Die Problematik der Auswahl eines geeigneten Basisobjek-
tes fir immobilienindexbasierte Finanzinstrumente auf dem

deutschen Markt

4.1 Konzeptionelle Herausforderungen bei der Rendite- und Risikomes-

sung von Immobilieninvestitionen

4.1.1 Die Index-Auswahl als entscheidender Erfolgsfaktor fir die Funk-

tionsfahigkeit von Immobilien-Index-Derivaten

In Kapitel zwei wurden die Risiko-Rendite-Eigenschaften der Anlageklasse
Immobilie herausgearbeitet. Wichtige Ergebnisse dieser Diskussion waren die
Einordnung des Immobilien-Gesamtmarktrisikos im Vergleich zu anderen
Asset-Klassen, die Betonung der Bedeutung regionaler und sektoraler Teil-
marktrisiken sowie der unterschiedliche Grad an Abhangigkeit einzelner Markt-
teilnehmer von diesen Risiken. Kapitel drei hat aufgezeigt, wie durch den Ein-
satz derivativer und hybrider Finanzinstrumente mit diesem Immobilienmarkt-
risiko im Rahmen eines wertsteigernden Portfoliomanagements effizient um-
gegangen werden kann. Dabei wurden allgemeine Aussagen zur prinzipiellen
Funktionsweise der unterschiedlichen derivativen Finanzinstrumente mit spezi-
fischen Fragestellungen des strategischen und operativen Immobilienportfolio-
managements verknupft. Im nunmehr vorliegenden Kapitel vier ist die an den
unterschiedlichen Stellen immer wieder aufgetauchte Problematik der Auswahl
eines geeigneten Basisobjektes fur die konkrete Ausgestaltung von immobi-
lienindexbasierten Finanzinstrumenten aufzunehmen und ausfihrlich zu disku-
tieren. Die im Verlauf der bisherigen Arbeit angesprochene, aber noch nicht
befriedigend beantwortete Problematik der Schwierigkeit der Messung des
,wahren“ oder ,richtigen” Risikos von Immobilieninvestitionen muss dabei
nachfolgend aufgenommen und in ihrer vollen Breite kritisch beleuchtet

werden.*?

%3 vgl. Interview A2 (Anhang A).
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Obgleich Immobilien-Indizes weltweit in einem nur sehr geringen Umfang und
zum gréf3ten Teil in vergleichsweise schwach entwickelter Qualitat zu Beginn
des 21. Jahrhunderts existieren, so werden mit der kritischen Betrachtung der
wichtigsten angelsachsischen und deutschen Index-Konstruktionen in den
Abschnitten 4.2 bis 4.4 wichtige Erkenntnisse Uber die prinzipielle Aussage-
fahigkeit unterschiedlicher Ansatze zur Marktrisikomessung von Immobilien-
direktanlagen gewonnen. Abschnitt 4.5 wuirdigt als Schlussstein des analy-
tischen Teils dieser Arbeit die diskutierten Ansatze vor dem Hintergrund der im
einleitenden Kapitel formulierten Problemstellung und ihrer in Kapitel drei
aufgezeigten denkbaren Ldsungsmaoglichkeiten. IThm folgt in Kapitel funf die
empirische Uberpriifung der analytisch abgeleiteten Ergebnisse. Der nach-
folgende Abschnitt 4.1.2 verdeutlicht zunachst die grundlegende Problematik

der Erfassung von Immobilienpreisen bzw. -werten.

4.1.2 Uberlegungen zu den statistischen Grundlagen von Immobilien-
indizes
Immobilien-Transaktionspreise sowie Immobilienbewertungen durch Sachver-
standige sind empirisch beobachtbare Werte. Sie existieren nur dann, wenn
ein Objekt ver-/gekauft bzw. bewertet wird.** Der Marktwert einer Immobilie
hingegen kann als theoretisches oder konzeptionelles Konstrukt erachtet
werden. Fur jede Immobilie bzw. jedes Immobilienportfolio existiert theoretisch
zu jedem Zeitpunkt ein Marktwert. Dieser Marktwert unterliegt kontinuierlichen
Schwankungen, da er abhéangig ist von standig neu eintreffenden Infor-
mationen, die von Relevanz fir Kapitalanlagen allgemein, fir die Anlageklasse

Immobilie oder auch nur fiir ein einzelnes Objekt sind.**®

Der Marktwert einer Immobilie zu einem ganz bestimmten Zeitpunkt ,[...] is
frequently defined in real estate markets as the ,most likely’ (or the expected)
transaction price of the property as of that point in time.“**® Im theoretischen

Duktus der vorliegenden Arbeit kann der Marktwert einer Immobilie bzw. eines

34 zur ausfuhrlichen Diskussion unterschiedlicher konventioneller und auch vereinfachter

Bewertungsverfahren von Immobilien vgl. Leopoldsberger (1998), S. 12-190.
%5 vgl. Brealey/Myers/Marcus (2001), S. 137.
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Immobilienportfolios als der Erwartungswert einer ex-ante-Transaktionspreis-
Wahrscheinlichkeitsverteilung verstanden werden.*’ Er stellt somit die Oppor-
tunitatskosten des Eigentums an dem Vermogensgegenstand - im Gegensatz

zur Moglichkeit des Verkaufs - dar.**®

Wird Marktwert in diesem Sinne definiert, so kann erwartet werden, dass in
liquiden Markten, auf denen homogene Wirtschaftsguter regelméafiig gehan-
delt werden, empirisch beobachtbare Transaktionspreise sehr gut den (theore-
tischen) Marktwert approximieren. Fur den Immobilienmarkt kann aus dieser
Sicht nicht davon ausgegangen werden, dass Marktwerte jederzeit empirisch
beobachtbar sind, da - im Gegensatz zu bspw. dem Aktienmarkt - auf Immo-
bilienmarkten unteilbare Vermdgensgegenstande mit z.T. erheblichen Ver-
mogenswerten gehandelt werden.** Diese Vermogensgegenstande sind in

aller Regel einzigartig und werden nur selten gehandelt.*®

Beobachtbare Transaktionspreise kénnen als Stichproben einer zugrunde-
liegenden Wahrscheinlichkeitsverteilung aufgefasst werden, die sich um den

%1 Trans-

unbeobachtbaren Marktwert des verkauften Objektes verteilen.
aktionspreise stellen also systematische Abweichungen von einem theoretisch
,wahren“ Marktwert dar. D.h. also, dass jeder Transaktionspreis theoretisch
wahrscheinlich eine Differenz zum wahren Wert einer gehandelten Immobilie
aufweist. Diese Differenz wird oftmals als ,transaction price noise“ oder

Jtransaction price error” bezeichnet.**

Ahnlich wie Transaktionspreise, so streuen auch Immobilienbewertungen um
den ,wahren“ Marktwert einer Immobilie. Bestellte man zwei Sachverstandige

zur unabhéngigen Bewertung eines Objektes und stellte man sicher, dass

956 Geltner/Ling (2000a), S. 52 (Hervorhebung im Original).

7 vgl. hierzu Abschnitt 2.1.

%8 Zur Definition von Opportunitatskosten vgl. Feess (1997), S. 767. Erlauternd fihrt Feess
(1997), S. 502 hierzu weiter aus: ,So bestehen die Kosten beim Kauf einer Eintrittskarte
fur ein FuRballspiel im Frankfurter Waldstadion darin, da? man vom gleichen Geld nichts
anderes unternehmen kann.*

%9 vgl. Geltner/Ling (2000a), S. 52.

%9 v/gl. Abschnitt 2.1.1.

%1 v/gl. Geltner/Ling (2000a), S. 52.

%2 Geltner/Ling (2000a), S. 52-53.
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beide wahrend des Bewertungsprozesses nicht in Kontakt treten kdnnen, so
wirden mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit die beiden ermittelten Werte
voneinander differieren.** Logischerweise muss dann mindestens einer der
beiden Werte ,falsch“ sein, da es definitionsgemal zu jedem Zeitpunkt nur
einen ,wahren® Marktwert geben kann. Die Differenz zwischen Bewertung und
.,wahrem“ Marktwert wird in der englischsprachigen Literatur als ,appraisal

error bezeichnet.**

Wahrend sich also Transaktionspreise wie auch Objektbewertungen um den
Marktwert verteilen, so wird flr erstere eine statistische Unabhangigkeit
unterstellt, gewissermalRen also eine Normalverteilung der Abweichungen
angenommen. Bei einzelnen Objektbewertungen hingegen fuhren unter-
schiedliche Annahmen tber den durchzufihrenden Bewertungsprozess zu der
Uberlegung, dass diese Bewertungen einen ,bias“ besitzen und somit der zu
erwartende ex-ante-Wert einer Bewertung dem ,wahren® Marktwert nicht
entspricht. Folgt man dieser Argumentationslogik, so wird konsequenterweise
die Anwendungsmoglichkeit portfoliotheoretischer Modelle fir den Immobilien-
investmentbereich, wie sie im Rahmen der vorliegenden Arbeit unterstellt wird,
kritisch gesehen.*® Dieser Themenkomplex des ,appraisal smoothing“ wird
nachfolgend ausfihrlich beleuchtet. Zum einen gibt es aus theoretischer Sicht
auf verschiedenen Aggregationsebenen unterschiedliche Glattungs-effekte®®;
zum anderen zeigt die empirische Forschung, dass Schwachen des
amerikanischen NCREIF-Konzeptes beim europaischen IPD-Konzept, zu dem
auch der DIX Deutscher Immobilien Index zahlt, nicht bzw. in nur abgemilder-

ter Form existieren®®’.

Im Rahmen der nachfolgenden Abschnitte werden die drei prinzipiellen
Konstruktionsméglichkeiten zur Immobilien-Index-Bildung beleuchtet. Nach

einem scheinbaren Ringen um den ,einen besten® Immobilien-Index in der

%3 vgl. Graff/Young (1999), S. 33-38.

%4 vgl. Geltner (1998), S. 26.

365 Vgl. hierzu Abschnitt 2.1.2.

3% Bestimmte Glattungseffekte auf Objektebene kénnen bspw. auf Indexebene wiederum
vernachlassigt werden; vgl. die nachfolgenden Abschnitte 4.4.2 und 4.4.3.

%7 vgl. Abschnitt 4.4.3.2.
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wissenschaftlichen Literatur in den 1990er Jahren kann aus heutiger Sicht
konstatiert werden, dass zunachst einmal transaktionsbasierte, aktienmarkt-
basierte sowie bewertungsbasierte Immobilien-Indizes theoretisch gleichbe-
rechtigt nebeneinander stehen. Im Rahmen der praktischen Anwendung
kommt es hingegen sehr wohl auf die Aussagekraft und Leistungsfahigkeit der
einzelnen Konstruktionsvarianten an. Dabei spielt der - aus anwendungspers-
pektivischer Sicht durchaus bedeutende - Aspekt der konkreten Ausgestaltung
im jeweiligen Geltungsbereich eine wichtige Rolle. So wird im weiteren Verlauf
der Arbeit bspw. herauszuarbeiten sein, dass der E&G-DIMAX im Kontext
dieser Arbeit kein leistungsfahiges deutsches Pendant zu den US-
amerikanischen Equity REIT-(EREIT-)Indizes ist*® oder dass die Qualitaten
des britischen IPD-Indexes von keinem anderen nationalen bewertungs-
basierten Index zum aktuellen Zeitpunkt erreicht werden.**® Diese empirisch
belegbaren Qualitatsunterschiede haben - unabhéngig von theoretischen Kon-
struktionsiiberlegungen - Rickwirkungen auf die Eignung dieser Indizes als

Basisobjekt von Index-Derivaten.

4.2 Kritische Beurteilung transaktionsbasierter Immobilien-Indizes

4.2.1 Theoretische Konstruktionsmdéglichkeiten transaktionsbasierter

Immobilien-Indizes

Idealerweise bilden - in Analogie zum Aktienmarkt - durch einen marktlichen
Mechanismus erzielte Transaktionspreise die Basis zur Messung des Rendite-
Risiko-Profils des Immobilieninvestmentmarktes. Eine Indexkonstruktion, die
einzelne Transaktionen zu einer entsprechenden Mal3zahl aggregierte, kbnnte
somit einen aussagekraftigen Indikator nicht nur fir Marktrenditen, sondern
vor allem auch fir deren Standardabweichung darstellen. Dieses Vorgehen
setzt jedoch die Existenz eines liquiden Handels homogener Guter voraus, der
auf dem Immobilienmarkt nicht existiert.>

Aufgrund der Heterogenitdt von Immobilien tritt bei der Konstruktion einer

%8 v/gl. Abschnitt 4.3.
369 Vgl. Abschnitt 4.4.
39 vgl. Miles/Hartzell/Guilkey/Shears (1991), S. 204.
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Zeitreihe, die ein reprasentatives Rendite-Risiko-Profil des Marktes belastbar
ausbilden soll, die Problematik auf, dass im Zeitablauf unterschiedliche
Objekte die Basis des Indexes bilden. Die Aussagekraft einer solchen Zeit-
reihe unterliegt somit Verzerrungen, zumal fraglich ist, ob die Anzahl der tat-
séchlich stattfindenden bzw. observierten Transaktionen ausreicht, um diesem
Indikator die Fahigkeit, die ,allgemeine Marktentwicklung“ nachzuweisen,

attestieren zu konnen.**

Der fehlende liquide Handel auf Immobilienmérkten fuhrt folglich zur oben
diskutierten Diskrepanz zwischen Marktwert und Transaktionspreis. Ist die
Anzahl der im Index enthaltenen Objekte ausreichend grol3, so ware - bei
Unterstellung einer Normalverteilung der Abweichungen - dieser Fehler ver-
nachlassigbar. Ist dies jedoch nicht der Fall oder ist aufgrund bestimmter An-
nahmen Uber das Immobilienkauf-/-verkaufsverhalten von institutionellen In-
vestoren von einer systematischen Verzerrung auszugehen, so muss die

Aussagekraft eines solchen Indexes als eingeschrankt betrachtet werden.*

Um diese Problematik eines reinen Transaktions-Indexes zu kompensieren,
gibt es verschiedene Ansatze in der wissenschaftlichen Auseinandersetzung
zur Berechnung von zumindest transaktionsbasierten Immobilien-Indizes.
VerhaltnismaRig einfach ist die Konstruktion von NOI/Cap Rate-Indizes, bei
der das Net Operating Income (NOI) eines reprasentativen Immobilienport-
folios durch entsprechende Cap rates (=Nettoanfangsrenditen) geteilt wird, um
so den ,implied property nominal value (transaction price) index level**” zu
berechnen. Da FISHER/GELTNER/WEBB die grundsatzlichen Unzulé&nglichkeiten
dieser Konstruktionsmethode aufzeigen®** und THomAs die Nichtlbertragbar-
keit dieses Konzeptes fir den deutschen Markt feststellt*”®, soll hierauf jedoch

nicht ndher eingegangen werden.

3L y/gl. Geltner/Ling (2000a), S. 55.

372 ygl. Geltner/Miller (2001), S. 671.

373 Fisher/Geltner/Webb (1994), S. 146.

37 vgl. Fisher/Geltner/Webb (1994), S. 147-148.
37 vgl. Thomas (1997), S. 172-174.
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Als methodisch sauberer, wenn auch letztendlich zum aktuellen Zeitpunkt

ebenfalls nicht fir den deutschen Markt anwendbar,®°

ist die Konstruktion sog.
hedonischer Indizes zu erachten. Zur Berechnung dieser als ,transaction-
driven“ bezeichneten Indizes werden auf der Grundlage vorliegender Trans-
aktionsdaten Funktionen abgeleitet, die folgende Komponenten beinhalten: 1.)
Variablen, von denen angenommen wird, dass sie maf3geblich beeinflussend
auf Immobilienpreise wirken, 2.) Schatzparameter, die durch Mehrfachregres-
sion quantifiziert werden mussen, sowie 3.) einen stochastischen Fehler-
term.*”” Mit solch einer ,[...] Funktion, bei der der Preis die abhangige Variable
und die jeweiligen Einflul3faktoren die unabhangigen Variablen sind [...,]
konnen die verdufRerten Grundstiicke homogenisiert und der marginale Einfluf3
der unterschiedlichen Faktoren auf den Transaktionspreis bestimmt
werden.”*”® Mit diesem Algorithmus kann anschlieRend ein Gesamtdaten-
bestand von verauf3erten und nicht-verauf3erten Objekten genutzt werden, um
einen transaktionsbasierten Immobilien-Index zu konstruieren: ,The trans-
action-driven return series are then generated by pricing each unsold property
[...] using the unsold properties’ observed variables and the parameters

estimated from the sold sample.“*"

MILES/COLE/GUILKEY (1990) kommen mit dieser Methodik fur eine Datenreihe
von Grundstiicken, die von Januar 1982 bis Dezember 1986 in der NCREIF-
Datenbank enthalten waren, zu dem Ergebnis, dass ,[...] (T)ransaction-based
returns exhibit behavior that is more representative of common beliefs, relative
to stock, bond, and bill returns, than do appraisal-based returns.“** Zwei Jahre
spater treffen WEBB/MILES/GUILKEY (1992) anhand einer fast identischen,
lediglich aktualisierten Datenreihe**' der NCREIF-Datenbank folgende Fest-

stellung:

376 vgl. Abschnitt 4.2.2.

37 ygl. Miles/Hartzell/Guilkey/Shears (1991), S. 205-206.

¥ Thomas (1997), S. 163.

39 Miles/Cole/Guilkey (1990), 403 (Hervorhebung im Original).

%80 Miles/Cole/Guilkey (1990), S. 423.

%L vgl. Webb/Miles/Guilkey (1992), S. 339, Fussnote 21: ,The data collection process was
initiated in 1985 for the Miles, Cole, Guilkey (1990) paper, and updated and expanded for
this research.”



Seite 118

»1he analysis supports three general conclusions about commercial
real estate returns in the 1980s: 1) Appraisal-driven real estate
returns understate the true variance of real estate returns for indivi-
dual properties. 2) Most of the individual property risk (estimated on
a quarterly basis) is diversifiable within the real estate asset class. 3)
The correlation between real estate returns and stock and bond
returns is low.“**

Dieser Befund muss als ernlichterndes Ergebnis im Hinblick auf die mdgliche
theoretische hohere Leistungsfahigkeit von konventionellen hedonischen
transaktionsbasierten Immobilien-Indizes gegenlber den als geglattet kritisier-
ten bewertungsbasierten Indizes gewertet werden.**® Aufgrund des hohen
unsystematischen Risikos von Einzelobjekten nivelliert sich offenbar die
Glattungsproblematik auf Portfolio-Ebene. Durch den in allen entsprechenden
US-amerikanischen Studien betonten Aufwand bei der Datensammlung, der
zur Berechnung solcher  transaction-driven® Indizes notwendig ist - sofern
Uberhaupt praktisch méglich,** relativiert sich dartiber hinaus die Erwartung an
diese Madglichkeit der Immobilien-Index-Konstruktion, als leistungsfahiges

marktgerechtes Basisobjekt zu dienen.

Repeat-Sales-Indizes stellen eine weitere Moglichkeit zur Berechnung trans-
aktionsbasierter Immobilien-Indizes dar. Dieses, mit der soeben besprochenen
Methodik eng verwandte statistische Verfahren, erzeugt eine Zeitreihe, indem
mit Hilfe von Regressionsalgorithmen von festgestellten Transaktionspreisen
eines moglichst groRen Bestandes infrequent gehandelter Grundstlicke, die
mehr als einmal veréduRert wurden, auf die impliziten jahrlichen Renditen sowie
ihrer Volatilitaten innerhalb des Betrachtungszeitraumes geschlossen wird.***
FISHER (2000) schafft es mit Hilfe eines solchen Verfahrens und der Nutzung
von Transaktionsdaten aus der NCREIF-Datenbank, einen Index (RSI) zu

berechnen, den er wie folgt wirdigt:

.l---] it removes any effect of appraisal smoothing that is in the NPI. It
also seems to take on more of the characteristics of the REIT

%82 \Webb/Miles/Guilkey (1992), S. 353-354 (Hervorhebung im Original).

383 Vgl. hierzu Abschnitt 4.4.

¥4 v/gl. hierzu nachfolgenden Abschnitt 4.2.2.

%5 Zur ausfuhrlichen Darstellung dieser Repeat-Sales-Methodik sowie einem illustrierenden
Zahlenbeispiel vgl. Gatzlaff/Geltner (1998), S. 8-11.
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market, as represented by the NAREIT index, than the traditional
NPI. That may be attributed to the fact that both are based on trans-
actions; i.e., the NAREIT index, is based on transactions of stock,
and the RSI is based on transactions of properties [...] As the
NCREIF expands and more information on sold properties is
obtained, the reliability of pure transaction-based indices like the RSI
should increase and may even ultimately replace appraisal-based
indices."*®

Diese optimistische Sichtweise schrankt FISHER im Hinblick auf die Erstellung
regionaler und sektoraler Sub-Indizes mit dem Hinweis auf die bislang
fehlende Datendichte innerhalb der seit 1978 existierenden NCREIF-Daten-
bank ein. Wie FISHER (2000) bemerkt, umfasste die NCREIF-Datenbank im
Jahr 2000 mehr als 3.000 Grundstiicke, die zur Berechnung eines nationalen
Repeat-Sales-Indexes genutzt werden konnen, jedoch fur eine verfeinerte
Indexberechnung nicht ausreichen.*®” Dieser Hinweis ist ein wichtiges Indiz fur
die aktuellen Realisierungsmdoglichkeiten eines solchen Indexes fir den

deutschen Markt.

4.2.2 Praktische Schwierigkeiten bei der Konstruktion transaktions-

basierter Immobilien-Indizes in Deutschland

In Deutschland sind die Daten, die zur Berechnung der im vorliegenden Ab-
schnitt diskutierten Indizes bendtigt werden, lediglich dezentral bei den Gut-
achterausschiissen sowie den Finanzamtern vorhanden.**® Aktuelle daten-
schutzrechtliche Bestimmungen verhindern eine transparente nationale Aus-
wertung dieser Informationen.*®® Somit ware die Konstruktion hedonischer Indi-
zes fur den deutschen Markt nur dann mdglich, wenn eine mdglichst grol3e
Anzahl - im Idealfall die Gesamtheit - von Immobilientransaktionen in
Deutschland einer zentralen Datensammelstelle - quasi auf freiwilliger Basis -

gemeldet wiirde.** Dies muss, wenn auch aus theoretischer Sicht wiinschens-

% Fisher (2000), S. 70.

%87 vgl. Fisher (2000), S. 70.

%8 y/gl. Thomas (1997), S. 170.

%89 vgl. Thomas (1997), S. 171.

%9 vgl. Thomas (1997), S. 170-172.
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wert, aus vielerlei praktischen Gesichtspunkten auf mittlere Frist als ein

unrealistisches Szenario erachtet werden.***

Dartber hinaus weisen transaktionsbasierte - ebenso wie bewertungsbasierte
- Immobilien-Indizes das grof3e Manko der Zeitraumbetrachtung auf. Da zu
Einzelzeitpunkten keine ausreichend groRe Anzahl an investment-grade-
Objekten innerhalb nationaler Méarkte veraul3ert wird, konnen transaktions-
basierte Indizes nur als zeitraumbezogene GréRe konstruiert werden. Dies

fuhrt zwangslaufig zu einem zeitlichen Glattungseffekt auf Index-Ebene.**?

Im Rahmen der nachfolgenden Abschnitte 4.3 und 4.4 werden zwei alternative
Konstruktionsmdglichkeiten fir Immobilien-Indizes in Deutschland beleuchtet.
Da sowohl aktienmarktbasierte als auch bewertungsbasierte Immobilien-
Indizes in Deutschland bereits existieren, erscheint es als durchaus sinnvoll,
vor allem diese beiden als Basisobjekt fur Immobilien-Index-Derivate in
Betracht zu ziehen. Im engeren theoretischen Sinne sind dies jedoch nur ,fall-
back“-Lésungen, da sich Immobilienaktien-Indizes bereits deutlich von der
Immobiliendirektanlage I6sen und bewertungsbasierte Immobilien-Indizes das
groRe Manko einer nicht-marktlichen Subjektivitat im Rahmen der Verkehrs-

wertermittlung aufweisen.

4.3 Kritische Beurteilung immobilienaktienbasierter Indizes

4.3.1 Der boérsliche Marktpreisfindungsmechanismus als Grundlage

Die in Abschnitt 2.1.1 diskutierten Charakteristika von Immobilien und die

1 Eine Mdoglichkeit, in der langen Frist solche Daten zu erhalten, stellt die Datenbank der

DID Deutsche Immobilien Datenbank, Wiesbaden dar. Wie im vorangegangenen Ab-
schnitt 4.2.1 am Beispiel der US-amerikanischen NCREIF-Datenbank aufgezeigt, ist ana-
log fur den deutschen Markt zu erwarten, dass nach etwa zehn bis 15 Jahren Existenz
der Datenbank gentigend Objekte innerhalb des Gesamtbestandes enthalten sein
werden, deren Transaktionspreise im Zeitablauf dokumentiert sind, um als Basis fir erste
Berechnungen transaktionsbasierter Indizes zu dienen. Bei dieser optimistischen
Prognose ist jedoch zu beriicksichtigen, dass die Transaktionshaufigkeit von Immobilien
in Deutschland geringer ist als in den USA und somit im Zweifel auch langere Zeitrdume
nétig sind, um auf eine ausreichend grof3e Datenbasis zuriickgreifen zu kénnen. Dies
durfte insbesondere zur Berechnung der hochwertigeren Repeat-Sales-Indizes der Fall
sein.
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daraus resultierenden Besonderheiten des Immobilienmarktes beziehen sich
in erster Linie auf Immobiliendirektanlagen. Vor dem Hintergrund der Ziel-
setzung der vorliegenden Arbeit ergeben sich daraus die im vorangegangenen
Abschnitt besprochenen Schwierigkeiten einer Marktindex-Konstruktion. Die
Entwicklung indirekter Immobilienanlageformen kann ebenfalls auf die Eigen-
heiten direkter Immobilienanlageformen zurtickgefiuihrt werden. Bei der Ent-
wicklung dieser Anlageformen stand und steht vor allem die Uberwindung der
InvestitionsgréRenproblematik im Zusammenhang mit der Unteilbarkeit von
Immobiliendirektanlagen im Vordergrund.®*® Fur den Kleinanleger eroffnen
diese Anlageformen die Mdglichkeit, trotz begrenzter Mittel Zugang zum
Immobilieninvestmentmarkt zu finden. Institutionellen Investoren bieten diese
Anlageformen - sofern ihre Markte ein entsprechendes Entwicklungsstadium
erreicht haben - zumindest theoretisch eine Alternative zur Immobiliendirekt-
anlage, die im Idealfall ein vorteilhafteres, da effizientes Portfoliomanagement

ermoglicht.®**

Eine der international bedeutendsten Anlagevehikel fir Immobilieninvestments
stellt dabei die Immobilienaktie dar.** In den nachfolgenden Abschnitten sind
die unterschiedlichen Gestaltungsvariationen dieser indirekten Anlageform auf
unterschiedlichen Markten - den USA, Europa und Deutschland - kritisch zu
wurdigen. lhnen allen sind namlich ganz wichtige Eigenschaften gemeinsam,
die aus Sicht der Index-Derivate-Entwicklung als Grundvoraussetzung fur die
Schaffung eines liquiden Handels gewertet werden kdnnen: Der idealtypisch
zu unterstellende liquide bdorsliche Handel von Immobilienaktien tberkommt
die Problematik des infrequenten Handels heterogener Guter. Dadurch weisen

die Aktienpreise ein zunachst zu unterstellendes hohes Mal3 an Objektiviert-

892 Vgl. hierzu Abschnitt 4.4.2.2.1.

93 y/gl. Schulte et. al (2000), S. 56-70.

94 vgl. Pagliari/Webb (1995), S. 1095 i.V.m. Pagliari/Garrigan (1995), S. 635-673.
%9 vgl. Behne (2000), S. 14-15.
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heit auf. Theoretischer Marktwert und faktisch gezahlter Preis dieses Anlage-
mediums sollten daher systematisch néher beieinander liegen, als dies fir
Einzelobjekttransaktionen angenommen werden kann.**® Darlber hinaus ge-
neriert die kontinuierliche borsliche Feststellung eines Marktpreises ein
Rendite-Risiko-Profil, dessen Eigenschaften - aus rein technischer Sicht - eine
Derivativ-Konstruktion erheblich erleichtern: Zur Lésung der Pricing-Frage von
Immobilien-Index-Derivaten stehen die aus der Optionspreistheorie bekannten
Pricing-Modelle zur Verfiigung.**” Demgegeniber gibt es nur allererste An-
satze in der wissenschaftlichen Diskussion zur Frage des Pricings bewer-
tungsbasierter Immobilien-Index-Derivate.*® Da, wie gezeigt, die Entwicklung
moderner transaktionsbasierter Immobilien-Indizes noch ganz am Anfang
steht, gibt es hier noch Uberhaupt keine Untersuchungen zum statistischen
Verhalten solcher Zeitreihen, geschweige denn Uberlegungen zum Pricing

maoglicher Derivative.

Diesen technischen Vorteilen von Immobilienaktien-Indizes im Hinblick auf die
Konstruktion von Derivaten steht die gravierende 6konomische Fragestellung
gegenuber, die sich in der US-amerikanischen wissenschaftlichen Literatur in
Titeln wie ,Do EREIT returns measure real estate returns?“*** oder auch ,Are
EREITs Real Estate?“” widerspiegelt. Die Tatsache, dass zum aktuellen Zeit-
punkt nur eine sehr begrenzte Anzahl hybrider und derivativer Immobilien-
aktien-Indexinstrumenten existiert, legt den Schluss nahe, dass die Einsatz-
moglichkeiten und damit die Marktfahigkeit dieser Produkte selbst auf dem
hochentwickelten US-amerikanischen Aktienmarkt bisher nur eingeschrankt
gegeben ist.** Daher werden nachfolgend die unterschiedlichen Immobilien-
aktien-Indizes wichtigster Immobilienmarkte kritisch diskutiert. Dies erfolgt
durch die Wirdigung der Leistungsfahigkeit von REIT-Indizes auf dem US-
amerikanischen Markt, von vier europaischen Immobilienaktien-Indizes sowie
des E&G-DIMAX auf dem deutschen Markt.

396 Vgl. hierzu Abschnitt 4.1.

%97 vgl. zum Pricing von Aktien-Derivaten bspw. Brenner (1983), S. 1-121; Cox/Rubinstein
(1985), S. 165-426; Kopf (1987)

398 y/gl. Buttimer/Kau/Slawson (1997), S. 19-27.

%99 vigl. Moss/Schneider (1996), S. 58-74.

0 vgl. Seiler/Webb/Myer (1999), S. 171-181.
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4.3.2 REIT-Indizes in den Vereinigten Staaten von Amerika

4.3.2.1 Rechtliche und wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Real Estate Investment Trusts (REITS) sind steuerbegiinstigte Aktiengesell-
schaften amerikanischen Rechts, ,[...] deren Geschaftszweck in der immo-
bilienbezogenen Kapitalanlage fiir ein breites Anlegerpublikum liegt.“*** Ihre
Attraktivitat fir Investoren gewinnen REITs aus ihrer Steuertransparenz sowie
dem liquiden Handel ihrer Anteile. REITs sind auf Unternehmensebene von
der nationalen Einkommen- und Kapitalertragsteuer befreit, so dass es ledig-
lich zu einer Besteuerung auf der individuellen Investorenebene kommt.** Um
sich als REIT zu qualifizieren, missen Unternehmen spezifische Auflagen der

Internal Revenue Codes erfiillen. ,[...] (T)he REIT must:

Be managed by a board of directors or trustees.

Have shares that are fully transferable.

Have a minimum of 100 shareholders.

Have no more than 50 percent of the shares held by five or
fewer individuals during the latter half of each taxable year.“***

Dartiber hinaus sind folgende Anforderungen zu erfiillen:*®

e ,Mindestens 75% des Vermdgens muissen aus Immobilien
oder Immobilienkrediten bestehen und mindestens 75% der
Ertrage mussen aus Mieteinnahmen, Veraul3erungsgewinnen
oder der Verzinsung von Immobilienfinanzierungen stammen.

e Maximal 30% der Ertrage diurfen aus Immobilienverkaufen mit
einer Haltedauer von unter vier Jahren oder Wertpapier-
verkaufen mit einer Haltedauer von unter einem Jahr erzielt
werden.

e Mindestens 95% der Ertrage mussen ausgeschittet werden

[.]"

REITs konnen in drei Kategorien eingeteilt werden: Equity REITs (EREITS)

9L v/gl. hierzu Abschnitt 5.1.

92 yath (1999), S. 1.

493 vgl. Schnurr (1994), 680.

4 Downs/Hartzell (1995), S. 630.
4% vath (1999), S. 227.
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entwickeln, kaufen und verwalten gewerbliche Immobilien. Nicht zuletzt
aufgrund zunehmenden Konkurrenzdruckes haben sich EREITs in den 90er
Jahren auf geographische und/oder sektorale Investmentmarkte fokussiert.
Damit folgen sie dem kapitalmarkttheoretischen Postulat der Konzentration auf
Kernkompetenzen, um Diversifikationseffekte auf Einzelinvestorenebene je
nach individueller Risikopraferenz erzielen zu lassen.*® Mortgage REITs treten
als Fremdkapitalgeber auf und investieren in Immobilienanleihen. Als Hybrid
REITs werden jene Unternehmen Kklassifiziert, die nicht eindeutig einer der

beiden ersten Kategorien zugeordnet werden kénnen.*"’

Von Interesse fur die weiteren Untersuchungen sind die Eigenschaften des
Rendite-Risiko-Profils von Equity REITs bzw. vor allem der aus ihnen
berechneten Indizes. Zahlreiche Studien zu dieser Thematik*®® versuchen die
Frage zu beantworten, ob Equity REITs als Indikator fir Immobiliendirektan-
lagen genutzt werden konnen oder ob sie aufgrund ihrer Eigenschaften als
Aktienanlagen zu behandeln sind. Grundlage dieser Studien sind unterschied-
liche Equity REIT-Indizes, von denen die wichtigsten nachfolgend vorgestellt

werden.

4.3.2.2 Kritische Wirdigung der Leistungsfahigkeit von Equity REIT-

Indizes

4.3.2.2.1 Unterschiedliche Indikatoren fir das Verhalten von EREITs

Es existieren eine vergleichsweise grof3e Anzahl von Indizes, die die Wertent-
wicklung borslich gehandelter US-amerikanischer Immobilieninvestmentgesell-
schaften nachzeichnen.*”® Mindestens vier Indizes kénnen als relevante MaR-
groRen in diesem Bereich erachtet werden: Der NAREIT Equity REIT Index,
der Morgan Stanley REIT Index, der Dow Jones Equity REIT Index sowie der

% v/gl. Downs/Hartzell (1995), S. 614.

97 vgl. Schulte et al. (2000), S. 67. Downs/Hartzell (1995), S. 628 fiihren hierzu aus: ,The
lines of demarcation for equity and mortgage REITs are somewhat arbitrary; however,
NAREIT [...] uses a 75-percent-of assets cutoff for each. Those REITs that fall into the
middle ground are called hybrids.”

408 Vgl. hierzu ausfihrlich die nachfolgenden Abschnitte 4.3.2.2.2 und 4.3.2.2.3.

9 v/gl. AEW Capital Management (2001), http://www.aew.com/AEW/answer.htm.
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Wilshire REIT Index. Wahrend all diese Indizes fir sich beanspruchen, repra-

sentativ das Rendite-Risiko-Profil borslich gehandelter Immobilieninvestment-

gesellschaften nachzuzeichnen, sind Unterschiede in ihrer konkreten Zu-

sammensetzung und Performance erkennbar.

410

Der NAREIT Equity REIT Index besteht aus allen borslich gehandelten
US-amerikanischen Equity - inklusive Healthcare - REITSs, ohne eine
Mindestanforderung an die Marktkapitalisierung der einzelnen Unter-
nehmen zu stellen.”* Die am 22. Februar 2002 150 im Index enthal-
tenen Unternehmen wiesen zusammen eine Marktkapitalisierung von
US $ 124.728.456.000 auf.**?

Der Morgan Stanley REIT Index beinhaltet 113 Equity REITs, wobei
Healthcare REITs nicht bertcksichtigt werden. Kriterien, um in diesen
Index aufgenommen zu werden, sind Anforderungen an die Mindest-
marktkapitalisierung sowie das Handelsvolumen. Damit verfolgt dieser
Index das Ziel, "institutional-quality” Unternehmen reprasentativ abzu-
bilden.***

Im Dow Jones Equity REIT Index werden 95% der Marktkapitalisierung
aller REITs, die an New York Stock Exchange, American Stock Ex-
change und Nasdag gehandelt werden, abgebildet. Durch entsprech-
ende ,Cut-off-Rules” bei der Berlcksichtigung von Einzeltiteln innerhalb
des Indexes soll erreicht werden, ,[...] that only the most liquid and
actively followed REITs are included in the index(es) and that data on
these REITs are readily accessible“***.

Der Wilshire REIT Index umfasst 96 Equity REITs, ebenfalls ohne die
Beriicksichtigung von Healthcare REITs. Die Auswahlkriterien &hneln
jenen des Morgan Stanley REIT Index, jedoch mit engeren Parametern.
Als Folge werden Net-Lease-REITs und weitere REITs, die in unge-

wohnlichere und spezielle Objektarten investieren (wie z.B. Golfplatze,

410

Vgl. ebenda.

L Vgl. Grupe/DiRocco (0.J.), S. 8.

2 y/gl. NAREIT (2002), http://www.nareit.com/nareitindexes/web1.htm.

13 Vgl. AEW Capital Management (2001), http://www.aew.com/AEW/answer.htm.
“14 Dow Jones (2002), http://www.djindexes.com/jsp/reitMethod.jsp.
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Auto-Dealers u.a.), ausgeschlossen.*®

Da die den EREIT-Indizes zugrundeliegenden Einzeltitel ebenso wie Aktien
anderer Unternehmen bérslich gehandelt werden, unterliegen sie zwangslaufig
- zumindest kurzfristig - dem Einfluss der allgemeinen Aktienmarktentwicklung,
weisen also einen sog. ,stock market effect” auf.*® Diese Feststellung muss
jedoch préazisiert werden, da zunéchst einmal davon auszugehen ist, dass die
Performance aller Investmentmedien durch das Verhalten bestimmter
okonomischer Parameter generell beeinflusst wird.*” Als in der wissenschaft-
lichen Literatur unstrittig kann die Aussage erachtet werden, dass die
Performance von REITs zwar mit dem allgemeinen Aktienmarkt korreliert,
diese Korrelation jedoch im Zeitablauf nicht konstant geblieben ist und sich im
Laufe der vergangenen Jahre merklich reduziert hat.**® Die entscheidende
Frage, ob EREIT-Indizes damit auch als Substitut fir Immobiliendirektanlagen

gewertet werden kénnen, bleibt jedoch sehr wohl strittig.**

4.3.2.2.2 Das Verhaltnis von EREITs und Immobiliendirektanlagen
MOSS/SCHNEIDER (1996) konnen fur den Zeitraum 1980 bis 1993 keine

Korrelation zwischen einem aus 17 REITs bestehenden EREIT-Cash-Flow-
Index und der Cash-Flow-Komponente des bewertungsbasierten NCREIF-
Indexes feststellen. Werden beide Zeitreihen jedoch statistischen Transforma-

tionen unterzogen, so konnen sehr wohl signifikante Korrelationen zwischen

«420 421

diesen Cash-Flow-Strdmen ,on a lagged basis nachgewiesen werden.
Trotz dieses Ergebnisses kénnen die Autoren im Rahmen ihrer Studie keine

Korrelation zwischen dem NCREIF-Yield-Rate-Index und dem entsprechenden

s Vgl. Wilshire (2002), http://www.wilshire.com/Indexes/RealEstate/REIT/

' vgl. Giliberto (1993), S. 95; Myer/Webb (1993), S. 106.

a Vgl. hierzu bspw. die Studien von Chan/Hendershott/Sanders (1990) bzw. Peterson/Hsieh
(1997), die aufzeigen, inwiefern verschiedene makrodkonomische Faktoren, die von
Relevanz fur die Aktienmarktentwicklung sind, auch das Verhalten von EREIT -Indizes
beeinflussen.

8 vgl. Ghosh/Miles/Sirmans (1996), S. 46-47; Acton/Poutasse (1997), S. 13-19.

19 Eur Untersuchungen ausserhalb der USA zum Verhéltnis von Immobilienaktien,
bewertungsbasierten Immobilienindizes und allgemeinem Aktienmarkt vgl. bspw.
Eichholtz/Hartzell (1996), S. 163-178; Newell/Acheampong (2001), S. 259-270.

29 Moss/Schneider (1996), S. 70.

2L y/gl. Moss/Schneider (1996), S. 67-69.
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EREIT Share Price Index nachweisen. Dieses auf den ersten Blick paradoxe
Ergebnis erklaren die Autoren mit der Tatsache, dass ,[...] even though there
are related cash flows, which implies related asset bases, the two markets use
different criteria in the valuation process.“** Als Ursache fiihren sie hierfur
beispielhaft die Tatsache an, dass EREITs im Gegensatz zum NCREIF eine
Fremdkapitalkomponente enthalten und somit Zinsdnderungen von EREIT-
Investoren anders als von Sachverstandigen in ihr jeweiliges Bewertungskalkul
aufgenommen werden und somit zu unterschiedlichen Index-Entwicklungen
fuhren.”® lhre Auffassung, dass ,private und ,public® Immobilienanlagen
folglich zwei unterschiedliche Asset-Klassen bilden, wird von HARTZELL/
STIVERS/LUDGIN/PIRE (1999) gestutzt. In ihrer Studie zur optimalen Mischung
von REITs und Immobiliendirektanlagen stellen sie fest: ,The low correlation
coefficients between public and private real estate [...] provide justification for

including REITs within the overall real estate portfolio.“***

SEILER/WEBB/MYER (1999) kénnen die unterschiedlichen Charakteristika von

REIT- und Immobiliendirektanlage-Renditen indes sogar fir die jeweiligen

Sub-Kategorien Office, Retail, Industrial und Apartment nachweisen:**

,In sum, all measures used to examine the relationship between
public and private real estate clearly indicate that there exist signifi-
cant differences between the two real estate asset classifications.
Moreover, these differences hold across all four property types
examined. Because public and private real estate returns behave so
differently, they should be treated as two separate, or distinct, asset
classes.”

Dieser Auffassung steht u.a. die viel beachtete Studie von GYOURKO/KEIM
(1992) gegenuiber, die zu dem Ergebnis kommt, dass Equity REITs sehr wohl
die Entwicklung des Immobiliendirektanlagemarktes abbilden.**® Gyourko/
Keim weisen EREITs gar die Fahigkeit zu, Informationen Uber Marktver-

anderungen schneller und besser abzubilden als der bewertungsbasierte

22 Moss/Schneider (1996), S. 71.

23 yigl. Moss/Schneider (1996), S. 71.

24 Hartzell/Stivers/Ludgin/Pire (1999), S. 53-54.
% geiler/Webb/Myer (1999), S. 180.

2% vgl. Gyourko/Keim (1993), S. 1993, S. 45.
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NCREIF-Index: ,Lagged equity REIT returns are particularly strong predictors
of the Russell-NCREIF series’ fourth quarter returns.“””” Diese Haltung, die
GYOURKO zu Beginn des Jahres 2001 nochmals bekraftigt hat**®, wird gestitzt
durch ACTON/POUTASSE (1997), die vor allem seit 1993 eine zunehmende

Korrelation zwischen ,public and private real estate“ erkennen:**®

.1he correlation between public and private real estate market
returns is increasing. Without any adjustments to the data, the corre-
lations are erratic, but the trend is toward strengthening correlations.
When the REIT return data are adjusted to remove the broader stock
market effect, the correlation between REIT returns and the NCREIF
Property Index becomes much stronger, particularly in the period
from 1993 to present.”

ACTON/POUTASSE nutzen bei ihrer Untersuchung einen sog. ,Hedged REIT
Index“. Die Idee, die Entwicklung von REIT-Indizes von kurzfristigen Aktien-
markteffekten zu bereinigen, wurde erstmals von GILIBERTO (1993) vorge-
bracht.** Dadurch soll sowohl die marktliche Bewertung von Immobilien-
anlagen erhalten werden als auch der Tatsache, dass Immobilienméarkte
aufgrund ihrer Charakteristika eine niedrigere (Grund-) Volatilitat als Aktien-
markte aufweisen, Genlige geleistet werden.*** AcTON/POUTASSE flihren die
seit 1993 starker gewordene Korrelation auf die Einfihrung der sog. UPREIT-
Strukturen auf dem US-amerikanischen Markt zurtick. Durch diese Neuerung
fielen bisher bestehende Steuerhindernisse weg, so dass es zu einem starken
Anstieg von Initial Public Offerings durch fuhrende, bisher nicht-bérsennotierte

Immobilienunternehmen kam.**?

Diese spannende und offenbar bislang nicht eindeutig geklarte Fragestellung,

ob EREIT-Indizes als reprasentative Indikatoren von Immobiliendirektanlagen

*2" Gyourko/Keim (1992), S. 483.

428 Vgl. Interview A2 (Anhang A).

29 Acton/Poutasse (1997), S. 17.

430 Liang/Webb (1996) nutzen diesen Hedged REIT Index, um zu genaueren Aussagen
beziglich der optimalen Gestaltung eines Mixed-Asset-Portfolios zu kommen. Liang/
Chatrath/Mclintosh (1996) sowie Liang/Chatrath/Webb (1996) entwickeln indes ver-
feinerte Formen des von Giliberto vorgestellten ,Hedged REIT Index®.

L vgl. Giliberto (1993), 94-95.

32 y/gl. Acton/Poutasse (1997), S. 15.
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erachtet werden konnen, ist zu erweitern um den Aspekt der Korrelation von
EREITs mit dem allgemeinen Aktienmarkt. Fir den Erkenntnisfortschritt im
Rahmen der vorliegenden Arbeit ist es daher nicht nur wichtig, den
Zusammenhang zwischen direkter und indirekter Immobilienanlage, der - wie
gezeigt - in den USA an den Indikatoren NCREIF-Index und einem je nach
Praferenz ausgesuchten EREIT-Index festgemacht wird, zu fundieren.
DarUber hinaus ist die Abhangigkeit dieser EREIT-Indizes von der Aktien-
marktentwicklung ebenso bedeutend. Dabei ist festzustellen, dass auch dieser

Aspekt in der wissenschaftlichen Literatur strittig ist.

4.3.2.2.3 Das Verhéltnis von EREITs und der allgemeinen Aktienmarkt-
entwicklung
PALADINO/MAYO (1995) untersuchen fir den Zeitraum 1979 bis 1993 den
Verlauf des NAREIT-Index und vergleichen ihn zur Entwicklung des S&P 500
als Indikator des allgemeinen Aktienmarktes sowie zur Entwicklung des
Russell 2000, der den Verlauf der sog. Small-Caps verfolgt. Beide Aktien-
markt-Indizes weisen jeweils eine hohe Korrelation zum NAREIT-Index auf.
Fir S&P 500 und NAREIT ergibt sich im Betrachtungszeitraum ein Korrela-
tionskoeffizient von 0,772; mit 0,779 ist diese Mal3groRe fir die Korrelation
zwischen Russell 2000 und dem NAREIT nochmals leicht héher.** Das Urteil

der Forscher fallt entsprechend klar aus:

,1hese results suggest that investments in REITs do not diversify an
equity portfolio in a way that substantially reduces its risk. [...] REITs
[...] only marginally diversify an equity portfolio and cannot serve as a
substitute for direct investments in real estate as a means to achieve
diversification. The low correlation between direct real estate returns
and stock returns, however, does suggest that direct real estate
investments diversify an equity portfolio.“***

Da die untersuchte Zeitreihe im Jahre 1993 endet, dieses Jahr weiter oben

aber gerade als Wendepunkt in der Entwicklung von REITs bezeichnet

%33 yigl. Paladino/Mayo (1995), S. 24-25.
3 paladino/Mayo (1995), S. 26.
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wurde,*” koénnte eingewendet werden, dass die Ergebnisse der angefiihrten
Studie fur das ,moderne REIT-Zeitalter nicht gelten. Um so interessanter sind
die Ausfuhrungen von PALADINO/MAYO aus dem Jahre 1998, in dem sie ihre
friheren Ergebnisse aufgrund aktualisierter Untersuchungen bestétigt
sehen.”®® Fur den Zeitraum 1979 bis 1996 stellen sie einen Korrelationskoeffi-
zienten zwischen dem S&P 500 und dem NAREIT von 0,6897 fest. Der
Korrelationskoeffizient von Russell 2000 und NAREIT betragt immerhin noch
0,7401. Durch die detailliertere Betrachtung der jeweiligen Reihen in den Zeit-
raumen 1979 bis 1988 bzw. 1989 bis 1996 wird jedoch deutlich, dass die Kor-
relationen zwischen REIT-Index und den Aktienindizes merklich abnehmen.
Wahrend der S&P 500 von 1979 bis 1988 noch eine Korrelation von 0,7615
aufwies, betragt diese in den Jahren 1989 bis 1996 lediglich 0,6011 (Russell
2000 vs. NAREIT: 1979-1988: 0,8224; 1989-1996: 0,6452).”*" Die Autoren

sehen durch diese Analyse ihre Ergebnisse des Jahres 1995 bestatigt:

s[---] (T)he returns from REITs remain highly correlated with those
from the stock market. The market appears to believe that shares in
REITs are more like stocks than like proxies for real properties [...]
REIT stocks are not an approriate means to diversify a stock
portfolio.“*®

Zu einem anderen Ergebnis kommen MUELLER/PAULEY/MORRILL (1994), die die
Beimischung von REITs zu einem Multi-Asset-Portfolio ausdrucklich befur-
worten. Fur den Zeitraum 1976 bis 1993 stellen sie einen Korrelationskoeffi-
zienten von 0,641 fur den S&P 500 und dem NAREIT fest (Russell 2000 und
NAREIT: 0,752).”** Obwohl also die quantitative Basis beider Untersuchungen
sehr ahnlich ist, kommen die jeweiligen Studien zu unterschiedlichen

normativen Aussagen:

,REITs have proven to be a valuable major, or minor, addition to
portfolios during all time periods, adding an incremental annual
return [...] Historical data show that the inclusion of REITs in a
mixed-asset portfolio results in a higher possible efficient frontier for

% v/gl. Abschnitt 4.3.2.2.2.

% vgl. Paladino/Mayo (1998), S. 39-40.

37 y/gl. Paladino/Mayo (1998), S. 40.

*3 paladino/Mayo (1998), S. 40.

39 vgl. Mueller/Pauley/Morrill (1994), S. 24.
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the portfolio for every time period measured [...]“**

Wahrend MUELLER/PAULEY/MORRILL ihre Untersuchungsergebnisse anhand
von Beispielrechnungen untermauern kénnen, fehlen etwaige Darlegungen bei
PALADINO/MAYO. Hypothetisch kann indes vermutet werden, dass ahnliche
quantitative Daten je nach individueller Uberzeugung auch in der Wissen-
schaft unterschiedliche Interpretationen erfahren konnen. Daher wird im
Rahmen der empirischen Studie dieser Arbeit die Perzeption von Immobilien-
aktienanlagen durch Marktteilnehmer abzufragen und n&her zu bestimmen

sein.**

Einen weiteren Hinweis auf das Verhaltnis von EREITs und dem allgemeinen
Aktienmarkt gibt der erfolglose Versuch von CHATRATH/LIANG/MCINTOSH
(1999), REIT-Portfolios mit Aktien-Index-Futures zu hedgen. Weder der S&P

#“2_Future konnen im Gesamtzeit-

500 Index-Future noch der Value Line Index
raum von 1986 bis 1998 bzw. in entsprechenden zeitlichen Sub-Intervallen be-
friedigend als Sicherungsinstrument fir den NAREIT Equity Index eingesetzt
werden.** Die Autoren identifizieren zwei Ursachen fir das Scheitern dieses

444 zwischen

Unterfangens: Als Hauptgrund ist das hohe Cross-Basis-Risiko
Future und dem abzusichernden REIT-Index zu sehen, das sich aufgrund der
relativ geringen Korrelation zwischen REIT-Renditen und den Aktien-Index-
Renditen ergibt.** Der zweite Grund belegt die bereits angefiihrte variierende
Korrelation zwischen EREITs und dem allgemeinen Aktienmarkt: In ihrer
Untersuchung berechnen die Autoren realistischerweise Hedge-Ratios fur die
jeweiligen Zeitintervalle auf der Grundlage von historischen Daten. Diese
optimalen ex-post-Ratios stellten sich jedoch als nicht optimal fur eine ex-ante-

Berechnung heraus. Der Grund hierflr ist in der instabilen Relation zwischen

*49 Mueller/Pauley/Morrill (1994), S. 27 sowie 28.

a4l Vgl. Abschnitt 5.2.

42 Der Value Line Index beinhaltet etwa 1.700 Titel und zeichnet die Performance von Small
Caps in den USA nach.

3 y/gl. Chatrath/Liang/McIntosh (1999), S. 81-83.

44 yigl. Abschnitt 3.2.3.2.3.1.

5 Als Korrelationskoeffizienten zwischen Equity-REITs und dem S&P-Future bzw. dem
Value Line-Future berechneten die Autoren flir den Zeitraum 1982 bis 1998 einen Wert
von 0,44 bzw. 0,61.
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dem NAREIT Equity REIT-Index und dem S&P 500 zu sehen.**

Zur Abrundung dieses Themenbereiches mag der abschliel3ende Blick auf das
von der NAREIT im November 2001 veroffentlichte statistische Datenmaterial
hilfreich sein: Fur den Zeitraum Januar 1972 bis Oktober 2001 weist das Real
Estate Chart Book der NAREIT fur die Korrelation des NAREIT Equity Indexes
mit dem S&P 500-Index bzw. dem Russell 2000-Index Werte von 0,54 bzw.
0,62 aus. Die abnehmende Korrelation zwischen EREITs und der allgemeinen
Aktienmarktentwicklung in den vergangenen Jahren verdeutlichen die ent-
sprechenden Korrelationskoeffizienten fiur den Zeitraum Januar 1993 bis Okto-
ber 2001. Die jeweiligen Korrelationskoeffizienten weisen fur diesen Abschnitt

lediglich Werte in H6he von nur noch 0,24 bzw. 0,39 aus.*’

Die im vorliegenden Abschnitt gefiihrte Diskussion zeigt, wie unklar sich das
Verhéaltnis zwischen direkten und indirekten Immobilienanlagen sowie dem
allgemeinen Aktienmarkt in den Vereinigten Staaten von Amerika im Detalil
darstellt*® bzw. wie stark die quantitative Datenbasis qualitativen Interpreta-
tionen unterliegt. Dies erscheint zunachst als unbefriedigend. Jedoch zeigt
diese tiefere Betrachtung des aktuellen Standes der wissenschaftlichen
Diskussion in den USA, dass die US-amerikanische Forschungsgemeinschaft
mittlerweile auf sehr gut fundierte Daten und Erkl&arungsmuster zurtickgreifen
kann. Die Integration des ,private“ und ,public Immobilienmarktes kann als
vergleichsweise fortgeschritten bezeichnet werden. Die Erfolge bei der
Erklarung des Verhaltens der unterschiedlichen statistischen Zeitreihen und
ihrem Verhdltnis zueinander zeigen nicht nur, dass die Wissenschaft ein
zunehmend einheitlicheres Bild in diesem Bereich herstellt, sondern dass

diese Erkenntnisse auch in der unternehmerischen Praxis sinnvoll eingesetzt

% v/gl. Chatrath/Liang/McIntosh (1999), S. 82, insbesondere Abbildung 5, die die sich
andernde Korrelation zwischen EREITs und dem S&P 500 im Zeitraum von 1972 bis
1998 aufzeigt.

*7 vgl. NAREIT (2001), 0.S.

*8 Als interessant in diesem Zusammenhang erscheint bspw. auch die Frage, ob die Ereig-
nisse des 11. September 2001 eine nachhaltige Auswirkung - nicht nur in den USA - auf
diese Verhéltnisse haben werden!
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werden konnen.*”® Um so gravierender fallt das erkennbare Defizit in Europa,
und insbesondere in Deutschland, im Hinblick auf den aktuellen Stand der
Messung des Verhaltens von direkten und indirekten Immobilienanlagen ins
Gewicht. Wie nachfolgend zu zeigen sein wird, stellt Deutschland quasi ein

Entwicklungsland auf dem Gebiet der Immobilienaktien-Index-Erstellung dar.**

4.3.3 Die Situation auf dem europdaischen Markt

4.3.3.1 Heterogenitat der unterschiedlichen nationalen Markte

Auf européischer Ebene existieren seit verhaltnismafig kurzer Zeit einige
Immobilienaktien-Indizes, die an dieser Stelle besprochen werden sollen, um
eine einordnende Uberleitung vom relativ gut entwickelten US-amerikanischen
REIT-Markt zum deutschen Immobilienaktienmarkt zu ermdglichen. Aufgrund
der uneinheitlichen Situation in Europa sind die vier nachfolgend vorgestellten
Indizes jedoch nur der erste Ansatz des Versuchs, auf mittlere bzw. lange
Sicht aus den unterschiedlichen dezentralen nationalen Anstrengungen der
Etablierung von Immobilienaktiengesellschaften ein relevantes européisches
Immobilienaktien-Segment zu entwickeln.”* Neben den stark divergierenden
nationalen rechtlichen Rahmenbedingungen,*? die eine Vergleichbarkeit
zwischen Immobilienaktiengesellschaften in verschiedenen Landern Europas
zum aktuellen Zeitpunkt eher erschweren, ist es vor allem der Grad der
nachweislichen strategischen Ausrichtung der unterschiedlichen Unternehmen
als Immobilienaktiengesellschaften, der bislang als sehr uneinheitlich inner-
halb Europas bezeichnet werden muss.**® Wahrend in GroRbritannien und den

Niederlanden solche Immobilienaktien-Segmente glaubhaft erkennbar sind,

9 vor dem Hintergrund der Entwicklungen der vergangenen Jahrzehnte ist es bspw. als

grofR3en Fortschritt zu bezeichnen, dass man mittlerweile davon ausgehen kann, dass der
US-amerikanische Markt die starke positive Korrelation zwischen den Cash-Flow-
Stromen im ,private” und ,public* market erkennt und beim Pricing der Assets
entsprechend berticksichtigt. Solch eine Integration der Markte ist bspw. in Deutschland
zum aktuellen Zeitpunkt nicht erkenn- bzw. nachweisbar.

In Abschnitt 4.4 wird darUber hinaus deutlich, dass auch im Bereich der bewertungs-
basierten Immobilienindizes die deutsche Entwicklung vom State-of-the-Art, wie er von
den IPD UK Indizes dargestellt wird, noch weit entfernt ist.

1 ygl. Behne (2000), S. 14-15.

52 yigl. EPRA (2000), S. 1.

53 vgl. Deutsche Bank Research (2000), S. 12.

450
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hinken bspw. Spanien und Deutschland dieser Entwicklung merklich hinter-

her 454

4.3.3.2 Européaische Immobilienaktien-Indizes

4.3.3.2.1 GPR 250 Europe

Der GPR 250-Index wird von Global Property Research in Maastricht publi-
ziert. Dieser globale Immobilienaktienindex setzt sich aus den drei Sub-Indizes
Far-East, Europa und Nordamerika zusammen.*® Die in den Index einflieRen-
den Gesellschaften werden free-float-gewichtet*®, um so der Tatsache, dass
viele Immobilienaktiengesellschaften oftmals einen erheblichen Anteil an stra-
tegischen Investoren aufweisen und somit die Replizierbarkeit von marktkapi-
talisierungsgewichteten Indizes aufgrund des eingeschrankten free-floats nur

457

begrenzt moglich ist, Rechnung zu tragen.®™’ Mit einer Marktkapitalisierung von
ca. US$ 55 Milliarden im Mai 2002 ging Europa mit einer Gewichtung von etwa
21% in den GPR 250, der zu diesem Zeitpunkt eine Kapitalisierung von etwa
US$ 260 aufwies, ein.*® Die Kriterien, um als Unternehmen in diesen Index

aufgenommen zu werden, sind wie folgt definiert:**°

e Der free-float muss tber US$ 50 Millionen betragen

e Nur die 250 am aktivsten gehandelten Werte werden bericksichtigt

e 75% des operativen Umsatzes mussen aus Immobilieninvestmentaktivi-
taten oder Investment- und Entwicklungsaktivitaten generiert werden

e Nur Unternehmen mit einer sog. closed-end-Struktur werden aufge-
nommen. Daher werden bspw. Offene Immobilienfonds nicht bertck-
sichtigt

e Hotels und Healthcare-Objekte sind ausgeschlossen

Der européaische GPR 250-Index weist mit einem Wert von 0,92 fir den

454

Vgl. ebenda.
455

Vgl. GPR (2002), http://www.gpr.nl/member/handbookExample.jsp

¢ free-float (engl.) = Streubesitz. Als Streubesitz bezeichnet man den Anteil der Aktien
einer Aktiengesellschaft, der in freiem Umlauf und damit am Markt handelbar ist im
Verhaltnis zur Gesamtzahl ausgegebener Aktien.

7 \vgl. Eichholtz/Graaf/Kastrop/Op 't Veld (1998), S. 51-52.

8 \/gl. GPR (2002), http://www.gpr.nl/member/handbookExample.jsp
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Zeitraum 1990 bis Marz 2002 eine sehr hohe Korrelation mit dem allgemeinen
Aktienmarkt (gemessen am MSCI Europe) auf.*® Jedoch zeigt sich auch hier
eine deutlich abnehmende Korrelation im Zeitablauf, mit Werten von 0,98 im
Jahre 1990, von uber 0,8 im Jahre 1993 sowie von knapp unter 0,4 am Ende
des Jahres 1997.%*" Fur den Zeitraum Januar 2000 bis Marz 2002 ergibt sich

gar ein Korrelationskoeffizient von -0,5.**

4.3.3.2.2 EPRA-Index

Im Jahre 2000 hat sich die European Public Real Estate Association (EPRA)
gegrundet, ,[...] to promote, develop and represent the European public real
estate sector.“*® Das selbsterklarte Ziel von EPRA ist es, den Rahmen fir eine
Expansion des Immobilienaktien-Segmentes in Europa zu schaffen. Um die
Transparenz in Europa auf diesem Feld zu erhdhen, hat die EPRA im Mai
2000 verschiedene europaische Indikatoren fur die Immobilienaktienmarkt-
entwicklung geschaffen, die Preis- und Performance-Indizes beinhalten, die in
lokaler Wahrung, in Euro sowie US-Dollar ausgewiesen werden und die eine
Gruppierung in Euro-Zonen- und Nicht-Euro-Zonen-Segmente umfassen.*®*

Die Aufnahmekriterien fir die EPRA-Indizes sind wie folgt festgelegt:**®

e 75% des Ergebnisses (EBITDA) muss ,from relevant real estate
activities"® generiert werden. Dies schlieft bspw. reine Bauunter-
nehmen und franzdsische Immobilienfinanzierungsfirmen aus

o Die Marktkapitalisierung eines Unternehmens muss Uber 50 Millionen
Euro betragen

e Der jahrliche free-float muss mindestens 25 Millionen Euro umfassen

9 \vgl. Eichholtz/Graaf/Kastrop/Op 't Veld (1998), S. 54.

%% Berechnungsgrundlage fiir diesen Wert sind die Monatsendstande der beiden Indizes.
“1 ygl. Eichholtz/Graaf/Kastrop/Op 't Veld (1998), S. 60.

%2 Gemessen an den Monatsendstanden der beiden Marktindikatoren.

‘3 EPRA (0.J.), S. 2.

%4 v/gl. EPRA (2001a), S. 1.

465 Vgl. EPRA (2002), www.epra.com.

“° EPRA (2001a), S. 1.
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Wie der GPR 250 sind auch die EPRA-Indizes auf den 31. Dezember 1989
bzw. 1. Januar 1990 basiert, da die Datenbasis vor diesem Zeitpunkt als zu
dinn erachtet wird. Zum 30. November 2001 betrug die Marktkapitalisierung
des free-floats des EPRA Europe Return Indexes 55,451 Milliarden Euro.*®” Er

bestand zu diesem Zeitpunkt aus 75 Unternehmen.**®

4.3.3.2.3 E&G-EPIX 30 und E&G-EPIX 50

Das Stuttgarter Bankhaus Ellwanger & Geiger vertffentlicht ebenfalls zwei
europdische Immobilienaktien-Indizes. Wahrend der GPR 250-Index lediglich
eine und der EPRA-Index zwei deutsche Immobilienaktiengesellschaften
beriicksichtigt*®, so sind im E&G-EPIX 30 und E&G-EPIX 50 deutsche
Immobilienaktiengesellschaften deutlich starker reprasentiert.*”® Im E&G-EPIX
30 sind die 30 fuhrenden Immobilienaktiengesellschaften der Euro-Zone,
deren Geschéaftszweck Immobilienbestandhaltung und -entwicklung darstellt,
enthalten. Im E&G-EPIX 50 werden zusatzlich britische, schweizerische,
danische, norwegische und schwedische Immobilientitel erfasst.””* Folgende

Aufnahmekriterien liegen diesen beiden Indizes zugrunde:*”

e .mind. 75 % von Umsatz und Ertrag der Aktiengesellschaften missen
aus dem Immobiliengeschéaft stammen

e die Gesellschaften mussen an einer ordentlichen Borse notiert sein

e Dartber hinaus wird auf eine regionale Ausgewogenheit geachtet

e angemessener Free Float, damit eine ausreichende Liquiditat an der

Bdrse gewahrleistet ist”

7 vgl. EPRA (2001b), S. 28.

8 vgl. EPRA (2001b), S. 23-27.

%9 Der GPR 250 beinhaltet die IVG Holding AG; in den EPRA-Index wurde dariiber hinaus
die CBB Holding aufgenommen.

* In beiden Indizes sind folgende sechs deutsche Immobilienaktiengesellschaften
enthalten: Deutsche Euroshop, Deutsche Wohnen, Hamborner, IVG, TAG
Tegernseebahn Immobilien sowie WCM (per Indexanpassung vom 19. November 2001);
vgl. Bankhaus Ellwanger und Geiger (2001), http://www. privatbank.de/web/ix.nsf/id/
~EPIX04?0opendocument&Kapitalanlagen~Research~EuG-EPIX.

*Ly/gl. Beck (2000), S. 191.

"2 Bankhaus Ellwanger und Geiger (2002b), http://www.privatbank.de/web/ix.nsf/id/
~epix?opendocument&Kapitalanlagen~Research~EuG-EPIX.
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Beide Zeitreihen beginnen ab dem 1. Januar 1992. Die Marktkapitalisierung
des E&G-EPIX 30 betrug am 4. Méarz 2002 34,786 Mrd. Euro; die des E&G-
EPIX 50 64,233 Mrd. Euro.*”

4.3.3.2.4 Beurteilung der Leistungsfahigkeit européaischer Immobilienaktien-
Indizes
Die beschriebenen Versuche, Immobilienaktien-Indizes fur  Europa zu
kreieren, stellen einen ersten Schritt dar, ein europaisches Immobilienaktien-
Segment kenntlich zu machen bzw. dessen Entwicklung zu unterstitzen. Die
zeitlichen Startpunkte aller Indizes zu Beginn der 1990er Jahre verdeutlichen,
wie weit die europaische Entwicklung hinter dem US-amerikanischen REIT-
Markt zuriick ist. Im Hinblick auf die aktuelle Aussagefahigkeit europaischer
Immobilienaktien-Indizes mag die Einschatzung des Executive Board der
EPRA einen Hinweis darauf geben, dass alle Beteiligten um das Entwicklungs-
stadium in Europa durchaus wissen: , To investors looking for a proxy for direct

«474

markets, this is unsatisfactory.

Die Griunde fur die aktuelle Situation in Europa sind offensichtlich und geben
einen Hinweis auf den unternehmerischen sowie gesetzgeberischen Hand-
lungsbedarf in diesem Bereich: Zum aktuellen Zeitpunkt stellt der Anteil der
Immobilienaktien einen verschwindend kleinen Anteil der gesamten europa-
ischen Marktkapitalisierung dar. Immobilienaktiengesellschaften reprasen-
tieren nur etwa 1% aller Aktien und weisen dabei einen relativ geringen free-
float auf.*”® In dieser Form ist dieses Anlagesegment zu klein und zu illiquide,
um eine signifikante Anzahl nicht-spezialisierter Investoren anzusprechen.
DarUber hinaus fuhren die unterschiedlichen Entwicklungsstadien der ver-

“ innerhalb der

schiedenen nationalen Markte zum sog. ,Hong Kong-Problem
europaischen Indizes: Grof3britannien und die Niederlande sind aufgrund ihres

fortgeschritteneren Entwicklungsstadiums regelmaRig tbergewichtet. Wéah-

" vgl. Bankhaus Ellwanger und Geiger (2002c), http://www.privatbank.de/web/ix.nsf/id/

~EPI1X03?0opendocument&Kapitalanlagen~Research~EuG-EPIX.
‘™ EPRA (2000), S. 1.
475 Vgl. ebenda.
47 vgl. Eichholtz et al. (1998), S. 53.
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rend bspw. Deutschland 24% des européischen Sozialproduktes erwirtschaf-
tet, ist es aufgrund seiner riickstandigen Immobilienaktienmarkt-Entwicklung
innerhalb der Immobilienaktien-Indizes mit lediglich einstelligen Prozentpunk-
ten gewichtet.*”” Nicht zuletzt durch diese nicht-reprasentative Berticksichti-
gung wichtiger Markte ist die Aussagefahigkeit der Indizes - bspw. im Hinblick
auf ihre Korrelation zum allgemeinen Aktienmarkt - zum aktuellen Zeitpunkt
stark eingeschrankt. Schliel3lich verhindern die unterschiedlichen nationalen
Standards bei der Rechnungslegung, den Publizitatsanforderungen sowie der
Corporate Governance eine einfache vergleichende Einschatzung der in den

Indizes enthaltenen Titel.*"®

Damit werden die vielfaltigen Aufgaben deutlich, die den Akteuren auf dem
gesamteuropaischen Markt in Zukunft noch bevorstehen, sofern der Wille
besteht, zu dem US-amerikanischen REIT-Markt glaubhaft aufschlieRen zu
wollen. Die gesamteuropdische Ausgangssituation kann indes als vergleichs-
weise akzeptabel bezeichnet werden, sofern in naher Zukunft entsprechende
regulatorische Reformen und unternehmerische Impulse gesetzt werden. In
den bisherigen Ausfihrungen zum europaischen Markt wurde jedoch auch
deutlich, dass die spezielle deutsche Situation nicht ganz so optimistisch zu
bewerten ist. Der nachfolgende Abschnitt wird sich konkret mit jenem Immo-
bilien-Index, der als potentielles Basisobjekt fur Immobilien-Index-Derivate auf

dem deutschen Markt in Frage kommt, auseinandersetzen.

4.3.4 Kritische Wirdigung der Leistungsféhigkeit des E&G-DIMAX in

Deutschland

Seit dem Jahre 1995 wird vom Bankhaus Ellwanger & Geiger der Deutsche
Immobilienaktien-Index (E&G-DIMAX) berechnet und publiziert. Zum Ende des
Monats April 2002 flossen 58 Werte in die Berechnung dieses Performance-
indexes ein. Einzelne Unternehmenstitel werden mit ihrer Marktkapitalisierung
anteilig am Gesamtindex, der fur sich in Anspruch nimmt, die Wertentwicklung

deutscher Immobilienaktien reprasentativ nachzuzeichnen, gewichtet. Diese

*"In den EPRA-Index geht Deutschland mit 2,2% ein; vgl. EPRA (2000), S. 1.
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statistische Zeitreihe reicht zurtick bis in das Jahr 1988 (Basis = 100).*”® Die

Aufnahmekriterien fur den E&G-DIMAX sind wie folgt festgelegt:**°

e .mind. 75 % von Umsatz und Ertrag der Aktiengesellschaften mussen
aus dem Immobiliengeschaft stammen
Als Immobiliengeschaft wird u.a. definiert:
o Vermietung und Verpachtung
o Immobilienverwaltung
o Immobilienhandel
o Projektentwicklung
o Immobilienberatung
e die Aktiengesellschaften missen im amtlichen Handel, im geregelten

Markt oder geregelten Freiverkehr notiert sein”

Dieser Kriterienkatalog ist deutlich weniger streng gefasst als dies bei den
bisher besprochenen Indizes der Fall ist: Die Hohe des free-floats wird als
Aufnahme- und/oder Gewichtungskriterium fur den Index nicht bertcksichtigt.
Auch wird kein Mindesthandelsvolumen als Liquiditatskriterium fur einzelne
Werte gefordert.”* Damit wird der vergleichsweise geringe Entwicklungsstand
von Immobilienaktiengesellschaften in Deutschland in der Qualitdt des E&G-
DIMAX widergespiegelt. Wenn auch die Zahl der borsennotierten Immobilien-
aktiengesellschaften, die im E&G-DIMAX aufgenommen wurden, im Zeitraum
von 1995 bis April 2002 von 40 auf 58 Titel angestiegen ist und sich damit die
Marktkapitalisierung von knapp 4 Milliarden Euro auf nunmehr 14 Milliarden
Euro erhdht hat, so beschreibt diese Entwicklung nur einen quantitativen Fort-

schritt.

Die Kritik an der allgemeinen Aussagefahigkeit des E&G-DIMAX beztiglich der
Entwicklung des deutschen Immobilieninvestmentmarktes Ilasst sich zum

einen auf die grundsatzlich mangelnde Qualitat der Mehrzahl der Einzelwerte

478

Vgl. ebenda.
479

Vgl. Bankhaus Ellwanger & Geiger (2002a), http://www.privatbank.de/web/ix.nsf/id/
~DIMAX?0opendocument&Kapitalanlagen~EuG-DIMAX.
% Ependa.
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und zum anderen auf die konkrete Konfiguration des Indexes zurtckfuhren: Im
Gegensatz zu den REITs in den Vereinigten Staaten sind viele deutsche
Immobilienaktiengesellschaften eher ,zwangslaufig“ entstanden. Die Mehrzahl
der Gesellschaften wurde urspringlich nicht zum Zweck der Immobilienkapital-
anlage gegrundet: Die meisten Unternehmen haben ihre historischen Wurzeln
im Industriebereich und wandelten sich erst im Laufe der Jahre zu Immobilien-
AGs.”®” Daher kann der Bestand vieler deutscher Immobilien-AGs als ,J[...]
zweit- oder drittklassig und vereinzelt wegen Altlasten unverwertbar [...]“**
bezeichnet werden. Die wichtigsten Marktteilnehmer mit ,investment grade®-
Objekten in Deutschland sind vor allem die Offenen Immobilienfonds sowie

Versicherungen und Pensionskassen.**

Neben dieser grundsatzlichen Ausblendung des im Rahmen dieser Arbeit
interessierenden Immobiliendirektanlagemarkt-Segments ist dartber hinaus
die aktuelle Konfiguration des E&G-DIMAX zu problematisieren: So stellen
bspw. die beiden eng verflochtenen Unternehmen IVG Holding AG und WCM
Beteiligungs- und Grundbesitz AG bereits fast 30% der gesamten Marktkapi-

talisierung des Indexes dar*®

. Zahlt man die Index-Gewichtung der beiden
nachstgroflten Unternehmen - Bayerische Immobilien AG und RSE Grund-
besitz- und Beteiligungs-AG - hinzu, so reprasentieren diese vier Werte bereits
Uber 50% der Marktkapitalisierung. Der Grof3teil der tGbrigen Gesellschaften ist
dementsprechend Kklein, weist zudem einen verhaltnismaRig geringen free-
float auf und ist folglich in aller Regel sehr illiquide.*® Von objektivierten Markt-
preisen mit reprasentativem Charakter fir den deutschen Immobilieninvest-
mentmarkt, wie dies fir REITs unterstellt wird, kann also in diesem Bereich in

Deutschland nicht ausgegangen werden.*”

8L vgl. Deutsche Bank Research (2000), S. 21.

82 yigl. Walbrohl (2001), S. 178-179.

83 vath (1999), S. 70.

484 Vgl. Abschnitt 2.3.

% Dabei erfiillt die WCM das 75%-Gewinn-Kriterium nicht! Laut Deutsche Bank Research/
Deutsche Grundbesitz (2000) stammten 1999 weniger als 10% der Gewinne des
Unternehmens aus Immobiliengeschaften!

486 Vgl. Deutsche Bank Research (2000), S. 23.

*87\/gl. Anhang B zur Zusammensetzung des E&G-DIMAX am 18. April 2002.
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Abbildung 4-1: Verlauf von E&G-DIMAX und MDAX 1991-2002
Quelle: Bankhaus Ellwanger & Geiger (2002)

Abbildung 4-1 zeichnet den Verlauf des E&G-DIMAX im Vergleich zum MDAX
im Zeitraum Februar 1991 bis 30. April 2002 nach. Auch hier zeigt sich eine

hohe, jedoch tendenziell abnehmende Korrelation zwischen den beiden Markt-

indikatoren. Wéahrend sich fiir den Gesamtzeitraum 1991-2002 ein Wert von
0,8 errechnet, ergibt sich fur den Zeitraum 30. Juni 1996 bis 28. April 2002 ein

Wert von 0,65. Von hohem Interesse wird in diesem Zusammenhang die

Einschéatzung der Qualitdt des E&G-DIMAX und seiner Verwendung als mog-

liches Basisobjekt von Index-Derivaten durch die Marktteilnehmer im Rahmen

der nachfolgenden empirischen Studie sein.**®

38 \/gl. hierzu Abschnitt 5.2. Zur Berechnung von Beta-Faktoren des E&G-DIMAX (sowie

einzelner Sub-Indizes) im Verhaltnis zum deutschen Aktienmarkt fir den Zeitraum 1988
bis 1998 vgl. Arthur Andersen/ebs European Business School (1999), S. 21-22.
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4.4 Kritische Beurteilung bewertungsbasierter Immobilien-Indizes

4.4.1 Kritische Darstellung relevanter bewertungsbasierter Immobilien-

Indizes

44.1.1 Immobilienbewertungen als Grundlage

Die kritische Forschung an bewertungsbasierten Immobilien-Indizes ist in den
Vereinigten Staaten von Amerika am weitesten vorangeschritten.*®® Dies ist
auf zwei Faktoren zurtickzufihren. Zum einen ist die gegentber der europa-
ischen Forschungsgemeinschaft sehr viel starker ausgepragte quantitativ-
statistische Ausrichtung der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung eine
geradezu ideale Grundlage, um solch statistische Konstrukte wie Immobilien-
Indizes als Objekte der wissenschaftlichen Kritik sowohl theoretisch als auch
empirisch auf ihre Validitat hin zu untersuchen. Zum anderen weist der wich-
tigste US-amerikanische bewertungsbasierte Immobilien-Index, der NCREIF
Property Index (NPI), im Laufe der folgenden Ausfiihrungen noch naher darzu-
stellende Schwachen auf, die die flihrenden europaischen bewertungs-
basierten Immobilien-Indizes nicht besitzen.** Zentraler konzeptioneller Kritik-
punkt an bewertungsbasierten Indizes sind die subjektiven Spielrdume von
Sachverstandigen, die sich ihnen im Rahmen der Erstellung ihrer Wertgut-
achten eroffnen und sich einer objektivierten marktlichen Bewertung ent-

ziehen.**

Im nachfolgenden Abschnitt 4.4.1.2 wird zunachst der US-amerikanische NPI
kritisch dargestellt. Daran anschlieRend wird der IPD Investment Property
Databank-Index aus Grof3britannien - als der aus wissenschaftlicher Sicht un-
umstritten weltweit beste bewertungsbasierte Immobilien-Index*? - diskutiert
(Abschnitt 4.4.1.3), um abschlieBend den zur IPD-Familie gehérenden DIX
Deutscher Immobilien Index naher zu betrachten und seine aktuelle Qualitat
und Entwicklungspotentiale zu beleuchten (Abschnitt 4.4.1.4). Diesen zu-

nachst starker deskriptiv gehaltenen Ausfuhrungen folgt eine ausfthrliche kri-

89 \/gl. hierzu vor allem die Forschungsaktivitaten von GELTNER seit Ende der 1980er Jahre.

490 Vgl. hierzu Abschnitt 4.4.3.2.
1 vgl. Beck (2001), S. 27.
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tische Auseinandersetzung mit dem Konzept bewertungsbasierter Immobilien-
Indizes (Abschnitte 4.4.2 und 4.4.3), um Gestaltungshinweise flir etwaige be-
wertungsbasierte Immobilien-Index-Derivate auf dem deutschen Markt ab-

leiten zu konnen.

4.4.1.2 Der bewertungsbasierte Index des US-amerikanischen National

Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF)

4.4.1.2.1 Institutionelle Rahmenbedingungen

Am 17. Juni 1982 wurde das National Council of Real Estate Investment
Fiduciaries (NCREIF) gegriindet. Diesem Griindungstag gingen schwierige
Bemuhungen seit dem Ende der 1970er Jahre voraus, in einer sehr wettbe-
werbsintensiven Branche eine Non-Profit-Organisation zu etablieren, die sich
der besseren Erforschung der Anlageklasse Immobilie verschreiben sollte.
Dies mindete in der Bereitschaft von 14 Grindungsmitgliedern, relevante
operative Daten auf Einzelgrundstiicksebene in eine Datenbank einzubringen,
um das Verhalten von Immobilienanlageinvestitionen systematisch erforschen
zu konnen. Nachdem 13 Jahre lang dieser Index, der Russell/NCREIF
Property Index, durch die Frank Russell Company veroffentlicht wurde, hat
NCREIF seit dem 1. Januar 1995 vollstandig die Verantwortung fur die Ver-

offentlichung und Distribution des NPI tibernommen.**

NCREIF ist also der freiwillige Zusammenschluss von ,institutional real estate

“494

professionals who share a common interest in their industry“®. In seiner

Selbstbeschreibung prazisiert NCREIF seinen Mitgliederkreis wie folgt:

,1hey are investment managers, plan sponsors, academicians,
consultants, appraisers, CPA’s and other service providers who have
a significant involvement in pension fund real estate investments.
They come together to address vital industry issues and to promote
research.“®

Die Mitglieder des NCREIF kdénnen dabei in drei Hauptgruppen untergliedert

92 y/gl. hierzu Abschnitt 4.4.3.2.
9 ygl. NCREIF (0.J.), S. 4.
49 NCREIF (2002c), http://www.ncreif.com/about/.
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werden. Die Datenlieferanten besitzen oder verwalten Immobilien und stellen
jene operativen Daten von Einzelobjekten zur Verfigung, aus denen der NPI
konstruiert wird. Die Gruppe der Professional Members setzt sich aus den An-
bietern von Dienstleistungen zusammen, die die Datenlieferanten benétigen
und auch in Anspruch nehmen. Hierbei handelt es sich vor allem um Spezia-
listen, die sich zu buchhalterischen und bilanziellen, juristischen, bewertungs-
technischen und sonstigen relevanten Fragen beratend &ufern koénnen.
Schlief3lich gehéren hochrangige Akademiker dem NCREIF an, von denen die
kritische Begleitung und wissenschaftliche Weiterentwicklung der von NCREIF

angebotenen Dienstleistungen erwartet wird.**®

In NCREIF’s Mission Statement kommt der als gemeinnutzig zu bezeichnende

Verbandscharakter dieser Organisation nochmals deutlich zum Ausdruck:

,NCREIF’s Mission — To foster understanding of the real estate asset
class, through the collection and dissemination of information,
performance measurement, standards, research and education.“*’

Diese Organisationsstruktur ermdglicht es offensichtlich einerseits, einen
weiten Personenkreis mit einzubinden. Die damit verbundene Hoffnung, durch
den Einbezug moglichst vieler Fachleute auch einen bestmdglichen Index zu
erhalten und zu entwickeln, ist andererseits mit dem Nachteil verbunden, dass
Veranderungs- und Reformbemihungen durch langwierige, zum Teil sehr
politische Diskussions- und Abstimmungsprozesse retardiert werden
konnen.**® Dieser institutionelle Aspekt ist deshalb so wichtig, weil sich beim
Vergleich des NCREIF-Konzeptes mit dem IPD-Konzept zeigt, dass eine
privatwirtschaftlich organisierte Institution offenbar besser in der Lage ist,

einen akuraten bewertungsbasierten Index bereitzustellen.**

9 Ependa.

496 Vgl. ebenda.

" NCREIF (0.J.), S. 2.

98 ygl. Geltner/Ling (2000b), S. 17-20.
99 v/gl. Geltner/Ling (2000b), S. 4-7.
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4.4.1.2.2 Der NCREIF Property Index NPI

Der NPI wird vierteljahrlich vertffentlicht. Der Index zeichnet reprasentativ die
Entwicklung der vierteljahrlichen Total Returns institutionell gehaltenen,
steuerbegiinstigten Immobilienvermdgens nach. Neben dem Nationalen Index
existieren vier regionale Indizes, die die Regionen East, South, Midwest und
West abdecken. Daneben werden die vier Branchenindizes Apartment,
Industrial, Office und Retail auf nationaler Ebene erstellt. Die etwas Uber 3.000
Liegenschaften, die im vierten Quartal 2001 im NCREIF berlcksichtigt
wurden, hatten einen Wert von etwa 100 Mrd. $.°® Die geographische und
branchenspezifische Verteilung der im NPI des vierten Quartals 2001 er-

fassten Einzelgrundstiicke kann Tabelle 4-1 entnommen werden.

East South West Midwest
Marktwert (in Mio. $) 30.202 23.822 39.711 17.241
Anzahl Grundstiucke 733 1.000 1.147 567
Industrial | Apartment Office Retail
Marktwert (in Mio. $) 20.711 20.689 45.699 22.215
Anzahl Grundsticke 1.067 760 1.029 541

Tabelle 4-1: Geographische und branchenspezifische Verteilung der erfassten
Einzelgrundstucke im NPI des vierten Quartals 2001
Quelle: NCREIF (2001a), http://www.ncreif.com/indices/npi.phtml.

Der Index (Total Return) wurde zu Beginn seiner Veroffentlichung 1978 auf
den Wert 100 basiert. Alle Folgewerte fu3en auf den aggregierten vierteljahr-
lichen Renditen der berlcksichtigten Einzelgrundstiicke, die jeweils mit ihrem

Verkehrswert gewichtet in den Index einflie3en. Fir jedes Quartal werden so-

% v/gl. NCREIF (2002a), http://www.ncreif.com/indices/npi.phtml.
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wohl Income Return®* als auch Capital Return
veroffentlichte Quartalswert wird zunachst vorbehaltlich moglicher Anderungen
im Folgequartal festgestellt. Auch weiter zurlckliegende Quartalsrenditen
unterliegen eventuellen leichten Anpassungen, die sich aus moglichen Fehler-

korrekturen ergeben, die einmal jahrlich durchgefuihrt werden.** Die offiziellen

berechnet. Der jeweils aktuell

historischen Renditen des NPI veranschaulicht Tabelle 4-2.

Jahr

Quarter 1 Quarter 2 Quarter 3 Quarter 4
1978 2,90 3,07 3,39 5,89
1979 3,81 4,32 4,75 6,19
1980 5,54 2,36 3,79 5,32
1981 2,96 4,23 3,21 5,29
1982 2,49 2,07 1,52 3,04
1983 1,75 2,54 2,96 5,31
1984 3,35 3,16 2,46 4,21
1985 2,08 2,60 2,39 3,73
1986 2,03 1,96 1,50 2,57
1987 1,83 1,19 2,09 2,67
1988 1,84 2,00 2,39 3,07
1989 1,75 2,00 2,05 1,75
1990 1,38 1,52 0,84 -1,43
1991 0,05 0,01 -0,33 -5,33
1992 -0,03 -1,03 -0,44 -2,81
1993 0,77 -0,24 1,10 -0,25

501

NOI

Den Income Return berechnet NCREIF geméafR folgender Formel: IR =

BeginningM arketValue +1/ 2Capital Im provement — PartialSales —1/3NOI -

502

(EndingMarketValue — BeginningM arketValue) + PartialSales — Capital Im provements

Den Capital Return berechnet NCREIF gemé&R folgender Formel: CR =

BeginningMarketValue + 1/ 2Capital Im provement — PartialSales —1/3NOI

%3 y/gl. NCREIF (2002d), http://www.ncreif.com/indices/.
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1994 1,31 1,54 1,51 1,88
1995 2,11 2,08 2,06 1,09
1996 2,40 2,29 2,63 2,61
1997 2,34 2,82 3,38 4,71
1998 4,14 4,19 3,46 3,55
1999 2,59 2,62 2,81 2,89
2000 2,40 3,06 2,94 3,33
2001 2,37 2,50 1,61 0,74

Tabelle 4-2: Vierteljahrliche NPI-Renditen (in %)
Quelle: NCREIF (2002b), http://www.ncreif.com/indices/npi.phtml?type=natio

nal

Die in der Datenbank gehaltenen bzw. bei der Indexkonstruktion bertcksichtig-
ten Liegenschaften weisen bestimmte Gemeinsamkeiten auf. So sind alle
Objekte im Namen bzw. auf Rechnung steuerbegunstigter Institutionen erwor-
ben und werden treuhanderisch verwaltet. Beriicksichtigt werden ausschliel3-
lich Bestandsgrundstiicke; Entwicklungs- oder Redevelopmentprojekte flie3en
nicht in den Index ein. Alle Objekte werden unabhéngig von ihrer Finan-
zierung, also ,unleveraged” betrachtet. Desweiteren mussen sie den Kriterien

Jinvestment-grade”, ,non-agricultural“ und ,income-producing”“ gentigen.***

Die NCREIF-Datenbank wéachst in aller Regel von einer Index-Publikation zur
nachsten. Grinde hierfur sind Objekt-Akquisitionen der bereits teilnehmenden
Mitglieder sowie der Eintritt von Neumitgliedern, die ihre Daten in die Daten-
bank erstmalig einbringen. Wahrend verkaufte Objekte, die nicht durch ein
anderes NCREIF-Mitglied erworben werden, aus der Datenbank herausfallen,
bleiben die historischen Daten dieser Liegenschaften jedoch verfugbar. Der
Marktwert aller Objekte muss durch anerkannte Bewertungsmethoden viertel-

jahrlich festgestellt werden.*®

504

Vgl. ebenda.
505

Vgl. ebenda. Zur Kritik der Verkehrswertermittlung vgl. nachfolgend Abschnitt 4.4.2.
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4.4.1.3 Die Indizes der britischen Investment Property Databank (IPD)

4.4.1.3.1 Institutionelle Rahmenbedingungen

Im Gegensatz zum NCREIF ist die IPD Investment Property Databank Ltd.,

London ein privatwirtschaftliches Unternehmen®®

, das Immobilienportfolio-
Analysen fur seine Kunden anbietet. Das Unternehmen wurde 1985 als
unabhangiger Dienstleister gegrundet und ,is devoted exclusively to the
objective measurement and analysis of property“*”’. IPD investiert weder direkt
in die von ihr bearbeiteten Markte noch berdt das Unternehmen Markitteil-

nehmer bei konkreten Investitionsentscheidungen.

Wahrend sich die Aktivitaten der IPD zuné&chst auf den britischen Immobilien-
investmentmarkt konzentrierten, erweiterte das Unternehmen schrittweise
seine europaischen und internationalen Engagements. Die kontinentaleuropé-
ischen Dienstleistungen werden jeweils mit nationalen Kooperationspartnern in
unterschiedlichen organisatorischen Strukturen angeboten.**® Mittlerweile exis-
tieren bewertungsbasierte Immobilien-Indizes, die jahrlich nach dem IPD-Kon-
zept veroffentlicht werden, in folgenden Landern: GroRRbritannien (Zeitreihe
reicht zurlick bis ins Jahr 1971), Irland (1984), Frankreich (1986), Niederlande
(1995), Sudafrika (1995), Deutschland (1996), Schweden (1997) sowie
Danemark (2000).>® Indes konnen die sich konkretisierenden Plane der IPD,
ihre Dienstleistungen auch in den Vereinig-ten Staaten von Amerika anzu-
bieten, als &ul3erst interessant bezeichnet werden. Dieser Angriff auf das bis-
herige, von US-amerikanischen Marktteiinehmern z.T. als zu schwach
empfundene Serviceangebot der NCREIF hat interessante Ruckwirkungen auf

die sich nunmehr intensivierenden Bemihungen der Organisation, die eigene

*% Die beiden Grinder und geschaftsfihrenden Gesellschafter Rupert Nabarro und Dr. lan

Cullen halten mit dem weiteren Management-Team der IPD die Mehrheit der Gesell-
schafteranteile des Unternehmens. Dariber hinaus sind aber auch datenliefernde Markt-
teilnehmer an der IPD Investment Property Databank Ltd. beteiligt. Dies ist im Hinblick
auf die Unabhéngigkeit des Unternehmens - zumindest aus einer theoretischen Perspek-
tive - als nicht ganz unproblematisch zu bewerten.

IPD Investment Property Databank (2001a), http://www.ipdindex.co.uk/about_ipd/
main_frame.html.

Zu den unterschiedlichen Organisationsformen der IPD-Aktivitdten in Kontinentaleuropa
vgl. Geltner/Ling (2000b), S. 14-17.

Vgl. IPD Investment Property Databank (2001a), http://www.ipdindex.co.uk/about_ipd/
main_frame.html

507

508
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Angebotsbreite und -tiefe substantiell zu verbessern.® Nach Angaben von
IPD wurden im Jahre 2001 weitere Vorbereitungen getroffen, um auch in den
europdischen Staaten Belgien und Portugal ein entsprechendes Dienst-

leistungsangebot zeitnah aufzubauen.”™

4.4.1.3.2 Die britischen IPD-Indizes

4.4.1.3.2.1 UK Annual Index

Der IPD Annual Index stellt gewissermalien das ,Flaggschiff‘ der Investment
Property Databank dar. Der 1985 zum ersten Mal veroffentlichte Index reicht
zurlck bis in das Jahr 1971 und beriicksichtigt die Bereiche Retail, Office und
Industrial. Mit dieser historischen Zeitreihe, aber auch aufgrund seiner hohen
Marktabdeckung sowie seiner Prazision, ist er - nicht nur nach Angaben des

eigenen Unternehmens®?

- der weltweit anerkannteste bewertungsbasierte
Immobilien-Index.* Wahrend des Berichtsjahres 2000 fu3te der Index auf 230
Portfolios, die mit etwa 13.300 Einzelgrundsticken einen Wert von € 153,3
Mrd. aufwiesen. ,That is equivalent to 75% of the total property investments of
institutions and listed property companies.“* Tabelle 4-3 gibt eine Ubersicht
Uber die durch den IPD Annual Index ausgewiesenen reprasentativen
Renditen auf dem britischen Immobilieninvestmentmarkt wahrend der

vergangenen 20 Jahre.

All Property Retail Office Industrial
1995 3,5 4,1 2,9 2,7
1996 10 11,7 7,5 10,3
1997 16,8 18,6 14,5 16,5
1998 11,8 11,6 11,6 13,2
1999 14,5 14,1 14,1 17,3
2000 10,4 6,6 15,5 13,8

annualisiert Uber die letzten...

*1% v/gl. Fulman (2000), S. 2 sowie 51.

L y/gl. IPD Investment Property Databank (2001b), http://www.ipdindex.co.uk/index.html.
>12 Vgl. IPD Investment Property Databank (2001b), http://www.ipdindex.co.uk/index.html.
*13 vgl. Geltner/Ling (2000a), S. 94-104.
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3 Jahre 12,2 10,7 13,7 14,7
5 Jahre 12,7 12,4 12,6 14,2
10 Jahre 9,2 10,5 7,4 11,6
20 Jahre 10,4 11,4 9,5 12,1

Tabelle 4-3: Renditen des IPD UK Annual Index (in %)
Quelle: IPD Investment Property Databank (2001)

4.4.1.3.2.2 IPD Monthly Index

Der IPD Monthly Index kann gewissermal3en als der kleine Bruder des IPD
Annual Index bezeichnet werden. Nicht nur, dass seine Zeitreihe lediglich bis
ins Jahr 1986 zurlckreicht; auch der Marktabdeckungsgrad ist geringer als der
Jahresindex.**®> Mit zehn Prozent Marktabdeckung wird er von IPD dennoch als
reprasentativ erachtet.® In ihn flieBen die monatlich ermittelten Verkehrswerte
der Objekte jener britischer institutioneller Immobilieninvestoren ein, die die
gesetzliche Auflage haben, ihre Liegenschaften innerhalb von Monatsfrist
bewerten zu lassen. Interessant ist er im Kontext dieser Arbeit vor allem
aufgrund seiner hoheren Publikationsfrequenz im Vergleich zum IPD Annual
Index. Durch die monatliche Veroffentlichung erhoht sich der Informations-
gehalt dieser Zeitreihe, d.h. durch haufigeres ,Updating“ wird dieser Index als
Basisobjekt fuir Derivate attraktiv.®*’ So ist es nicht verwunderlich, dass der IPD
Monthly Index in der Tat als Basisobjekt derivativer Finanzinstrumente genutzt
wird. Auf die von Aberdeen Property Investment, vormals Barclays Property
Investment, emittierten IPD-Derivate wird ausfihrlich in  Abschnitt 5.1

einzugehen sein.

> 1PD Investment Property Databank (2001b), http://www.ipdindex.co.uk/index.html.

1 y/gl. Geltner/Ling (2000a), S. 98.

>16 Vgl. IPD Investment Property Databank (2001a), http://www.ipdindex.co.uk/about_ipd/
main_frame.html.

" Dies gilt besonders im Hinblick auf das Pricing der auf diesem Index basierenden
derivaten Finanzinstrumente.
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44.1.4 Dielndizes der DID Deutsche Immobilien Datenbank

44.1.4.1 Institutionelle Rahmenbedingungen

Im Rahmen seiner Dissertation am Stiftungslehrstuhl Immobiliendkonomie der
ebs European Business School in Oestrich-Winkel entwickelte Dr. Matthias
Thomas erstmals einen bewertungsbasierten Immobilien-Index fir den
deutschen Immobilienmarkt.>® Im Jahre 1996 fanden sich 17 wichtige
deutsche Immobilieninvestoren zusammen, um in einem Pilotprojekt diese
theoretischen Uberlegungen in einen institutionellen Rahmen zu uberfiihren,
der den Beispielen des NCREIF und der IPD folgen sollte.** Daraufhin folgte
im Jahre 1998 die Grundung der DID Deutsche Immobilien Datenbank GmbH
mit Sitz in Wiesbaden, als einem unabhangigen Dienstleister, der neben der
Publikation reprasentativer Performanceindizes®® Portfolioanalysen, Bench-

marking-Produkte sowie Sonderauswertungen fiir seine Kunden anbietet.**

Gesellschafter der DID sind die IPD Investment Property Databank, die ebs
Immobilienakademie GmbH sowie Dr. Matthias Thomas als Geschéftsfuhrer.
Damit soll die Unabhangigkeit und Wissenschatftlichkeit der DID sowie ihrer
Dienstleistungen gewahrleistet werden.®” Wahrend der Kontakt zu den
Kunden, die durch einen wissenschaftlichen Beirat die Entwicklung der DID
mitbestimmen, durch das Unternehmen in Wiesbaden sichergestellt wird,
erfolgen die Berechnungen der angebotenen Dienstleistungen physisch bei
IPD in London.*® Zu den datenliefernden Unternehmen der DID gehdrten im
Berichtsjahr 2000 folgende 23 Gesellschaften, die insgesamt 31 Immobilien-

portfolios in die Datenbank eingebracht haben:***

Versicherungen

*8 v/gl. Thomas/Gerhard (1999b), S. 52-54; Thomas (1997).

> vgl. DID (2001a), http://www.dix.de/ueber_uns.htm.

°2 Neben dem DIX Total Return Bestandsgrundstiicke, kurz: DIX, wird auch der sog. DID
Total Return Alle Grundstuicke, kurz: DID Total Return, berechnet. Letzterer berticksich-
tigt neben der Bestandsperformance (=DIX) auch die Auswirkungen von Transaktionen
und Projektentwicklungen auf die Wertentwicklung. Vgl. hierzu ausfiihrlich den nachfol-
genden Abschnitt 4.4.1.4.2.

°2Ly/gl. Thomas/Gerhard (1999a), S. 6-10.

522 Vgl. DID (2001a), http://www.dix.de/ueber_uns.htm.

°2 y/gl. Abschnitt 4.4.1.3.
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e Allianz Immobilien GmbH

e AXA Immobilien AG

e Gerling-Konzern Gesellschaft fir Vermdgens-Management mbH
e R+V Versicherung

e Schweizerische Lebensversicherungs- und Rentenanstalt

e Signal Iduna Gruppe

Pensionskassen

e BASF Pensionskasse

Auslandische Investoren
e Alecta Real Estate Investment Management B.V.
e AZL Vastgoed Duitsland nv

¢ Hammerson GmbH

Offene Immobilienfonds
e Commerz Grundbesitz Investmentgesellschaft mbH

e CREDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT Immobilien Kapitalanlagegesell-
schaft mbH

e DEGI Deutsche Gesellschaft fur Immobilienfonds mbH

e DEKA Immobilien Investment GmbH

e Deutsche Grundbesitz-Investmentgesellschaft mbH

e DIFA Deutsche Immobilien Fonds AG

¢ HANSAINVEST Hanseatische Investment-Gesellschaft mbH

e Internationales Immobilien-Institut GmbH

e SEB Immobilien-Investment Gesellschaft mbH

e Westinvest Gesellschaft fiir Investmentfonds mbH

Offene Immobilienfonds (Spezialfonds)

e DEFO Deutsche Fonds fur Immobilienvermégen GmbH

%24 y/gl. DID (2001b), http://www.dix.de/referenzen.htm.
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Kunden
Offene Immobilienfonds (Publikumsfonds); Altersvorsorge-
Sondervermdgen; andere institutionelle Investoren mit
Immobilienanlagen; offene Immobilienfonds (Spezialfonds);
Versicherungsgesellschaften; Pensionskassen; Immobilien-
Aktiengesellschaften

DID Deutsche
Immobilien
Datenbank GmbH

Investment
Property
Databank Ltd.

ebs Immobilien-
akademie GmbH

A

- Produkte
Performanceindex Sonderauswertungen

Portfolio Analysen/
Benchmarking

Abbildung 4-2: Struktur und Aufbau der DID Deutsche Immobilien Datenbank
Quelle: Thomas/Gerhard (1999b), S. 54.

Immobilien AGs/Sonstige

e POLIS Grundbesitz Portfolio-Management GmbH

e Viterra Gewerbeimmobilien GmbH

Die institutionelle Struktur und der Aufbau der DID wird durch Abbildung 4-2
zusammenfassend dargestellt.

4.4.1.4.2 DIX Deutscher Immobilien Index und DID Total Return

Die DID nimmt far sich in Anspruch, mit dem DIX und dem DID Total Return
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die Performanceentwicklung des institutionell gehaltenen Immobilienvermo-
gens in Deutschland reprasentativ darzustellen. Nach Angaben der DID wird
diese ,Reprasentativitat durch ein aufwendiges Zahlenwerk, in dem sich [...]
derzeit rund 25% des von institutionellen Investoren gehaltenen Immobilien-

bestands in Deutschland widerspiegelt***®

, Sichergestellt. Der Gesamtwert des
relevanten institutionellen Immobilien-Anlagemarktes in Deutschland wird von
der DID auf rund € 113 Milliarden geschatzt. Im Berichtsjahr 2001 (Index-
veroffentlichung im Juni 2002) wird der Verkehrswert aller in der Datenbank
gehaltenen Immobilien nach Angaben des Unternehmens auf uber € 40

Milliarden ansteigen.®*®

Berechnet wird der DIX als ,[...] Summe der Netto-Wertanderung (d.h. aus-
schlieB3lich der Auswirkung evtl. Modernisierungen) und des Netto-Cash-
Flows, jeweils im Verhaltnis zum gebundenen Kapital des betrachteten
Zeitabschnitts [...]**". Die Formel des DIX Total Return lautet folglich:**®

_ CV,-CV,,—C+NI

OV, +SC—InNI
27 2

TR

mit:

TR = Total Return

CV = Marktwert

C = wertandernde Netto-Investitionen/Desinvestitionen
NI = Nettomieteinnahmen

t = Ende des Jahres

t-1 = Anfang des Jahres

Erlauternd fuhrt die DID Deutsche Immobilien Datenbank zur Berechnung des

DIX weiter aus:

% p|D (2001a), http://www.dix.de/dix.htm
% y/gl. DID (0.J.), S. 3.

2 p|p (2001d), S. 6.

% y/gl. ebenda.
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,Wie bei anderen Kapital- und Anlagemarkten tblich wird auch beim
Deutschen Immobilien Index unterstellt, da? samtliche Ertrage aus
Mietzahlungen gleichmaRig Uber das Jahr verteilt anfallen. Jahres-
renditen sind geldgewichtete Renditen, wobei Transaktionen mit dem
jeweiligen Transaktionsmonat gewichtet werden. Sonstige Investi-
tionsaktivitdten werden als in der Mitte eines Jahres getatigt unter-
stellt. Die annualisierten Total Returns sind zeitgewichtete Renditen.
Die Netto-Mieteinnahmen werden berechnet als Differenz der Miet-
zahlungen und den jeweiligen grundstiicksspezifischen Bewirtschaf-
tungskosten. Die grundsticksspezifischen Bewirtschaftungskosten
umfassen u.a. die Grundsteuer, Versicherungspramien, Verwal-
tungs- und Instandhaltungskosten ebenso wie Vermietungs- und
Vermarktungskosten. Aufwendungen fir das Portfoliomanagement
sowie Kosten der Grundstuckswertermittlung werden nicht bertck-
sichtigt.“**

Wahrend der DIX ausschlief3lich die Performance von Bestandsgrundstiicken
misst, bericksichtigt der DID Total Return auch die Auswirkungen von Trans-

aktions- und Projektentwicklungstatigkeiten auf die Wertentwicklung.

,Dabei werden die Mittelzufliisse von Transaktionen und Projektent-
wicklungen dem Zahler hinzuaddiert (bzw. Mittelabflisse subtra-
hiert). Dartiber hinaus werden im Nenner die Halfte der Mittelflisse
fur ProjektentwicklungsmalRnahmen hinzuaddiert, zusatzlich werden
die gesamten Mittelflisse (inkl. Erwerbsnebenkosten) der erwor-
benen Grundstiicke abzlglich des Marktwertes (zum Jahresanfang)
der veraufRerten Grundstiicke im Nenner hinzugezahlt. Dabei flie3en
die Mittelflisse aus dem Erwerb bzw. der Marktwert der veraufRerten
Grundstiicke zeitgewichtet in die Berechnungen ein.“**

Die Verknupfung der Komponenten der beiden Indizes bzw. ihr Verhéltnis

zueinander stellt Abbildung 4-3 zusammenfassend dar.

4.4.1.4.3 Ergebnisse des Berichtsjahres 2000

Im Berichtsjahr 2000 (Indexverdffentlichung 20. Juni 2001) wurden ca. 2.400

Liegenschaften mit mehr als 200 Einzeldaten in der Datenbank gehalten, die -

2 Ependa.
3 Ependa.
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DIDTotal Return Alle Grundstiicke

Effekt von DIX Total Return Effekt von
Transaktionen Bestandsgrundstiicke Projektentwicklungen
Netto-Cash-Flow- Wertveranderungs-
Rendite rendite

Wachstum des
nachhaltigen Bewertungseffekt
Rohertrages

Abbildung 4-3: Analytische Darstellung des DID Total Return Alle Grundstlicke
Quelle: DID Deutsche Immobilien Datenbank (2001e)

nach der Erfillung entsprechender Plausibilitatskriterien>** - in die Berechnung
des DIX theoretisch hatten einflieBen konnen.** Im DIX effektiv enthalten sind
jedoch immer nur all jene Liegenschaften, die in zwei aufeinanderfolgenden
Jahren wahrend der Monate Oktober bis Marz des Folgejahres von einem
unabhangigen Sachverstandigen bewertet wurden. Mit dieser Begrenzung soll
sichergestellt werden, dass der DIX als Jahresendwertgrof3e erachtet werden
kann. Somit umfasste der DIX 2000 mit 2020 Bestandsgrundstiicken einen
Marktwert von ca. € 25 Mrd. (Gesamtdatenbank: € 38,5 Mrd. - ca. 38%

Marktabdeckung), eine Nutzflache von etwa 11 Mio. Quadratmetern sowie

%% Hierzu fiihrt DID (2001d), S. 6 weiter aus: ,Ermittlung des Index: Alle teilnehmenden
Investoren haben sich bereit erklart (beginnend im Jahre 1995), die in der Datenbank
erfalten Grundsticke nach dem Ertragswertverfahren einmal pro Jahr durch interne bzw.
externe Sachverstandige zu bewerten. Dies fuhrte u.a. zur Erstellung eines Schemas,
nach dem alle Teilnehmer ihre Daten erhoben und der DID Deutsche Immobilien Daten-
bank zur Verfiigung gestellt haben. Samtliche Daten, die in den DIX Deutschen Immo-
bilien Index einflielBen, unterliegen internen Validitats- und Plausibilitatsiberprifungen
der DID Deutsche Immobilien Datenbank GmbH.*
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insgesamt ungefahr 48.000 Mieteinheiten.>*® Die DIX- und Gesamtdatenbank-

struktur wird durch die Tabellen 4-4 und 4-5 nochmals zusammenfassend

dargestellt.

DIX Struktur®* Datenbankstruktur

Anzahl
Grundstiicke 2000 1999 2000 1999
Handel 162 124 209 193
Blro 761 404 998 604
Wohnen 802 173 817 175
Handel/Biro 83 81 133 136
Andere Nutzungen 212 171 271 243
Alle Grundstlcke 2020 953 2428 1351

Tabelle 4-4: DIX- und Datenbankstruktur nach Grundstiicksanzahl 1999/2000
Quelle: DID Deutsche Immobilien Datenbank (2001)

Im Kontext der vorliegenden Arbeit erscheint eine Analyse der DID Deutsche
Immobilien Datenbank zur Spannbreite der Portfolio-Returns ihrer Kunden
besonders interessant. Wie Abbildung 4-4 zeigt, hat es kein Datenbankteil-
nehmer in den funf Jahren des Bestehens der Datenbank geschafft, den DID
Total Return systematisch zu schlagen. Wie in Kapitel drei bereits hypothe-
tisch geéaullert, wirde die systematische Unterperformance aktiv gesteuerter
Immobilienfonds gegentber einer objektiven Markt-Benchmark synthetische
Investitionen in den deutschen institutionellen Immobilienmarkt via derivativer

Instrumente als offensichtlich attraktive Alternative erscheinen lassen.>*

*%2 \/gl. DID (2001e), Folie 7.

°%3 y/gl. DID (2001e), Folie 5.

> Eir die Ermittlung des DIX werden nur Grundstiicke herangezogen, die in zwei
aufeinanderfolgenden Jahren jeweils zwischen dem 30. September und dem 31. Marz
bewertet wurden.

°% vgl. bspw. Abschnitt 3.2.3.3.2.
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DIX Struktur Datenbankstruktur
Marktwert 25,0 Mrd € 38,6 Mrd. €
Handel 8,6 % 115%
Biiro 61,3 % 63,3 %
Wohnen 13,0 % 8,5%
Handel/Blro 4,8 % 4,0 %
Andere Nutzungen 12,3 % 12,7 %

Tabelle 4-5: DIX- und Datenbankstruktur nach Marktwert zum 31.12.2000
Quelle: DID Deutsche Immobilien Datenbank (2001)

4.4.2 Kritik an bewertungsbasierten Immobilien-Indizes

Bewertungsbasierte Immobilien-Indizes unterliegen der fortdauernden Kritik,
dass sie die wahren Wertentwicklungen auf Immobilienmarkten nicht doku-
mentierten bzw. aufgrund ihrer Natur gar nicht dokumentieren kénnten.>** Vor
allem wegen des Fehlens eines Marktmechanismus, wie er an Borsen exis-
tiert,>”” stehen Kritiker dieser Methode, objektivierte Verkehrswerte als Markt-
wertsubstitute hilfsweise auszuweisen, auRerst skeptisch gegentber.**® Die

beiden Hauptkritikpunkte an bewertungsbasierten Immobilien-Indizes kdnnen

zum einen auf sog. ,Bewertungsfehler® auf Einzelgrundstiicksebene durch die

eriungsrenier aut zihzeigrungsiucksepene

zur Bewertung bestellten Sachverstandigen und zum anderen auf zeitliche

Glattugseffekte innerhalb des Aggregationsprozesses bei der Indexbildung

zurtickgeftihrt werden.>®

%% vgl. bspw. Geltner/Miller (2001), S. 654-702; Brown/Matysiak (2000) S. 371-428.
37 y/gl. Abschnitt 2.1.1.

%3 vgl. Geltner (1989a), S. 338; Geltner (1989b), S. 463.

% vgl. Geltner (1993a), S. 325.
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Abbildung 4-4: Spannbreite der Portfolio Total Returns 1996-2000

Quelle: DID Deutsche Immobilien Datenbank

4.4.2.1 Glattungseffekte auf Einzelgrundstiicksebene

Sachverstandige haben bei der Bewertung eines Objektes verschiedene An-
haltspunkte, um einen objektivierten Immobilienwert, der den ,wahren“ Markt-
wert moglichst gut annahern soll, abzuleiten. Zun&chst liegt in der Regel
bereits ein Wertgutachten der zu bewertenden Liegenschaft vor.>*® Sowohl bei

Versicherungen als auch Offenen Immobilienfonds ist die jahrliche Bewertung

>0 vgl. Geltner (1993a), S. 327.
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des Immobilienportfolios auf Einzelgrundstiicksebene gesetzlich vorgeschrie-
ben, so dass oftmals ein erster Anhaltspunkt aus der Vergangenheit gegeben
ist. Genau hier setzt jedoch die erste Kritik an bewertungsbasierten Immo-

bilien-Indizes an.**

Jener Teil der Abweichung einer Liegenschaftsbewertung vom theoretisch
,wahren“ Objektwert, der auf einem reinen Zufallsfehler basiert (random
appraisal error), sollte sich bei einer gentigend groRen Anzahl von Objekten
innerhalb eines Marktindexes aufheben.** Es herrscht jedoch die allgemeine
Annahme vor, dass Sachverstandige dariiber hinaus Objektwerte im Zeitab-
lauf tendenziell glatten bzw. nur partiell anpassen.** Dieser Bewertungsfehler
wird als systematisch erachtet und wirde somit auch im aggregierten Index
nicht wegdiversifiziert.>* Da Sachverstandige oftmals dasselbe Objekt in auf-
einanderfolgenden Jahren bewerten, ist ihnen der Vorjahreswert nicht nur be-
kannt, sondern sie tragen darlber hinaus auch eine gewisse innere Verant-
wortung fir diesen Vorjahreswert. Selbst wenn der Sachverstandige ein Ob-
jekt zum ersten Mal bewertet, gilt auch ihm in der Regel das Vorjahresgut-
achten als Leitwert fir seine Ergebnisse. Vor allem in den Vereinigten Staaten
von Amerika glauben viele Praktiker und Akademiker daher ,[...] that it is more
difficult for the appraiser to report and explain or justify a large change in value
from the previous year than a small change.“** Dieses Phanomen soll nach-

folgend als ,Reliance-upon-past-information“-Annahme bezeichnet werden.>*

Verscharft wird dieser Sachverhalt zusatzlich durch die Tatsache, dass ein
Sachverstandiger, der mit der Bewertung eines Objektes beauftragt wird, von
seinem Auftraggeber auch bezahlt wird. Dieser wiederum ist in aller Regel
sehr stark an Bewertungsergebnissen interessiert, die eine aus seiner Sicht
gunstige wirtschaftliche Situation der jeweiligen Liegenschaft dokumentieren.

Aufgrund der engen wirtschaftlichen Beziehung zwischen Sachverstandigen

L vgl. Barkham/Geltner (1994), S. 82.

42 y/gl. Geltner (1998), S. 25-26.

>3 vgl. Geltner (1991), S. 329.

>* y/gl. Blundell/Ward (1987), S. 149-150; Geltner (1993a), S. 327.
> Geltner (1993a), S. 327.

>4 y/gl. Lai/Wang (1998), S. 522-523.
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und bspw. Offenen Immobilienfonds scheint es hier durchaus zu strukturellen
Abhangigkeiten kommen zu kdénnen>", die vor dem Hintergrund der vorliegen-
den Arbeit lediglich dahin problematisiert werden sollen, als dass im Ergebnis
Volatilitaten des Immobilienmarktes moglicherweise nicht vollstandig in einem
aggregierten bewertungsbasierten Immobilien-Index abgebildet werden
kénnen. Vor allem bei Immobilienmarktabschwiingen kdnnen diese beschrie-
benen Faktoren dazu fuhren, dass sowohl auf disaggregierter als auch auf
aggregierter Ebene die ausgewiesenen Werte gegenuber den tatsachlichen

Marktwerten sowohl zeitlich verzégert als auch tiberhoht sind.>*

Zum anderen gibt es neben diesen dargelegten institutionenékonomisch
sicherlich sehr spannenden Fragestellungen einen weiteren guten Grund fur
einen gewissenhaften Sachverstandigen, eine nur partielle Wertanpassung im
Rahmen eines Bewertungsprozesses herbeizufihren. Um einen aktuellen Ver-
kehrswert festzustellen, berticksichtigen Sachverstandige naturgemalfd aktu-
elle, empirisch feststellbare Transaktionspreise von vergleichbaren Objek-
ten.>® Jedoch sind solche empirisch beobachtbaren Werte, wie dies bereits
weiter oben erldutert wurde, nie perfekte Indikatoren fir den ,wahren“ Markt-
wert.>*® Daher wird immer eine gewisse Unsicherheit bei der Bestimmung von
Verkehrswerten von Bestandsimmobilien bestehen bleiben. Folglich ist es
durchaus rational fiir einen Sachverstandigen, in einem gewissen Mal3e nur
partielle Wertanpassungen vorzunehmen.* Diese Uberlegung wird auch als

,Lack-of-confidence“-Annahme bezeichnet.*?

> Da die groRRten Offenen Immobilienfonds in Deutschland zwischen 50 und 150 Objekte in

nicht unerheblicher Gré3e besitzen und die Entlohnung der Sachverstandigen sich u.a.
nach dem Objektwert richtet, erscheint es durchaus plausibel, dass es fir den einzelnen
Sachverstandigen wirtschaftlich attraktiv ist, sowohl mehrere Objekte dieser Anleger-
gruppe als auch diese Uber einen mehrjahrigen Zeitraum hinweg zu bewerten. Der
Offene Immobilienfonds kann indes voéllig frei entscheiden, welchen vereidigten und
offentlich bestellten Sachverstéandigen er beauftragt!

> v/gl. Interview A4 (Anhang A); Beck (2001), S. 27.

9 vgl. Geltner (1991), S. 329.

** Dass sich anscheinend auch Markte ,irren” kdnnen, legen zumindest die Entwicklungen
an den verschiedenen Borsensegmenten in Deutschland in den vergangenen Jahren
offensichtlich nahe; vgl. Interview A5 (Anhang A).

L vgl. Geltner (1991), S. 329-330.

%2 y/gl. Lai/Wang (1998), S. S. 515-516.
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Formal lasst sich der Effekt der dargelegten Annahmen beztglich des Verhal-
tens von Sachverstandigen im Rahmen einer Objektbewertung wie folgt dar-
stellen:>* Der aktuell beobachtbare, jedoch nicht perfekte Indikator fiir den

aktuellen ,wahren“ Marktwert V; sei:

VtE = Vi + ey,

wobei e; den bisher schon beschriebenen reinen Zufallsfehler darstellt. Der

optimale bzw. rationale Objektwert aus Sicht des Bewerters fur das aktuelle

Jahrt, V|, lautet dann:

Vi=aVi+(1-a)V,,,

mit 0 < a < 1. a ,[...] can be thought of as a measure of the appraiser’s

,confidence’ in his or her current independent valuation [...]“***. Daraus folgt:

Vi=aVi+ae+((1l-a)V,,.

In dieser Darstellung wird intuitiv klar, dass die Gewichtung des Faktors a von
entscheidender Bedeutung ist. Ist der fur a gewahlte Wert zu grol3, so erlangt
der Storfaktor e; eine relativ starke Bedeutung, die sich in ein hohes Fehler-
potential bei der Objektbewertung tUbersetzen kann. Wird jedoch der Wert fir
a zu klein gewahlt, so wird der aktuelle ,wahre® Marktwert, Vi, - bzw. die Markt-
wertveranderung gegeniber der letzten Bewertung®® - nicht ausreichend be-
rucksichtigt. Da aber auf aggregierter Indexebene die Fehlervariable e; an-
nahmegemal dber alle bericksichtigten Objekte hinweg wegdiversifiziert
wird,>*® kann der Effekt der Bewertungsglattung auf aggregierter Ebene fir die

disaggregierte Ebene auch ohne diese Fehlervariable dargestellt werden:

Vi=aVi+(1-0)V,,.

%53 Zur nachfolgenden Darstellung vgl. Geltner (1993a), S. 328.

% Geltner (1991), S. 329.
%5 V.1 wird bereits von V:_l bericksichtigt.

% vgl. Geltner (1993a), S. 328.
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Dieses Ergebnis zeigt eine interessante Problemstellung auf: Der optimale
Wert flr a bei der Bewertung eines Einzelgrundstiicks unterscheidet sich deut-
lich von jenem, der optimal bei der Konstruktion eines aggregierten Indexes
ware. Fur letzteren Zweck ist a = 1 optimal. Jedoch werden Sachverstandige
beauftragt, Einzelobjekte zu bewerten; in diesem Prozess kann a < 1 offen-

sichtlich optimal sein.

4.4.2.2 Glattungseffekte auf Index-Ebene

4.4.2.2.1 Zeitliche Aggregation

Der Effekt der Bewertungsglattung auf Einzelobjektebene kann also zur Ver-
minderung der Volatilitdit sowie zur Erhéhung der positiven Autokorrelation
innerhalb der Indexzeitreihe fuhren.* Dieser Effekt kann noch verstarkt
werden auf aggregiertem Index-Level durch eine sog. ,zeitliche Aggrega-
tion“.>*® Dieses Problem tritt dabei unabhangig von der Frage auf, durch
welche Methode die Werte der Einzelobjekte innerhalb des Indexes ermittelt
wurden. Das Phanomen der zeitlichen Aggregation ist deshalb existent, da der
Markt fir Immobilien dinn ist und sowohl Transaktionen als auch Bewer-
tungen empirisch gerade nicht auf einen Zeitpunkt fallen. Die Zusammen-
fuhrung dieser nur im Zeitablauf beobachtbaren Werte in einem Index zieht

folglich eine zeitliche Aggregation nach sich.>®

Unterschiedliche stilisierte Szenarien kdnnen ins Feld gefuhrt werden, um
diese zeitliche Aggregation innerhalb eines Immobilien-Indexes zu begriinden
und zu illustrieren: Unterstellt sei die Existenz eines Immobilien-Portfolios, das
eine unendliche Anzahl von Objekten beinhaltet, so dass Zufallsfehler auf
Einzelgrundstiicksebene auf aggregiertem Niveau nicht von Relevanz sind.
Weiter sei unterstellt, dass genau die Halfte dieses Portfolios immer am
Jahresende und die andere Halfte immer zu Jahresbeginn - also gedanklich

nur einen Tag spater - veraufRert wirden. In einer Kalenderjahresbetrachtung

%" Zum Begriff der Autokorrelation vgl. z.B. Poddig/Dichtl/Petersmeier (2000), S. 98.
%8 v/gl. Geltner (1993b), S. 141.
9 vgl. Geltner (1993b), S. 142-143.
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liegen die VerauRerungsdaten folglich genau ein Jahr auseinander.*®

Alternativ, aber mit dem gleichen Resultat, kann angenommen werden, dass
der Wert des gedachten Immobilien-Portfolios nicht Gber Transaktionsdaten,
sondern durch Jahresendbewertungen ermittelt wird. Abstrahiert man von den
im vorigen Abschnitt dargelegten Glattungseffekten auf disaggregierter Ebene
- wird also idealtypisch a = 1 unterstellt -, so stellt sich allein durch die Port-
folio-Gesamtwertermittlung auch hier eine Durchschnittsbildung ein, da der
ausgewiesene Indexwert nicht eine Zeitpunkt-, sondern eben eine Zeitraum-

beschreibung ist.**

Eine davon etwas abweichende, starker verhaltenstheoretisch gepragte Argu-
mentation unterstellt, dass die zeitliche Glattung bereits auf disaggregierter
Ebene stattfindet und auf die Vorgehensweise der Sachverstandigen bei der
Einzelobjektbewertung zurtckzufihren ist. Dabei wird davon ausgegangen,
dass ein Immobilien-Portfolio zwar am Ende des Kalenderjahres komplett be-
wertet wird. Jedoch fiihre die Zeitraum- statt Zeitpunktbetrachtung der Sach-
verstandigen dazu, dass sich der Gesamtwert des Portfolios zur einen Halfte
aus dem aktuellen ,wahren“ Wert sowie zur anderen Halfte aus dem ,wahren®
Wert des Vorjahres zusammensetze. Diese Annahme wird auch als ,Moving-

average-process“-Annahme bezeichnet.**

Unabh&ngig von der Art der Bildung abstrakter Extremszenarien ist ihnen ge-
meinsam, dass der empirisch beobachtbare Portfoliowert, respektive der Wert
eines ganzen Indexes, im angenommenen Falle fir den unterstellten Zeitraum

formal wie folgt aussieht:**
V=% Vi+% V.

Es wird deutlich, dass ein solcher Index eher einem gleitenden Durchschnitt

0 yv/gl. Geltner/Miller (2001), S. 660.

%L ygl. Geltner (1989b), S. 470.

°%2 Die Nahe dieser Annahme zur ,Reliance-upon-past-information“- sowie zur ,Lack-of-
confidence“-Annahme - zumindest im Hinblick auf die Glattung eines bewertungs-
basierten Indexes - ist zweifellos untibersehbar.
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entspricht als einem Indikator des aktuellen wahren Marktwertes, wie dies
bspw. fir den DAX gilt. Folglich hinken diese empirisch festgestellten Werte
den theoretisch ,wahren® hinterher. In graphischer Darstellung bedeutet dies
eine Rechtsverschiebung der empirischen Werte gegenuber den ,wahren®
Werten entlang der Zeitachse. Deutlich wird vor allem, dass die fur die
vorliegende Arbeit Uberaus bedeutsamen Extrempunkte solcher Zeitreihen

zeitlich verzogert auftreten.>*

Wahrend diese zeitliche Verzégerung die langfristig zu erwartende periodische
Rendite nicht berihrt, hat eine Zeitreihe, die Uber einen endlichen Zeitraum
betrachtet wird, einen Bias. Dieser Bias hangt dabei von der Trendrichtung der
wahren Werte ab. Steigt bspw. die nicht beobachtbare Zeitreihe im relevanten
Zeitraum durchgangig wertmafig an, so werden die zeitlich verzogerten Werte
strukturell unterhalb der ,wahren“ Werte liegen.*® Im umgekehrten Falle fallen
die ausgewiesenen Werte nicht mit der gleichen Geschwindigkeit, wie
Marktteilnehmer die ,wahre® Wertentwicklung erfahren. Ist dieser Effekt signifi-
kant und wird er vom Markt auch wahrgenommen, so wird es zu Schwierig-
keiten bei der Akzeptanz von Derivaten kommen, die solch einen Index als
Basisobjekt haben. So ist der Fall denkbar, dass ein Marktteilnehmer durch
den Verkauf eines Futures bewusst gegen die Markteinschatzung eines
steigenden Indexes spekuliert hat. Findet dieser dann tatséachlich einsetzende
Wertverlust jedoch nicht ,schnell genug“ Niederschlag in diesem Basisobjekt,
so ist dies nicht nur argerlich fir den einzelnen Marktteilnehmer, sondern wird
aufgrund eines Vertrauensdefizits aller Marktteilnehmer die Entstehung eines

liguiden Marktes verhindern.*®

Die beschriebene Durchschnittsbildung wahrend eines Berichtszeitraumes

stellt eine weitere Quelle der Reduzierung ausgewiesener Marktvolatilitat dar.

%83 v/gl. Geltner (1993b), S. 145.

% v/gl. Geltner/Miller (2001), S. 662.

%5 v/gl. Geltner/Miller (2001), S. 660.

°% prof. Dr. Linneman (2001) hat in diesem Zusammenhang deutlich gemacht: ,Selling short
is already scary. And then you don’t want to have an index that doesn’t show that the
market is going down!“; Interview A4 (Anhang A).
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Dies kann einen entscheidenden Einfluss auf das Beta von Immobilien-
renditen haben, die auf diese Weise gemessen werden. Wie bereits in Kapitel
zwei offensichtlich wurde, kann es somit u.U. zu ausgewiesenen Korrelationen
zwischen der Asset-Klasse Immobilie und anderen Anlage-Klassen kommen,
die bspw. bei der theoretischen Ableitung von effizienten Multi-Asset-Portfolios

zu praktisch falschen Ergebnissen fiihren.>*’

GELTNER schlagt zur Heilung der beschriebenen Effekte und ihrer Auswir-
kungen zwei MalRnahmen vor: Zum einen pladiert er fur die ausschliel3liche
Berucksichtigung jener Werte, die sich im - nicht naher definierten - letzten
Zeitabschnitt einer Zeitreihe befinden. Dabei verringert sich jedoch die Anzahl
der einzubeziehenden Objekte, so dass hier die Gefahr der ,random noise”
verstarkt wird.*® Die DID Deutsche Immobilien Datenbank hat sich diese
Methode bei der Berechnug des DIX zu eigen gemacht. Durch die ausschliel3-
liche Beriicksichtigung der Grundstiicke, die im Zeitraum Oktober bis Marz be-
wertet wurden, wird der Betrachtungszeitraum - unter Inkaufnahme einer Ver-
ringerung der Grundgesamtheit - bewusst verkirzt, um so den zeitlichen Glat-
tungseffekt zu reduzieren.®® Zum anderen erwagt GELTNER, die unterschied-
lichen Objektwerte je nach N&he zum relevanten Stichtag gewichtet innerhalb
des Indexes zu bertcksichtigen. Auch dieses Vorgehen kann jedoch wiederum
die ,noisiness” des Indexes erhohen.* Das Problem der zeitlichen Glattung ist
auf dem britischen Markt aufgrund institutioneller Rahmenbedingungen deut-
lich entscharft. Wahrend - aus organisatorisch nachvollziehbaren Griinden - in
Deutschland sog. ,year-round“-Bewertungen innerhalb der einzelnen
Investoren-Portfolios durchgefihrt werden, wird der Uberwiegende Teil aller

Objekte in GroRbritannien wahrend des letzten Jahresquartals bewertet.>"*

7 vgl. Geltner (1993b), S. 152-155 sowie bspw. die bereits in Abschnitt 2.2.2.3
angesprochene Studie von Webb/Curico/Rubens (1988), in der eine Im mobilienbei-
mischung zu einem Multi-Asset-Portfolio von 2/3 als optimal postuliert wird.

%8 vgl. Geltner (1993b), S. 156.

9 v/gl. Abschnitt 4.4.1.4.2.

"9 vgl. Geltner (1993b), S. 156.

"L y/gl. Geltner/Ling (2000a), S. 104.
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4.4.2.2.2 Stale Appraisals

Neben den bisher beschriebenen Glattungseffekten, die grundsatzlich zu
einem gewissen Grad bei allen bewertungsbasierten Immobilien-Indizes
existent sind, gibt es einen weiteren empirisch nachweisbaren Glattungseffekt,
der bis dato nur bei dem unter Abschnitt 4.4.1.2 beschriebenen NPI des
NCREIF in den USA auftritt. Dieses Phanomen der ,stale appraisals’
gewinnt fur den deutschen Markt dahingehend an Bedeutung, als bei der
Umsetzung der angekiindigten Plane der DID Deutsche Immobilien Daten-

*? nach-

bank, den DIX alsbald schon vierteljahrlich veroffentlichen zu wollen
weisliche Schwachen eines bereits existierenden bewertungsbasierten Immo-
bilien-Indexes erkannt und im Voraus vermieden werden konnen. Dieser
besondere Glattungseffekt hangt mit der Methode zusammen, mit der der NPI

konstruiert wird.

In den vierteljahrlich veroffentlichten NPI flieRen alle berlcksichtigten Grund-
stucke mit ihrer letzten Bewertung ein, unabhangig davon, ob sie im vergan-
genen Quartal wirklich ernsthaft neu bewertet wurden. In aller Regel werden
jedoch Objekte in den Vereinigten Staaten von Amerika - wie dies auch in
Europa der Fall ist - nur einmal jahrlich bewertet.>* Wenn tberhaupt, werden
diese Werte in den allermeisten Fallen unterjahrig nur durch interne Mitar-
beiter aktualisiert. Dies fuhrt dazu, dass die von den externen Sachverstandi-
gen ermittelten Werte bis zur nachsten offiziellen Bewertung faktisch fortge-
schrieben werden und dadurch drei der viermal jahrlich gemeldeten Werte

eines Objektes nicht aktualisiert, sondern eben ,stale” sind.*”

Daruiber hinaus ist zu beobachten, dass nicht alle in der Datenbank gehal-
tenen Objekte - wie dies theoretisch statistisch zu erwarten ware - ungefahr
gleichmallig uUber das Kalenderjahr hinweg bewertet werden. Empirisch

beobachtbar ist viel mehr, dass etwa die Halfte aller Liegenschaften im letzten

°2 stale (engl.) = alt, fade, abgestanden, gegenstandslos (geworden)

>3 y/gl. Friedemann (2001), S. 56.

" v/gl. Geltner/Ling (2000a), S. 83-84.

375 Vgl. Geltner (1998), S. 28. Diese Kritik gilt jedoch nicht fur den IPD Monthly Index, in dem
alle Objekte einer aktualisierten Bewertung unterzogen werden missen!
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Viertel des Jahres bewertet werden.*”® Dadurch bekommt der NPI eine starke
Saisonalitat, die zu systematischen Verzerrungen fihrt. Daher ist an dieser
Stelle darauf hinzuweisen, dass bei der notigen und zu begrif3enden Ver-
kirzung der Publikationsintervalle des DIX darauf zu achten ist, dass solche

strukturellen Schwachen vermieden werden.

4.4.2.3 Entglattungsmodelle

Zur Losung bzw. zur Entscharfung der Glattungsproblematik werden in der
Literatur eine Vielzahl von Entglattungsmodellen diskutiert.®”” Wie bereits in
den Abschnitten 4.2 und 4.3 angesprochen, ist es durch die Anwendung von
Entglattungsalgorithmen mdglich, bewertungsbasierte Indizes mit Immobilien-
aktien-Indizes besser zu vergleichen bzw. die Beziehung dieser Indizes - trotz
ihrer konzeptionellen Unterschiedlichkeit - nachzuweisen.*”® Anstelle einer Be-
sprechung der unterschiedlichen Entglattungsmodelle soll an dieser Stelle dar-
gelegt werden, warum die Nutzung dieser Techniken jedoch als nicht sehr
fruchtbar zur Losung der vorgegebenen Problemstellung dieser Arbeit geeig-
net scheint: Der wissenschaftliche Erkenntnisfortschritt durch die Transforma-
tion unterschiedlicher Immobilien-Indizes ineinander und damit die Schaffung
einer belastbaren Erklarung fur das Verhalten dieser Zeitreihen ist unbestrit-
ten. Die bislang vorgebrachte Kritik an bewertungsbasierten Immobilien-
Indizes sollte indes gezeigt haben, dass es aufgrund der praktischen Erstel-
lungsmethodik zu grundsatzlichen Akzeptanzproblemen von bewertungs-
basierten Immobilien-Index-Derivaten auf dem Markt kommen kann. Verfolgte
man dennoch diesen Weg der Schaffung bewertungsbasierter Immobilien-
Index-Derivate, so ist vor allem Klarheit, Transparenz und Nachvollziehbarkeit

des Basisobjektes herzustellen.®”

Aus marktstrategischer Sicht erscheint es daher als kontraproduktiv, einen

>"° y/gl. Geltner/Ling (2000a), S. 83-84.

*"" Eiir eine ausfhrliche Besprechung von Entglattungsmodellen vgl. Thomas (1997), S.
236-244.

8 yigl. Abschnitt 4.3.2.2.2.

" v/gl. Abschnitt 4.4.3.2.
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Index als Basisobjekt zu wahlen, der nicht nur - im Idealfall - monatlich ver-
offentlicht wird, sondern davor auch noch einem statistischen Adjustierungs-
prozess unterzogen wird. Dabei ist zu bericksichtigen, dass solche Modelle
wiederum zwangslaufig auf subjektiven Vorstellungen basieren. So durfte es
aul3erst strittig sein, wie die unterstellten Glattungseffekte zu quantifizieren
sind. Solch eine Konstruktion kann vor dem Hintergrund der Charakteristika
marktublicher Index-Derivate daher als der Financial Community nicht kom-

munizierbar und damit als nicht viabel erachtet werden.

4.4.3 Relativierung der Kritik an bewertungsbasierten Immobilien-

Indizes

Die kritische Auseinandersetzung mit bewertungsbasierten Immobilien-Indizes
wird in der wissenschaftlichen Diskussion seit Ende der 1980er bzw. 1990er
Jahre intensiv gefuhrt. Im Kreise der Kritiker nimmt dabei DAVID GELTNER,
Professor an der University of Cincinnati, eine hervorgehobene Stellung ein.>*
Die vornehmlich von ihm geauBerten Kritikpunkte am und die von ihm
vorgestellten Modifikationsvorschlage fur den NPI verbreiten sich mittlerweile
auch in der Lehre weiter.>®* Wichtig erscheinen daher zwei Publikationen, die
diese Kritik sowohl theoretisch als auch vor allem im praktischen amerika-
nisch-europaischen Vergleich deutlich relativieren. Im nachfolgenden Ab-
schnitt 4.2.2.3.1 werden die von LAI/WANG (1998) vorgebrachten theoretischen
Einwande gegen das unterstellte ,appraisal smoothing® bei bewertungs-
basierten Immobilien-Indizes den bisher formulierten Argumenten gegenuber-

gestellt.>®

Aus praktischer Sicht ist fur die europaische Situation vor allem die im April

2000 vom Real Estate Research Institute (RERI) in Auftrag gegebene ,[...]

*% prof. Dr. Myer bemerkt hierzu: ,He made his carrer trashing the NCREIF-Index!®, vgl.

Interview A5 (Anhang A).
%81 Vgl. bspw. die beiden immobilien6konomischen Lehrblicher Brown/Matysiak (2000) sowie
Geltner/Miller (2001).
Dartber hinaus ist nochmals auf die in Abschnitt 4.2.1 bereits erwdhnte Studie von
Webb/Miles/Guilkey (1992) zu verweisen, die die Volatilitat von transaktionsbasierten
Immobilienindizes im Vergleich zu der von bewertungsbasierten Indizes auf
Portfolioebene als insignifikant ausweist.

582
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policy-oriented study of the benchmark and index needs of the U.S. private

real estate investment industry [...]*°®

von besonderer Bedeutung. Diese sehr
ausfihrlich gehaltene Studie wurde von GELTNER/LING (2000) durchgefthrt
und publiziert. Dabei wird deutlich, dass der IPD-Index in Grof3britannien aus
grundsatzlichen Uberlegungen heraus als deutlich leistungsfahiger als der NPI
eingeschatzt werden kann. Dieser Aspekt soll in Abschnitt 4.4.3.2 néher

diskutiert werden.

4.4.3.1 Theoretische Einwande gegen Glattungseffekte

In ihrem Artikel ,Appraisal Smoothing: The Other Side of the Story“ wenden
sich LAI/WANG (1998) gegen die weit verbreitete These, dass bewertungs-
basierte Immobilien-Indizes einem ,appraisal smoothing“ unterliegen.*® Sie
sehen viel mehr die in Abschnitt 2.1.1 bereits nadher beschriebenen Charak-
teristika des Wirtschaftsgutes Immobilie als Ursache fir die relativ geringe

Schwankungsintensitéat von Immobilien-Indizes.

Wahrend Ublicherweise Glattungseffekte bei bewertungsbasierten Immobilien-
Indizes unterstellt wirden, um dann die Ursachen fur diese zu ergrinden,
gehen die beiden Autoren in ihrer Untersuchung von keiner spezifizierten
Annahme im Hinblick auf die Beziehung zwischen bewertungsbasierten und
,wahren“ Immobilienrenditen aus. Sie versuchen lediglich zu bestimmen, unter
welchen Vorausetzungen eine hoéhere bzw. niedrigere Varianz der bewer-
tungsbasierten gegeniiber der ,wahren“ Reihe wahrscheinlicher ist.*®* Dazu

unterstellen sie folgende Beziehung:

r(Ve) =r(Vo) + ey

mit:

r(V; ) = bewertungsbasierte Rendite

°%3 Geltner/Ling (2001), S. 1.
%% Zu den nachfolgenden Ausfiihrungen vgl. Lai/Wang (1998), S. 511-535.
% y/gl. Lai/Wang (1998), S. 513-515.
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r(Vi) = ,wahre” Rendite

e; = Messfehler

Alle Variablen werden als stochastisch unterstellt.®® DefinitionsgemaR folgt
daraus, dass die Varianz der bewertungsbasierten Renditen immer dann
gréler als die der ,wahren“ Renditen ist, wenn die Korrelation zwischen den
;wahren“ Renditen und dem Messfehler positiv oder gleich Null ist. Folglich ist
es theoretisch gleich wahrscheinlich, dass die bewertungsbasierten Renditen

eine hohere bzw. geringere Varianz als die ,wahren“ Renditen aufweisen.*

Diese recht einfach nachzuvollziehende lllustration zeigt, dass es ganz
bestimmter Annahmen bspw. bezlglich des Verhaltens von Bewertungssach-
verstandigen bedarf, um eine geringere Varianz der bewertungsbasierten
Werte gegentber den ,wahren®“ Werten unterstellen zu kénnen. Daher sollen
diese, im Rahmen der vorliegenden Arbeit bereits verwendeten Annahmen zur
Konstruktion der unterschiedlichen Glattungsargumente nachfolgend kritisch

hinterfragt werden.

Der Glattungseffekt bei Immobilien-Indizes wird regelmal3ig vor allem auf das
Verhalten von Sachverstandigen bei der Bewertung von Liegenschaften
zurtickgefiihrt.®® LA/WANG fassen die Logik dieser Argumentation wie folgt

Zzusammen:

.(1) Appraisers in general lack confidence in their appraisal
estimates if they only rely on current market information. (2) They
find past value estimates useful to supplement current information.
(3) Therefore, it is rational for appraisers to rely upon past
information as well as current information in their appraisals. (4) This
process is effec-tively a moving average of current and past
estimates. (5) By definition, this moving-average process will create
serial correlation and hence the smoothing effect.**

Die drei bereits thematisierten, miteinander verbundenen - und nachfolgend

%% Hierzu Lai/Wang (1998), S. 513: ,It should be noted that this is the most general frame -
work that one can use.”

°87 Vgl. Lai/Wang (1998), S. 514, vor allem Tabelle 1.

°8 v/gl. Abschnitte 4.4.2.1 und 4.4.2.2.
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jeweils einzeln kritisch zu beleuchtenden - Annahmen sind dabei von zentraler
Bedeutung. Die ,Lack-of-Confidence“-Annahme®° basiert auf der Pramisse,
dass Sachverstandige nur ungern bzw. zdgerlich und daher unzureichend die
Objektwerte aus friheren Gutachten bei ihren aktuellen Wertermittlungen

1 pezieht sich

anpassen. Die ,Moving-Average Appraisal Process“-Annahme
auf die Uberlegung, dass Sachverstandige den Durchschnitt tber frithere und
aktuelle ,wahre” Renditen bilden. SchlieBlich geht die ,Reliance-upon-past-
Information“-Annahme davon aus, dass Sachverstandige bei ihrer aktuellen

Wertermittlung auf friihere Wertgutachten als Anhaltspunkt zuriickgreifen.*?

LAI/WANG zeigen an einem Zahlenbeispiel auf, dass die ,Lack-of-Confidence®-
Annahme gerade nicht als Begrindung fur Glattungseffekte herangezogen
werden kann.**® GELTNER (1998) argumentiert, dass in einer Situation, in der
bereits ein nicht allzu weit in der Vergangenheit erstelltes Wertgutachten
vorliegt, das Phanomen der ,tyranny of past appraisals* einsetze.*** Ahnlich sei
dies bei den unterjahrigen unternehmensinternen Wertermittlungen fur die
NCREIF-Datenbank.*® Wie jedoch Tabelle 4-6 zu entnehmen ist, fuhrt solch
ein Verhalten gerade dazu, dass sich die Standardabweichung einer der-
artigen Zeitreihe gegenuber der Zeitreihe mit den ,wahren“ Renditen als héher
und nicht als geringer erweist und damit eben nicht als Begrindung fur
,2appraisal smoothing“ geeignet ist.>*®* Jedoch muss kritisch angemerkt werden,
dass dies wiederum nur dann der Fall ist, wenn die unterstellten Zeitreihen
konstant steigen oder fallen**” und darlber hinaus sichergestellt ist, dass in
bestimmten zeitlichen Abstanden die aktuelle Wertermittlung die sozusagen

,versdumten“ Wertsteigerungen bzw. -rliickgdnge auch wirklich ,aufholt”.>®

%89 Lai/Wang (1998), S. 515 (Hervorhebung im Original).

%9 vgl. Abschnitt 4.4.2.1.

91 ygl. Abschnitt 4.4.2.2.1.

%92 ygl. Abschnitt 4.4.2.1.

%93 ygl. Lai/Wang (1998), S. 515-518.

> y/gl. Geltner (1989b), S. 469.

%% vgl. Abschnitt 4.4.2.2.2.

% y/gl. Lai/Wang (1998), S. 516-518.

7 Dies raumen Lai/Wang auch ein; vgl. Lai/Wang (1998), S. 516.

% Wahrend diese Argumentation fiir die ,inside-outside-appraisal-Problematik® intuitiv ein-
leuchtend ist, impliziert sie brisante Annahmen beziiglich der Verhaltensweisen von
Sachverstandigen, die mehrmals hintereinander dasselbe Objekt bewerten. Dies miisste
folglich zu der normativen Forderung nach einer zeitlichen Begrenzung von Sachverstan-
digen-Mandaten - zumindest fiir einzelne Objekte - fihren. Denn nur so kann es, wenn
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Jahr und ,wahrer* bewertungs- ,wahre bewertete
Quartal Objektwert basierter Rendite Rendite
Verkehrswert

Panel A: Konstante Objekt-Zuwachsraten
100 1.000,00 1.000,00
101 1.020,00 1.000,00 2,00 0,00
102 1.040,40 1.000,00 2,00 0,00
103 1.061,21 1.000,00 2,00 0,00
104 1,082,43 1.082,43 2,00 8,24
201 1.104,08 1.082,43 2,00 0,00
202 1.126,16 1.082,43 2,00 0,00
203 1.148,69 1.082,43 2,00 0,00
204 1.171,66 1.171,66 2,00 8,24
301 1.195,09 1.171,66 2,00 0,00
302 1.218,99 1.171,66 2,00 0,00
303 1.243,37 1.171,66 2,00 0,00
304 1.268,24 1.268,24 2,00 8,24

Durchschnitt: 2,00 2,06

Standardabweichung: 0,00 3,73

Panel A: Variable Objekt-Zuwachsraten
100 1.000,00 1.000,00
101 1.005,00 1.000,00 0,50 0,00
102 1.010,03 1.000,00 0,50 0,00
103 1.025,08 1.000,00 0,50 0,00
104 1.082,43 1.082,43 6,64 8,24
201 1.087,84 1.082,43 0,50 0,00
202 1.093,28 1.082,43 0,50 0,00
203 1.098,75 1.082,43 0,50 0,00

Uberhaupt, zu einem periodischen ,wirklichen updating” der Zeitreihen kommen.
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204 1.171,66 1.171,66 6,64 8,24
301 1.177,52 1.171,66 0,50 0,00
302 1.183,41 1.171,66 0,50 0,00
303 1.189,32 1.171,66 0,50 0,00
304 1.268,24 1.268,24 6,64 8,24
Durchschnitt: 2,03 2,06
Standardabweichung: 2,77 3,73

Tabelle 4-6: Vergleich der Standardabweichungen von bewertungsbasierten
und ,wahren” Immobilienrenditen bei der Unterstellung von
Glattungseffekten

Quelle: Lai/Wang (1998), S. 517

Auch gegen die ,Moving-Average Appraisal Process“-Annahme fuhren LAl
WANG Gegenpositionen ins Feld:**° Sie greifen zunachst die Modellpramisse
selbst an, indem sie zeigen, dass, sobald die Annahme einer gleitenden
Durchschnittsbildung gemacht wird, die Varianz bewertungsbasierter Renditen
geringer sein muss als die der ,wahren“ Renditen. Wird die aktuelle bewer-
tungsbasierte Rendite als der gewichtete Durchschnitt friherer ,wahrer” und
des aktuellen ,wahren“ Wertes gebildet, so ist die Varianz der bewertungs-
basierten Renditereihe immer dann geringer, so lange die ,wahren“ Renditen
nicht perfekt positiv miteinander korreliert sind. Die Annahme fihrt also im
vorliegenden Falle somit (fast schon) zur Schlussfolgerung. Die notwendige
Annahme der Durchschnittsbildung Uber aktuelle und vormalige ,wahre®
Renditen, damit der ,Moving-Average Appraisal Process® Uberhaupt funk-
tionieren kann, ist jedoch in der Tat abwegig: Sobald der Sachverstandige den
.wahren“ Wert eines Objektes kennen wirde, bestinde keine Notwendigkeit
der Durchschnittsbildung mehr! Das ,Moving-average“-Argument kdnne also

nur dann gelten, wenn Sachverstandige nicht nur in der Lage wéaren®”, son-

99 ygl. Lai/Wang (1998), S. 518-522.
%% pies kann in der Tat angezweifelt werden!
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dern auch willens waren, vormalige und aktuelle ,wahre” Renditen als Grund-
lage einer Durchschnittsbildung zur Ableitung ihrer Wertermittlungen zu akzep-

tieren:

,However, it is common knowledge that in the real world appraisers
rely heavily on the most recent property transactions and income
data to derive their appraisal estimates. Since the moving-average
assumption suggested in the smoothing literature is inconsistent with
any of the appraisal methodologies or practices known in the
appraisal field, this at least limits the general applicability of the
smoothing argument.“**

AbschlieRend greifen die beiden Autoren das ,Reliance-upon-past-
Information“-Argument kritisch auf und gehen auf die in Abschnitt 4.4.2.1

vorgestellte Formel:

VtE =V + ey,

naher ein. Sie weisen zum einen darauf hin, dass die Ableitung von V. auf der
Annahme beruhen muss, dass die erwartete Wachstumsrate jeder einzelnen
Betrachtungsperiode dem Wert Null entspricht.®** Somit besitzt das Modell nur
Gultigkeit fur die kurze Frist. Zum anderen machen sie deutlich, dass der
Fehlerterm e; bei der Aggregation unter Umstanden nicht vernachlassigt
werden kann und sich somit die abgeleiteten Glattungsergebnisse verandern

konnen.%

4.4.3.2 Empirisch feststellbare Starken des IPD-Konzeptes

Wahrend die Argumente von LA/WANG (1998) interessante Uberlegungen zur
Frage der unterstellten Kausalitaten in der ,Glattungsliteratur” aufwerfen, ist es
GELTNER selbst, der im Hinblick auf die Indizes der IPD-Familie sein z.T.
harsches Urteil gegentber bewertungsbasierten Immobilien-Indizes aufgrund
empirischer Untersuchungen stark relativiert: In der bereits erwahnten Studie

des Jahres 2001 heben GELTER/LING wichtige Unterschiede zwischen den

®1) ai/lWang (1998), S. 520.
602 Vgl. Lai/Wang (1998), S. 522 sowie Quan/Quigley (1991), Gleichung 23.
%93 y/gl. Lai/Wang (1998), S. 522, Fu3note 9.
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britischen Indizes der IPD und jenen des US-amerikanischen NCREIF hervor.
Fur den deutschen Markt fehlen entsprechend lange statistische Zeitreihen,
um &ahnlich fundierte Aussagen quantitativ ableiten zu konnen. Der Grad an
Professionalitat und Tradition auf dem britischen Immobilienmarkt ist sicherlich
nicht fir den deutschen Markt zu unterstellen.®® Somit ware es als verkurzt
und unzulassig zu erachten, die von GELTNER/LING getroffenen Aussagen
unreflektiert fir den deutschen Markt und somit im Hinblick auf deutsche
bewertungsbasierte Immobilienindizes zu Gibernehmen. Dennoch scharfen die
prononcierten Aussagen zu den institutionellen Unterschieden zwischen dem
amerikanischen und dem britischen Immobilieninvestmentmarkt den Blick fir

die Notwendigkeiten und Chancen auf dem deutschen Markt.

4.4.3.2.1 Institutionelle Unterschiede zwischen Europa und den USA

Vor allem vier institutionelle Unterschiede sind beim Vergleich des US-ameri-
kanischen Marktes mit den nationalen europaischen Markten von Bedeutung.
Aufgrund einer starkeren Fragmentierung der Immobilien-Investmentbranche,
fragmentierteren Standards bei der Immobilienbewertung, der schwacher aus-
gepragten Rolle der institutionellen Anleger auf dem Immobilien-Investment-
markt sowie dem gemeinnitzigen Charakter des NCREIF scheint es in den
Vereinigten Staaten von Amerika schwieriger zu sein, eine sowohl in die Tiefe
als auch in die Breite gehende Marktabdeckung bei der Erstellung von Bench-

marking-Tools und Performance-Indizes zu erreichen.®®

In Europa besitzen eine kleinere Anzahl von grof3en Investoren, wie bspw.
Offene Immobilienfonds und Versicherungsunternehmen, einen grol3eren
Anteil am institutionellen Immobilienvermdgen. Daneben weisen die USA eine
starkere Vielfalt an Investment-Stilen und -Vehikeln auf. So sind die auf dem
US-amerikanischen Markt mittlerweile Ublich gewordenen Opportunity-Funds
im europdischen Bereich noch eher selten. Diese starkere Fragmentierung

des institutionellen Immobilien-Investmentmarktes in den Vereinigten Staaten

84 ygl. Schulte/Schulte-Daxbok (2000), S. 83-94.
%% vgl. Geltner/Ling (2000a), S. 100.
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von Amerika erhoht die Schwierigkeiten, eine zigige und zuverlassige

Marktabdeckung durch einen einzigen Index zu erreichen.®®

Die Bewertungsstandards in Europa erscheinen in ihren jeweiligen Nationen
starker vereinheitlicht zu sein, als dies in den USA der Fall ist. In den Vereinig-
ten Staaten von Amerika wirkt das Appraisal Institute als berufsstandische
Vereinigung der Immobiliensachverstandigen auf die Wahrung von Qualifika-
tionsstandards der Mitglieder sowie die Einhaltung eines Standesverhaltens
hin.®” In GroRbritannien bt indes die Royal Institution of Chartered Sur-
veyors (RICS) einen noch starkeren Einfluss auf die gesamte nationale Immo-
bilienbranche aus.®® Vor allem ihr Einwirken auf die Bewertungsmethoden
innerhalb der gesamten Branche ist maRgeblich.®® Fir die Bundesrepublik
Deutschland geht von der entsprechenden Gesetzgebung ein starker Druck
aus, vorgegebene Standards stringent anzuwenden.®® Da ein breiter Konsens
Uber die anzuwendenden Bewertungs- und Performancemal3stdbe sowie die
gemeinsame Nutzung dieser Standards Uber alle Marktteilnehmer hinweg die
Grundlage eines erfolgreichen Indexes bilden, kann auch in diesem Bereich
von einer tendenziell vorteilhafteren Ausgangslage im europaischen Raum

gesprochen werden.®"

Die Bedeutung der institutionellen Investoren ist auf den relevanten euro-
paischen Immobilienmarkten aufgrund einer intensiveren Marktdurchdringung
starker ausgepragt. Dies kann damit begriindet werden, dass sich die institu-
tionellen Immobilieninvestoren in den Vereinigten Staaten auf vergleichsweise
groRere Objekte konzentrieren. So hat die durchschnittliche Liegenschaft des
IPD UK Annual Index einen Wert von etwa $ 10 Millionen. Dies ist auch in
etwa die GrolRenordnung einer durchschnittlichen Liegenschaft im DIX. ,In the

U.S. $10 million is often considered to be the minimum size for institutional

®% v/gl. Geltner/Ling (2000a), S. 100.

607 Vgl. Appraisal Institue (2001), S. 651-663; Appraisal Institute (2002), http://www.
appraisalinstitute.org/about/default.asp.

%8 v/gl. Geltner/Ling (2000a), S. 100.

%99 v/gl. Leopoldsberger (1998), S. 85.

610 Vgl. Thomas/Leopoldsberger/Walbréhl (1998), S. 386-393.

®L vgl. Geltner/Ling (2000a), S. 100.
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investment.“** In der Tat betragt ein Durchschnittsobjekt des NPI ca. $ 30 Mil-
lionen. Durch diese strukturellen Differenzen zwischen den Indizes kommt es
auch zu qualitativ unterschiedlichen Marktabdeckungen, die die Robustheit

bzw. Soliditat der Indikatoren in nicht unerheblichem MaRe beeinflusst.®*?

Der bereits ausfuhrlich erorterte unterschiedliche organisatorische Rahmen
der Index-Erstellung zwischen den USA und Europa ist ein weiterer wichtiger
Aspekt, der offensichtlich zu einer professionelleren Produktentwicklung in

Europa gefuhrt hat.**

4.43.2.2 Geringere zeitliche Glattungseffekte

Besonders wichtig fur den weiteren Gang der vorliegenden Untersuchung ist
die Feststellung, dass sowohl der IPD UK Annual Index als auch der IPD UK
Monthly Index deutlich weniger ,temporal lag“ aufweisen als der NPI.*®
Besonders eindrucksvoll ist in diesem Zusammenhang die Feststellung von
GELTNER/LING: ,Indeed, we find this to be one of the most impressive features
of the IPD indices [...]*** Dabei erachten sie den Charakter des jeweiligen
Immobilienmarktes, den Bewertungsprozess auf Objektebene sowie die
Unterschiede in der Indexkonstruktion als die drei Quellen der Unterschiede

im ,temporal lag bias“.*"’

Die im Vergleich zu den USA tendentiell langer laufenden Mietvertrage®'®
fuhren dazu, dass Immobilien in Europa einen starkeren ,Anleihe-Charakter*
aufweisen. Aus Kapitalmarktperspektive werden sie so zu einem homo-
generen Anlagegut und sind somit leichter zu bewerten. Durch die kleinere
Durchschnittsgroe der typischen Liegenschaft®® sind darliber hinaus weniger
Mietvertrage und Mieter pro Objekt zu beriicksichtigen, was zu einer Verein-

fachung des Bewertungsprozesses fuhrt. Wahrend die geographische Aus-

%12 Geltner/Ling (2000a), S. 101 (Hervorhebung im Original).
®13 ygl. Geltner/Ling (2000a), S. 101.

%14 v/gl. Abschnitt 4.4.1.2.1.

®15 vgl. Geltner/Ling (2000a), S. 101.

6% Ependa.

®7 vgl. Geltner/Ling (2000a), S. 103.

%8 v/gl. ebenda.
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gangslage auf dem Immobilienmarkt in Deutschland durch einen Polyzentris-
mus gepragt ist und sich somit von Markten wie bspw. England oder Frank-
reich unzweifelhaft unterscheidet,’® kann die Situation auf dem US-amerika-
nischen Markt als nochmals deutlich komplexer angesehen werden. Ver-
glichen mit dem US-amerikanischen Gesamtmarkt sind die nationalen européa-
ischen Immobilienmarkte durch eine schwachere Regionalisierung und eine
geringere 6konomische Differenzierung gekennzeichnet. Auch diese Tatsache

fuhrt zu strukturellen Vorteilen bei der Objektbewertung.®**

Aufgrund kultureller und traditioneller Unterschiede zwischen Europa und den
USA®**? kommt den Sachverstandigen in Europa eine wichtigere Bedeutung fiir
die Preisfindung auf den Markten zu. Marktteilnehmer orientieren sich starker
an den Einschatzungen der Sachverstandigen, so dass der Informationsfluss
zwischen Bewertungen und Transaktionspreisen ausgeglichener ist, ,[...]
whereas in the U.S. the flow of causality is more dominantly from transaction
prices to (subsequent) appraisal estimates of value. Such differences would
result in less (or no) temporal lag between property market values and

appraised values [...], while such a lag would tend to exist in the U.S.*%*®

Aufgrund der Konstruktion des vierteljahrlich veroffentlichten NPl kommt es zu
den bereits problematisierten ,stale appraisals®, die die IPD-Indizes nicht
aufweisen.®** Dariiber zeichnen sich die britischen Zeitreihen durch eine hohe
statistische Unabhangigkeit auf,*” die nicht die ,sluggishness” des NPI in sich
tragen.®® Dies ist nicht zuletzt auf die dargelegte Tatsache zurtickzufiihren,
dass eine grol3e Mehrzahl aller im Index enthaltenen Objekte am Ende des
Kalenderjahres - also in zeitlicher Kongruenz mit dem Indexintervall - bewertet

werden.

619 Vgl. ebenda.

%20 y/gl. DID (2001d); IPD (2001c); IPD France (2001).
%21 y/gl. Geltner/Ling (2000a), S. 103.

%22 y/gl. Geltner/Ling (2000a), S. 104.

% Ependa.

%24 y/gl. Abschnitt 4.4.2.2.2.

%25 \/gl. Abschnitt 2.2.3.

%2 y/gl. Geltner/Ling (2000a), S. 104.
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4.5 Zusammenfassung

Das vorliegende vierte Kapitel hat eine ernichternde Relativierung der in
Kapitel zwei und drei analytisch abgeleiteten Verbesserungs- und Effizienz-
steigerungspotentiale durch die Einfihrung von Immobilien-Index-Derivaten fur
das Immobilienportfoliomanagement auf dem deutschen Immobilieninvest-
mentmarkt zum Ergebnis. Bereits die theoretische Betrachtung transaktions-,
immobilienaktien- und bewertungsbasierter Immobilien-Indizes hat die den
einzelnen Konzepten innewohnenden Schwachen identifiziert und die Ein-
schrankungen ihrer jeweiligen Aussagefahigkeit im Hinblick auf die reprasen-
tative Darstellung von Immobilienmarktrisiko benannt. Keines der drei
Konzepte kann derart Giberzeugend den theoretischen Marktwert eines natio-
nalen Immobilienbestandes kontinuierlich und genau ausweisen, dass es sich

als Basisobjekt fur Immobilien-Index-Derivate uneingeschrankt eignen wirde.

Die konkrete Betrachtung der unterschiedlichen praktischen Ausgestaltung
dieser Konzepte hat indes zum anderen gezeigt, dass es - wenn auch nicht in
Deutschland - empirisch durchaus einzelne Index-Konstruktionen gibt, die der
0.g. Forderung nach maglichst wirklichkeitsgetreuem Ausweis des ,wahren®
Immobilienmarktrisikos nachkommen - und dies vor allem im Urteil der

jeweiligen scientific und financial community.

Wahrend EREIT-Indizes in den Vereinigten Staaten von Amerika - wenn auch
mit Einschréankungen - offensichtlich immer starker den Anspruch des authen-
tischen Ausweises von Immobilienmarktrisiko erfillen kbnnen, wird diese Auf-
gabe in Grof3britannien vom bewertungsbasierten IPD-Index Ubernommen.
Dieses Ergebnis ist in der Tat erstaunlich, da - wie in Kapitel zwei ausgefiihrt -
zu erwarten gewesen ware, dass zunéchst auf konzeptioneller Ebene eine
bestimmte theoretische Index-Konstruktion als die Uberlegenere zu identifi-

zieren gewesen ware.

Das Ergebnis der im vorliegenden Kapitel erarbeiteten Analyse lasst fur die
aktuelle Situation auf dem deutschen Immobilieninvestmentmarkt indes keine

grol3e Euphorie aufkommen: Im Laufe der vorliegenden Arbeit wird zu-
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nehmend deutlich, dass es dem deutschen Immobilienmarkt im Vergleich zu
den angelsachsischen Markten in einigen Bereichen an professioneller Durch-
dringung mangelt. Dies schlagt sich in der Qualitat der zum aktuellen Zeitpunkt
bereits existierenden Marktindizes nieder. Auch die Entwicklung neuer, bspw.
transaktionsbasierter Indizes, erscheint aufgrund der genannten Defizite
schwierig. Die empirische Untersuchung der Arbeit sollte aufgrund dieser
Ergebnisse die ,Index-Problematik® naher beleuchten, um so den konkreten

Handlungsbedarf in diesem Bereich noch detaillierter benennen zu kénnen.

Mit dem vorliegenden vierten Kapitel wird der theoretische Teil der Arbeit
abgeschlossen. Kapitel funf wird nach einem Blick auf international unternom-
mene Versuche, Immobilien-Index-Derivate zu schaffen (Abschnitt 5.1), im
Rahmen einer Expertenbefragung die bislang identifizierten Problemfelder in
strukturierter Form der unternehmerischen Praxis in Deutschland gegentber-
stellen (Abschnitt 5.2). Diese Untersuchungen werden in der Erwartung
durchgefiihrt, daran anschlieRend den Handlungsbedarf fir die unterschied-
lichen Akteure auf dem deutschen Immobilieninvestmentmarkt formulieren zu
konnen, um die Entwicklung von Immobilien-Index-Derivaten in Deutschland

zu begunstigen.
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5. Empirische Evidenz der Marktfahigkeit von Immobilien-

Index-Derivaten auf dem deutschen Markt

5.1 Kritische Bewertung existierender Immobilien-Index-Derivate

Die nachfolgende Betrachtung untersucht unterschiedliche, vor allem angel-
sachsische Versuche der vergangenen Jahre, Immobilien-Index-Finanzinstru-
mente zu etablieren. Nach einer Untersuchung hybrider Finanzinstrumente
(Abschnitt 5.1.1) werden rein derivative Konstruktionen einer kritischen Beur-

teilung unterzogen (Abschnitt 5.1.2).

5.1.1 Hybride Finanzinstrumente

5.1.1.1 Property Index Certificates (,,PICs*) von Barclays

51111 PICs1

Im Juni 1994 emittierte das Bankhaus Barclays in London zum ersten Mal
Property Index Certificates (,PICs") mit einem Emissionsvolumen von £ 150
Millionen. Die Performance dieser Index-Anleihe war an den IPD Annual Index
gekoppelt: Wahrend der Income-Return des Indexes vierteljahrlich ausgezahilt
wurde®’, wurde der Wertanderungs-Return - in Form eines kumulierten
Premiums oder Discounts - mit dem Ende der Anleihelaufzeit fallig. Die
Mindestinvestitionssumme fir den einzelnen Investor betrug £ 250.000, bei
einem Nominalwert von £ 100 pro Zertifikat. Das Laufzeitende wurde
wahlweise terminiert auf das Ende der Jahre 1995, 1996, 1997 oder 1998.%**

43 Investoren beteiligten sich an dieser ersten Tranche: 71,3% des Volumens
wurde von UK Pension Funds aufgenommen, 11,9% von nicht-britischen

Pensionskassen, 11,9% von Versicherungsunternehmen sowie 4,9% von

%27 Diese vierteljahrliche Zahlung basierte auf einer zu Beginn des jeweiligen Kalenderjahres

vorgenommenen vorlaufigen Schéatzung des jahrlichen Income-Return, die nach
Feststellung des tatséchlich realisierten Returns entsprechend nachtraglich angepasst
wurde.

%2 Barclays (1995), S. 1.
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Property Companies.®®

5.1.1.1.2 PICs 2

Im Juni 1995 legte Barclays eine zweite Serie dieses Produktes, die sog.
,PICs 2 mit einem Gesamtvolumen von £ 101,5 Millionen auf. Diese
prinzipiell mit den ,PICs 1“ vergleichbar strukturierte Anleihe wurde im Gegen-

satz zu ihrem Vorganger ausgestattet

.[-..] with some further advantages, in that they will pay the full return
attributable to the All Property (Standing Investments) Annual Index
(,IPD Annual Index®) prepared by Investment Property Databank
Limited (,IPD%) [...] and it is intended they will be listed on the London
Stock Exchange. Barclays Bank is also proposing to offer existing
holders of PICs 1 the opportunity to exchange into PICs 2.“%*°

Dadurch wurde den Investoren ein genaues Index-Tracking mit flexiblem
Zeithorizont®®" und sofortigem Marktzugang erméglicht. MCALLISTER/MANSFIELD

(1998) charakterisieren die wichtigsten Vorteile aus Investorensicht wie folgt:®*

e lts use as a strategic device to gain exposure to the
institutional property sector as a whole. The investor will track
the market and in that way will benefit from the movement in
the performance of the IPD index, not just in particular sectors
or geographical locations.

e There are no management decisions except to sell or hold
and no costs commonly associated with direct property
holding.

e A low financial entry threshold compared with purchase of
direct property.

e Ease of acquisition and disposal through the standard Stock
Exchange process.”

Die Investoren dieser zweiten Tranche setzten sich wie folgt zusammen: 68%

%29 ygl. Whitmore (1996), S. 21.

630 Barclays (1995), S. 1. PICs 1 zahlten lediglich 88% des Income Return. Dies schrénkte
ihre Attraktivitat insbesondere fiir Investoren, deren Ergebnis am IPD Index gemessen
wurde, betrachtlich ein. Dartiber hinaus stellte Barclays einen Sekundarhandel von PICs
1 lediglich auf einer ,matched bargain“-Basis sicher, was die Fungibilitdt dieser Produkte
stark einschréankte.

Die Laufzeit dieser zweiten PIC-Serie konnte wahlweise bis zum Ende der Jahre 1997
oder 1998 gewahlt werden.

%32 McAllister/Mansfield (1998), S. 209.

631
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UK Pension Funds, 16,8% nicht-britische Pensionskassen, 13,6% Ver-

sicherungsunternehmen sowie 1,6% Property Companies.®*

Eine weitere, sog. ,mini issue“ dieser PICs in Héhe von £ 25 Millionen

emittierte Barclays im Januar/Februar 1996.

Wahrend fur die Investoren beim Kauf solcher Instrumente die Vorteile eines
flexiblen synthetischen Immobilieninvestments im Vordergrund stehen, ist das
Okonomische Kalkil des Emittenten genau entgegengesetzt. Fiur Barclays
stellte diese innovative Form der ErschlieBung von Finanzierungsquellen
einen Hedge-Mechanismus fur vergebene Immobilienkredite in Hohe von
insgesamt vier Milliarden Pfund dar. Diese Sicherung bezog sich vor allem auf
die Wertanderungskomponente des Immobilienbestandes: Sofern der Immo-
bilienmarkt wahrend der Laufzeit der Anleihen von einem allgemeinen RUck-
gang der Verkehrswerte betroffen gewesen wére, so waren die Verluste des
Barclays-Portfolios durch eine verminderte Rickzahlungsverpflichtung der
Bank gegenuber den PICs-Inhabern am Ende der Laufzeit abgemildert
worden. Im Falle eines Marktanstiegs hétten den zusatzlichen Zahlungsver-
pflichtungen der Bank Zuschreibungen bei den kritischen Immobilienkrediten
gegeniubergestanden. Barclays gab an, dass eine Portfolioanalyse gezeigt
hatte, dass das eigene Portfolio stark genug mit dem IPD-Index korrelierte,

damit dieser Ausgleichsmechanismus wirken konnte.***

5.1.1.1.3 New PICs

Vor diesem Hintergrund erscheint die im Jahre 1999 durchgefiihrte Emission
der sog. ,New PICs" als aulerst interessant. Diese Anleihe mit einem
erneuten Volumen von £ 150 Millionen und Laufzeiten bis zum Ende der Jahre
2002, 2004 oder 2006 wurde nach dem gleichen Prinzip wie ihre Vorganger
strukturiert. Jedoch diesmal sicherte Barclays nicht das eigene Immobilien-

marktrisiko, sondern das eines nicht naher genannten Dritten. Als Motive des

633 Vgl. Barclays (0.J.), S.9.
4 vgl. 0.V. (1994), S. 1.
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Barclays-Kunden, solch eine Finanzierung vorzunehmen, fuhrt WEgks (1999)

folgende Motive auf:**®

e It provides a hedge mechanism, where future liabilities rise
and fall with the performance of the IPD Annual Index.

e |If the property market was to fall in capital value terms, then
an investor is likely to suffer capital erosion on his direct
portfolio, but if the investor has hedged his position he would
realise a profit, by paying out to investors, a discounted return.

e Conversely, if the property market was to rise in capital value
terms, then although the seller of property risk would sustain a
capital loss on his PIC position, he would be obliged to pay a
premium payment to the PIC investors at redemption, at the
same time the investors would realise a capital gain on their
underlying direct property assets, thereby offsetting the
additional premium payment to investors.

e It provides a means of raising funds from the capital markets
without drawing on conventional bank borrowing or share-
holder funds.

e It avoids the costs, delay and uncertainties of transacting in
the direct market. The "round-trip" cost of buying and selling
property now amounts to approximately 7.25%. Subject to
market conditions, a hedge can be implemented within a two
to four week period.

e An investor implementing the hedge retains 100% control and
ownership of the underlying assets throughout the period of
the hedge.

e There is no direct cost to an investor in implementing a hedge.
For new PICs, the hedge was implemented at a level above
par, thereby providing the seller of property risk with a
premium. This enabled the seller of property risk to extract
additional value when implementing the hedge.*

WEEKS identifiziert dariber hinaus zwei unterschiedliche Investorengruppen
auf der ,Long-Side“ dieses Deals: Taktische Investoren erwarben PICs mit der
Intention, diese zu einem spateren Zeitpunkt, jedoch vor Ende der Laufzeit im
Sekundarmarkt zu verkaufen, um die Erldse in Immobiliendirektanlagen zu
investieren. Diese Investoren fokussierten sich auf kiirzere Laufzeiten. Strate-

gische Investoren hingegen erwarben tendentiell eher Anleihen mit langeren

%% \Weeks (1999), http://www.aberdeen-asset.com/PageCreate.nsf/(property)/

267B352B419B3AE280256AFE00462C86?0pendocument.
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Laufzeiten mit der Absicht, diese auch bis zum Ende der Laufzeit zu halten.®*

Dass diese Form der PICs aus Sicht von Barclays, jetzt: Aberdeen Property
Investors International, nur der erste Schritt einer weiter zu entwickelnden
Produkt-Reihe ist, wird von Weeks (1999) deutlich gemacht:**’

»2Apart from dis-aggregating the IPD Annual Index to create sector/
sub-sector PICs, BPI are aware that PICs are a transportable
commodity to other international property market (!) that have a
robust and acceptable property market index on which to base
returns. To that extent, both Ireland and Holland are important
potential markets.”

5.1.1.2 EPRA-Index-Zertifikate

Im Jahre 2001 legten sowohl MERRILL LYNCH als auch GOLDMAN SACHS EPRA-
Index-Zertifikate auf. Damit wiirde dem Investor - so die Emittenten - die Mog-
lichkeit erdffnet, mit einer einfachen und transparenten Zertifikatkonstruktion

europaisches Immobilienmarktrisiko aufzunehmen.®®

5.1.1.2.1 EUROPA IMMOBILIA Certificates von Merrill Lynch

MERRILL LYNCHS EUROPA IMMOBILIA Certificates wurden am 22. Juni 2001
emittiert. Maximal 5 Mio. Zertifikate zum Preis von jeweils € 100 wurden dem
Markt angeboten. Die Laufzeit der Wertpapiere betragt sieben Jahre. Den
gezahlten € 100 pro Zertifikat, in denen € 3 Gebuhr beinhaltet sind, steht ein

Auszahlungsbetrag gegentiber, der sich wie folgt berechnet:**

,euro 97 x (Final Reference Index Level) / (Initial Reference Index Level)“.

Der Initial Reference Index Level wurde berechnet als der Durchschnitt der
drei Schlusskurse des EPRA-Indexes am 27. Juni 2001 sowie den beiden

darauf folgenden Boérsentagen. Der Final Reference Index Level wird am

636 Vgl. ebenda.

%7 Ebenda.
638 Vgl. Merrill Lynch (0.J.), S. 2-3; Goldman Sachs (2001), S. 9.
%39 Merrill Lynch (0.J.), S. 7.
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Bdrsentag vor dem Laufzeitende, das auf den 27. Juni 2008 terminiert ist,
anhand des EPRA-Index-Standes festgestellt. Um die Liquiditat dieser Zertifi-
kate sicherzustellen und so ihre Attraktivitat zu erh6hen, wurde ihr Listing an
den Bodrsen in Luxemburg, Euronext Amsterdam, Frankfurt, Dusseldorf,
Munchen und Stuttgart beantragt. Mit einer ,Minimum Transfer Amount® in
Hohe von einem Zertifikat erscheint dieser Titel auf einen weiten Anlegerkreis

zugeschnitten worden zu sein.**

Unabhangig von der inhaltlichen Kritik an der aktuellen Qualitat des EPRA-
Indexes kann die Konstruktion dieses Wertpapiers in der Tat als in seiner
Einfachheit und Nachvollziehbarkeit bestechend bezeichnet werden. Jedem
Anleger wird aufgrund der unkomplizierten Geschaftsbedingungen klar, dass
er einzig und allein eine Wette auf die Wertentwicklung des EPRA-Indexes
wahrend der Laufzeit abschliet. Durch die boérsliche Handelbarkeit des
Papiers wird dem Anleger ein Hochstmald an Flexibilitat und Dispositions-

freiheit eingeraumt.

5.1.1.2.2 Goldman Sachs EUROPEAN Real Estate Certificates

Sehr ahnlich strukturiert wurde das von GOLDMAN SAcHs aufgelegte
EUROPEAN Real Estate Certificate. Mit 2,5 Mio. Zertifikaten zu einem
Emissionspreis von € 91 und einer Laufzeit vom 16. August 2001 bis zum 15.
September 2006 ist das Gesamtvolumen dieses Angebotes halb so gro3 wie
das von Merrill Lynch und weist eine um zwei Jahre kirzere Laufzeit auf. Den
Betrag, den jeder Investor pro Zertifikat mit dem Ende der Laufzeit erhalt,

errechnet sich folgendermaRen:®*

,Euro equal to 100 x (Final Index Level) / (Initial Index Level)*

Der Initial Index Level ergab sich in diesem Falle aus dem arithmetischen Mit-
tel der Schlussstdnde des EPRA-Indexes am 10., 11., 12., 13. und 14. Sep-

640 Vgl. Merrill Lynch (0.J.), S. 7-8.
%1 Goldman Sachs (2001), S. 17.
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tember 2001; der Final Index Level wird festgestellt als das arithmetische Mit-
tel des Schlussstande des EPRA-Indexes am 11., 12., 13., 14. und 15. Sep-
tember 2006. Im Gegensatz zu einer borslichen Notierung wird Goldman

Sachs einen Sekundarmarkt fir diese Wertpapiere organisieren.®

Dem deutlich glnstigeren nominalen Verhaltnis zwischen Ausgabe- und
Rucknahmefaktor bei Goldman Sachs im Vergleich zu jenem bei Merrill Lynch
steht eine um zwei Jahre langere Laufzeit, die mit einer entsprechenden
Erwartung auf Investorenseite beziglich einer positiven Kursentwicklung des
Indexes einhergehen dirfte, bei den von Merrill Lynch angebotenen Instru-

menten gegenuber.

5.1.2 Derivative Finanzinstrumente

5.1.2.1 Das gescheiterte London FOX-Experiment

5.1.2.1.1 Einsatzgebiete und Funktionsweise der London FOX Futures

Am 9. Mai 1991 eréffnete der Futures and Options Exchange (FOX) in London
den Handel fur Immobilien-Future-Kontrakte. Damit stellte FOX den weltweit
ersten Versuch dar, einen zentralisierten, liquiden Handel fur Immobilien-
Index-Derivate zu etablieren.®”® Vier unterschiedliche Kontrakte wurden dem
Markt angeboten:*** Der London FOX Commercial Property Capital Value
Contract hatte den monatlichen IPD Capital Growth Index, also den
monatlichen Wertdnderungsindex von IPD, zum Basisobjekt. Dem London
FOX Commercial Rent Contract lag der monatliche IPD Commercial Rent
Index, also der monatliche Income Return Index von IPD, zugrunde. Als
Basisobjekt fur den Kontrakt fur Wohnimmobilien, dem London FOX

Residential Property Contract, diente der hedonische, ebenfalls monatlich

64z Vgl. ebenda.

3 ygl. 0.V. (1991a), S. C 12:6.
844 Zur nachfolgenden Darstellung sowie zur technischen und vertraglichen Gestaltung der
Kontrakte vgl. London FOX (1991), S. 14-17.
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berechnete New Nationwide Anglia House Price Index.®* SchlieBlich wurde
der London FOX Mortgage Interest Rate Contract auf einen vom London FOX

monatlich berechneten Hypothekenzins gehandelt.**

Die in Kapitel drei erarbeiteten Anwendungsfelder fur Index-Derivate im
Rahmen des Portfoliomanagements sind jene, die auch London FOX seiner-
zeit beim Marketing dieser vier Produkte in den Mittelpunkt stellte. So wurden
vor allem folgende Einsatzgebiete fur die angebotenen Futures hervorge-
hoben:*’

“* Asset Allocation
Efficient switching from one asset class to another.

* Portfolio Hedging
The management of property portfolio exposure to market risk
without liquidating physical positions.

* Portfolio Diversification
Diversification into the commercial and residential property market
without holding physical property.

*Timing
Using property contracts to remove overall market risk allows specific
opportunities to be seized regardless of the general trend.

* Securing Returns

‘Locking in’ portfolio performance or specific developments’ rate of
return or yields using a combination of the capital value and rental
growth contracts.

* ‘Spread’ or ‘Straddle’ Trading

Profiting from price anomalies and discrepancies between different
futures contracts or between different expiry months within the same
contract (eg Buy March futures / Sell December futures). [...]

* Trading and Speculation

Profiting from upward or downward movements in property prices,
rents and mortgage rates without incurring physical market trans-
action costs. Gearing is better than is typically available in the
physical market.

845 Zur Konstruktion des New Nationwide Anglia House Price Index vgl. ausfuhrlich

Nationwide Anglia Building Society (1991).
%46 Zur Berechnung und zum Verlauf dieses Zinsindexes vgl. London FOX (1991), S. 12-13.
®7 London FOX (1991), S. 5-6.



Seite 190

* Off-Exchange Products

Financial institutions and other intermediaries may create specifically
tailored products for end users. This may allow many innovative
developments in the property markets, including options, synthetic
property portfolios, locked in value gains in rising or falling markets,
etc.”

Nachfolgend werden die bislang vornehmlich analytisch dargelegten Vorteile
dieser Instrumente anhand zweier konkreter Beispielszenarien verdeutlicht.
Ein Beispiel zum Hedging®®

Das Fondsmanagement einer Versicherung beschliel3t zu Beginn eines
Jahres, das Immobilien-Exposure des Gesamtvermodgens durch den Verkauf
von Objekten im Wert von £ 10 Mio. zu reduzieren. Fur den Verkaufsprozess
wird die Dauer von einem Jahr eingeplant; die zukinftige Entwicklung des
Immobilienmarktes, der sich insgesamt auf einem guten mittleren Niveau
bewegt, ist fur diesen Zeitraum jedoch unsicher. Um sich gegen das Risiko
eines unerwarteten Marktabschwungs zu sichern, verkauft der Fonds zu
Beginn des Jahres Dezember-Futures in einem Wert von £ 10 Mio. Bei einem
hypothetisch angenommenen aktuellen Index-Stand von 135 wird der Futures-
Vertrag ebenfalls fur 135 Index-Punkte gehandelt (Der Markt erwartet also
keine signifikanten Bewegungen wahrend dieser Laufzeit, sofern man die

notwendige Diskontierung an dieser Stelle vernachlassigt).

Das Fondsmanagement verkauft £ 10 Mio./(135 * £ 500°*) bzw. 148 Kontrakte
und beginnt mit der Vermarktung der zur Verauf3erung identifizierten Objekte
des Portfolios. Aufgrund eines eingetretenen Marktabschwungs wirden diese
Objekte jedoch nur £ 9,25 Mio. ergebniswirksam im darauffolgenden
Dezember erldsen und somit einen Verlust von £ 750.000 generieren. Der
Preis des Dezember-Futures ist aufgrund der hohen Korrelation zwischen
Index und Zielobjekten folgerichtig ebenfalls gefallen und weist nur noch einen

Wert von 125 auf. Durch den Kauf von 148 Kontrakten schliel3t das Fonds-

88 Zur nachfolgenden Ausfiihrung vgl. Baum (1991), S. 238-239.
%49 Beim Handel mit London FOX Futures entsprach jeder Index-Punkt einem Wert von £
500.
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management die Futures-Position und realisiert einen Gewinn von (148 * 135
* £ 500) — (148 * 125 * £ 500) = £ 740.000. Damit kann der Verlust im
Immobiliengeschaft anndhernd ausgeglichen werden. Alternativ konnte das
Fondsmanagement beschlieRen, die Objekte zu behalten und den Futures-
Gewinn zu nutzen, um eine Uberdurchschnittliche Performance fur das abge-

laufene Jahr auszuweisen.

Stellt sich jedoch ein Marktaufschwung ein, so erleidet der Fonds einen
Verlust in der Futures-Position, der durch steigende Preise der Zielobjekte
kompensiert wird.

Ein Beispiel zur Asset Allocation®®

Das 0.g. Fondsmanagement hat die Vorgabe, das Gesamtvermdgen grund-

satzlich zu folgenden Anteilen auf dem deutschen Markt zu investieren:

Immobilien 20%
Aktien 50%
Anleihen 20%
Geldmarkt 10%.

In absehbarer Zeit flieken der Versicherung € 60 Mio. zu; die prozentuale
Gewichtung der Asset-Klassen ist beizubehalten. Um die entsprechenden €
12 Mio. in Immobilienvermdgen zeitnah und kostenglinstig anzulegen, bietet
sich der unmittelbare Kauf von Immobilien-Futures in dieser Hohe an. Sobald
sich im Zeitablauf lukrative Objekte im Markt finden, kann die Futures-Position
sukzessive aufgeldst werden, um die synthetische Position in eine direkte

umzuwandeln.

Dartber hinaus kann ein Teil der vorgegebenen 20% auch langerfristig durch
eine Future-Position dargestellt werden, um eine zigige Asset Reallocation

herbeizufiihren, sofern dies aus strategischen Grinden gewtinscht wird. Damit

%30 Zur nachfolgenden Ausfiihrung vgl. London FOX (1991), S. 18.
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wird dem Immobilienbereich eine ahnlich hohe Flexibilitat ermdglicht, wie sie

fur Aktien und Anleihen seit langer Zeit gegeben ist.

5.1.2.1.2 Das Scheitern des London FOX-Future-Marktes

Trotz einer langen Diskussion, die in der Wissenschaft und der financial
community im Vorfeld der Produkteinfihrung ausgiebig geftihrt worden war,
und einer etwa zweijahrigen Vorbereitungsphase auf Seiten des London FOX
behielten die Skeptiker recht: Die vier Kontrakte blieben weit hinter den Erwar-
tungen zurtick und stellten nicht jene bahnbrechende Neuentwicklung dar, die
sich einige Marktteiinehmer und Wissenschaftler erhofft hatten.®** Wenn auch
der Commercial Rent-Kontrakt zeitweise deutlich h6here Umsétze ausweisen
konnte als die drei anderen Kontrakte, so blieb das Handelsvolumen aller vier
Produkte in den Wochen nach der Markteinfuhrung signifikant unter den

Planungen des London FOX.%?

Um den Handel kunstlich in die Hohe zu treiben und dem Markt dadurch eine
nicht existierende Akzeptanz der Produkte vorzutauschen, animierte das
Management des London FOX einige Broker, Scheingeschafte untereinander
zu tatigen. Fur eventuell eintretende Verluste wollte die Borse einstehen.®*® Als
diese Absprachen bekannt wurden, wurde der Handel am 2. Oktober 1991
von der Aufsichtsbehérde umgehend eingestellt. Somit scheiterte nach
weniger als funf Monaten der Versuch, einen liquiden Immobilien-Future-

Handel zu etablieren.®*

Dieses Scheitern ist ein wichtiges Ereignis fir den Erkenntnisfortschritt dieser
Arbeit. Betrachtet man den Stand der Entwicklung des Kapital- und
Immobilienmarktes in London im Jahre 1991 sowie jenen in Deutschland zu
Beginn des 21. Jahrhunderts, so wirde es als unglaubwirdig oder naiv
erscheinen, wenn man dem aktuellen deutschen Markt bei diesem Vergleich

ein hoheres Entwicklungsstadium attestierte. Daher sind die Grinde des

%1 y/gl. Roche (1995), S. 108-1009.
%2 ygl. 0.V. (1991b), S. 5.
%3 v/gl. Goodman (1991), S. 11.
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Scheiterns des sog. London FOX-Experiments von ganz besonderer Wichtig-
keit.

RocHE (1995), selbst ehemaliger Mitarbeiter des London FOX, fuhrt das

Scheitern auf folgende Griinde zuriick:*®

1. Mit der Einfihrung von solch innovativen Produkten wie Immobilien-
Index-Futures war die konservative britische Immobilienbranche
schlichtweg Uberfordert. Terminologie, Regeln und Gewohnheiten des
Derivate-Handels waren fir die Immobilienmarktteilnehmer derart unge-
wohnt, dass die meisten potentiellen Nutzer dieser Derivate darauf
warteten, dass jemand anderes den ersten Schritt tun wirde. Die
Kommunikations- und Marketingstrategie des London FOX nahm auf
diesen Umstand nicht ausreichend Riicksicht.

2. Die vorherrschende Sicht der Immobilienmarktakteure, dass Immo-
bilienmarkte stets steigen, jedoch nicht wirklich fallen kénnen, stand
dem Argument des London FOX-Teams, dass auch auf Immobilien-
investmentmarkten Hedge-Mechanismen wertsteigernd eingesetzt
werden kdnnen, diametral entgegen. Die Behauptung, dass Immobilien-
markte ebenso wie andere Investmentmarkte Volatilitdit aufweisen,
wurde von weiten Teilen der Immobilienbranche negiert.

3. Einige Skeptiker vertraten bereits im Vorfeld des Handelsbeginns die
Auffassung, dass die Meinungen uber zukinftige Marktentwicklungen
und -bewegungen innerhalb des Kreises der potentiellen Derivate-
Nutzer nicht stark genug divergierten, um einen Futures-Markt
stimulieren zu kdnnen.

4. Der Analogieschluss, dass die IPD-Indizes die Entwicklung des Immo-
bilienmarktes ebenso nachzeichneten wie dies bspw. fir den FT-SE
100 auf dem Aktienmarkt angenommen werden kann, wurde von vielen
innerhalb der Immobilienbranche nicht geteilt. Aufgrund der Hetero-
genitat des Investmentmediums Immobilie wurde die Gefahr eines zu

hohen Basisrisikos zwischen einzelnen Portfolios und den Indizes

% vgl. Dent/Weeks (1993), S. 134-136.
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betont.

5. Fur die financial community, die gewohnt war, auf einen sich standig
bewegenden Spot-Markt zu reagieren, waren Indizes, deren Werte sich
nur monatlich anderten, vergleichsweise uninteressant. Das Verfolgen
anderer, nicht eindeutiger Immobilienmarktsignale wurde als umstand-
lich empfunden.

6. Die rezessive Phase in Grol3britannien im Jahre 1991 erschwerte

grundsatzlich die Einfihrung innovativer Kapitalmarktprodukte.

Im Ergebnis fuhrten all diese Umstande dazu, dass die notwendige Liquiditat
ausblieb. Dieser circulus vitiosus aus fehlender Liquiditat und Zurtickhaltung
der Anleger konnte auf legale Weise nicht durchbrochen werden und fihrte
zum Misserfolg des London FOX-Experiments, der damit der einzige Versuch
geblieben ist, einen borslichen Handel mit Immobilien-Index-Derivaten zu

kreieren.®®

5.1.2.2 Property Index Forwards (“PIFs”) von Barclays

Aufgrund des Erfolges der ersten beiden PICs-Tranchen fiuhlte sich Barclays
ermutigt, den Schritt vom hybriden zum derivativen Instrument zu wagen. 1996
bot das Bankhaus einen Forward-Kontrakt auf den IPD Annual Capital Growth
Index an. Damit deckte dieser Index, im Gegensatz zum Basisobjekt der PICs,
lediglich die Wertdnderungskomponente des Marktes ab und unterschied sich
vom monatlich berechneten IPD Capital Growth Index, der als Basisobjekt der

London FOX-Derivate diente, durch sein langeres Publikationsintervall.®*’

Dieser sog. IPD/PIF Annual Capital Growth Index wurde auf das Ende des

Monats Dezember 1995 mit dem Wert 100 basiert. Die angebotenen Kon-

%% y/gl. Roche (1995), S. 105-108.

%% per Versuch, einen Over-the-Counter-Markt fiir Forward-Kontrakte in GroRbritannien zu
etablieren, scheiterte in den Jahren 1997/98. Dieser Real Estate Index Market (REIM)
sollte mit der Intention gegriindet werden, den bereits vom London FOX erkannten
Notwendigkeiten der Flexibilisierung auf dem britischen Immobilienmarkt gerecht zu
werden, ohne die Fehler der Vergangenheit zu wiederholen. Dieses Vorhaben scheiterte
jedoch letztendlich an ungeklarten rechtlichen, steuerechtlichen und marktorganisa-
torischen Fragen; vgl. hierzu bspw. McAllister/Mansfield (1998), S. 211.

7 vgl. Lennox (1996), S. 29.
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trakte hatten eine Laufzeit bis wahlweise 31. Dezember 1997 oder 31. Dezem-
ber 1998. Am darauffolgenden 10. April wurde dann der Index-Wert durch IPD

offiziell festgestellt. Die Auszahlungsformel lautete:**®

NA * (I/FP) — NA,

mit: NA = Notional Amount (Minimum £ 1 Mio.)
I = Stand des IPD/PIF Annual Capital Growth Index am
Ende der jeweiligen Laufzeit
FP = zwischen Barclays und dem Kunden vereinbarter

Forward-Preis

Barclays offerierte sowohl Long- als auch Short-Positionen und verpflichtete
sich, durch die Stellung von Geld- und Briefkursen den Kunden einen liquiden
Handel zu ermoglichen. Bei einer entsprechenden Information an Barclays
war es den Positions-Haltern dartber hinaus erlaubt, ihren PIF an Dritte zu
verauRern.®® Das von Barclays nachfolgend tbernommene Rechenbeispiel
zum Cash-Settlement des Kontraktes verdeutlicht, dass ein PIF all jene
Funktionen und theoretischen Vorteile aufwies, die bereits im theoretischen
Teil dieser Arbeit (Kapitel 3) sowie in Abschnitt 5.1.2.1.1 (London FOX-
Futures) besprochen wurden. Von Barclays wurden diese Eigenschaften mit
den Schlagworten Portfolio Rebalancing, Liquid Market, Flexibility, Index
Tracking Capabilities, Unfunded Exposure, Competitive Costs, Unique Access

to the Market und (vorteilhaftem) Credit Risk hervorgehoben®®:

Anwendungs-Beispiel

Annahmen:
e PIF mit einer Notional Amount von £ 10 Mio.
e Index-Stand Dezember 1995 = 100,00

%% v/gl. Barclays (1996), S. 4.
®%9 v/gl. McAllister/Mansfield (1998), S. 209-210; London (1996), S. 12.
%0 v/gl. Barclays (1996), S. 3.
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e Vereinbarter Forward-Preis = 102,00
e Laufzeit des Kontraktes bis 31. Dezember 1998

e Der Kunde nimmt eine Long-Position ein

Szenarien:

a) Laut Index ist der Markt am Ende der Laufzeit auf einen Stand von 112,20
gestiegen, was einer Steigerung um 10% im Vergleich zum vereinbarten
Forward-Preis entspricht. Der Auszahlungsbetrag (ohne Zinsen), den der

Kunde von Barclays erhéalt, berechnet sich nach der o.g. Formel:

£ 10 Mio. * (112,20 / 102,00) — £ 10 Mio. = £ 10 Mio. * 110,00% — £ 10 Mio.
=10% von £ 10 Mio. = £ 1 Mio.

b) Laut Index ist der Markt am Ende der Laufzeit auf einen Stand von 96,90
gefallen, was einem Rickgang von 5% im Vergleich zum vereinbarten
Forward-Preis entspricht. Der Auszahlungsbetrag (ohne Zinsen), den die Bank

vom Kunden erhélt, berechnet sich nach der o0.g. Formel:

£ 10 Mio. * (96,90 / 102,00) — £ 10 Mio. = £ 10 Mio. * 95,00% — £ 10 Mio. = -
5% von £ 10 Mio. = - £ 500.000.°*

Als Anhaltspunkt fur die Entwicklung des IPD/PIF Annual Capital Growth Index
diente der IPD /PIF Monthly Proxy Capital Growth Index, der dem ent-
sprechend umbasierten IPD Monthly Proxy Capital Growth Index entsprach.
Somit hatten die Vertragspartner einen unterjahrigen Indikator fir die Bewe-

662

gung des Marktes.

5.1.2.3 Morgan Stanley Swaps

Im Gegensatz zu den bisher besprochenen Instrumenten entziehen sich

Swap-Deals in aller Regel einer groReren 6ffentlichen Wahrnehmung.*® Dies

%1 v/gl. Barclays (1996), S. 5.
%62 y/gl. Barclays (1996), S. 12.
83 vgl. Schwimmer (1994), S. 5-6.
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kann fur die vorliegende Untersuchung als unglucklich bezeichnet werden, da
gerade Swaps aufgrund ihrer hohen Flexibilitat im Hinblick auf die Gestaltung
von Cash-Flow-Stromen und Laufzeiten als attraktive Instrumente des Risiko-
transfers im Rahmen des Immobilienportfoliomanagements erachtet werden
konnen und aus diesem Grunde wichtige Untersuchungsobjekte sind.®®* Das
nachfolgende Beispiel eines zu Beginn der 1990er Jahre arrangierten Swaps

soll die mégliche Ausgestaltung solcher Konstruktionen illustrieren.

Im Februar 1993 organisierte Aldrich Eastman & Waltch ,[...] what is believed

“%5  Diese Transaktion brachte die

to be the first real estate swap deal [...]
Investmentbank Morgan Stanley und einen Pensions-Fonds eines nicht naher
genannten US-amerikanischen Unternehmens, das sein Immobilien-Risiko-
Exposure verringern wollte, zusammen. In diesem Uber funf Jahre laufenden
Swap, der ein Volumen von $ 20 Millionen aufwies, gab der Pensions-Fonds
sein Immobilienmarktrisiko durch die Zahlung eines an den NCREIF-Index
(NPI) gekoppelten Returns ab, das durch Morgan Stanley aufgenommen
wurde.®® Morgan Stanley zahlte im Gegenzug einen Cash-Flow, dem die
Entwicklung des LIBOR zugrunde lag.”® Darlber hinaus swappte der
Pensions-Fonds diese LIBOR-Zahlungen gegen einen auslandischen Aktien-
Index. Somit konnte der Fonds sein Exposure vom US-amerikanischen Immo-
bilienmarkt auf einen auslandischen Aktienmarkt verlagern, ohne die eigenen

Immobiliendirektanlagen aufzuldsen.®®

Der Charme von Swaps wird gerade durch diese konkrete Transaktion

nochmals nachdriicklich deutlich:®®°

.---] (B)ecause Swaps depend on a difference of view about the
relative performance of more than one type of investment, they
increase the potential for liquidity over other derivatives used to date
[...] It should also be noted that, in such transactions investors only
swap a general market return [...] As such, swaps allow investors

064 Vgl. Prudential Portfolio Managers (1999), S. 3.

%% smithson (1998), S. 311.

%% vgl. 0.V. (1993), S. 97.

%7 v/gl. Williams (1993), S. 31.

%88 \/gl. Smithson (1998), S. 311.

%9 prudential Portfolio Managers (1999), S. 3-4 (Hervorhebung im Original).
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who are good stock-pickers in a given market an opportunity to
reduce their general exposure to a given market, without giving up
any performance from their assets in those markets“®"

5.1.2.4 REIT-Index-Derivate
Wahrend es in den USA in den 1990er Jahren immer wieder Plane gab, REIT-

Index-Derivate bdrslich einzufihren®*, wurden zu Beginn des Jahres 2002
lediglich am Chicago Board Option Exchange (CBOE) Optionskontrakte auf
einen Equity REIT Index gehandelt. Als Basisobjekt dient der Dow Jones
Equity REIT Index.®”

Der Index wurde zum 2. Januar 1990 auf den Wert 100,00 basiert. Die
KontraktgrofR3e ist auf $ 100 pro Index-Punkt festgelegt. Die europdaisch ausge-

stalteten Optionen unterliegen einem Cash-Settlement.®”

Eine néhere Beschreibung des Nutzerkreises dieser Instrumente bzw. eine
Einschatzung des Markterfolges dieser Produkte ist durch die Auswertung
offentlich zuganglicher Informationen nicht moglich. Die bislang einzige
empirische Studie zur Untersuchung der Nutzung von Derivaten innerhalb der
REIT-Industrie hebt indes lediglich auf den Einsatz von Zins-Derivaten ab.*™
Inwiefern institutionelle Investoren ihre REIT-Positionen mit diesen Instru-
menten sichern bzw. diese Produkte zur kurz- und langfristigen Spekulation
sowie zur Arbitrage nutzen, kann an dieser Stelle nicht beantwortet werden.

Aufgrund unterschiedlicher, letztendlich nicht realisierter US-amerikanischer

670

o1 Dies gilt - wie bereits betont - sowohl bei der Inter- als auch der Intra-Asset-Betrachtung!

1997/98 plante das Chicago Board of Trade die Einfuhrung von REIT -Index-Futures; vgl.

hierzu Tait (1998), S. 26; Clow (1998), S. 125. 1998/99 plante der Chicago Mercantile

Exchange, Futures und Optionen auf den S&P REIT Composite Index einzufuhren, vgl.

CME (1999), http://www.cme.com/news/reit.html (27.01.1999).

672 yigl. Abschnitt 4.3.2.2.1.

873 y/gl. CBOE (2002) http://www.cboe.com/Common/PageViewer.asp?SEC=4&DIR=
OPProdSpec&FILE=djr-spec.doc

87 v/gl. Horng/Wei (1999)
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Plane in den 1990er Jahre, Immobilien-Index-Derivate borslich einzufiihren®™,

kann davon ausgegangen werden, dass der potentielle Nutzerkreis von
EREIT-Index-Derivaten bislang Uberschaubar war und daher ein lebhafter

Derivate-Handel aus Borsensicht nicht erwartet wird.

Der gefuhrten Diskussion Uber bereits etablierte Immobilien-Index-Derivate im
internationalen Bereich soll sich nunmehr eine Konzentration auf den
deutschen Markt anschlie3en. Durch eine Untersuchung der konkreten aktu-
ellen Situation auf dem deutschen Immobilieninvestmentmarkt mit Hilfe von
Experteninterviews in Abschnitt 5.2 wird eine Einschatzung zur Marktfahigkeit
immobilienindexbasierter Finanzinstrumente auf diesem Markt (Abschnitt 5.3)

ermdglicht.

875 vgl. FuBnote 671 sowie bspw. auch die nicht realisierten Plane der CBOT in den Jahren

1993/94, Derivate auf einen von Case/Shiller/Weiss erstellten Wohnimmobilien-Index
einzufihren, vgl. hierzu Stahl (1994), S. 9; Crawford (1993)
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5.2 Expertenbefragung

Die aus der analytischen Betrachtung der Problemstellung dieser Arbeit abge-
leiteten Erkenntnisse sowie die daraus erwachsenden weitergehenden Frage-
stellungen (Kapitel 2 bis 4) konnten durch die Diskussion bereits existierender
Immobilien-Index-Derivate auf internationalen Markten (Abschnitt 5.1) noch
klarer herausgearbeitet werden. Um - vor einer Gesamtwirdigung der vorge-
stellten Thematik - weitere wichtige praxisrelevante Erfolgsfaktoren fir die
Etablierung eines Marktes fur Immobilien-Index-Derivate berlcksichtigen zu
kénnen, soll nachfolgend mit Hilfe einer Befragung ausgewéhlter Experten

eine Einschatzung zur Situation auf dem deutschen Markt erarbeitet werden.

5.2.1 Aufbau und Vorgehensweise der Untersuchung

5.2.1.1 Wahl der Forschungsmethode und Erhebungsform

Aufgrund des Innovationsgrades und der Spezifitdt der bislang diskutierten
Problemstellung werden im Rahmen dieser Arbeit keine Thesen formuliert, die
anschlieRend einer quantitativ-statistischen empirischen Uberpriifung unter-
zogen werden. Solch ein deduktives Vorgehen erscheint an dieser Stelle
wenig plausibel: Wahrend mit quantitativ-statistischen Verfahren bspw. die
Ausgestaltung des Immobilien-Managements in der deutschen Unterneh-
menspraxis®’®, das Mieterverhalten bei Bluroimmobilien®” oder die Immobilien-

78 sinnvollerweise erforscht werden

anlageentscheidung institutioneller Anleger
kann, so erscheint der Versuch einer ldentifizierung und Auswahl eines
statistisch auswertbaren Untersuchungsobjektes flr die vorliegende Problem-
stellung nicht zielfihrend: Dies liegt daran, dass sich die Arbeit mit Instru-
menten beschaftigt, die bislang nicht existieren, also nur gedankliche
Konstrukte sind - im Gegensatz zum beobachtbaren Management von Unter-
nehmensimmobilien oder dem seit Jahrzehnten erfolgenden und von einer
Vielzahl von Marktteilnehmern professionell ausgelbten Anmieten von Biro-

immobilien. Ein Handel mit Immobilien-Index-Derivaten ist folglich nicht beob-

876 vigl. Schafers (1997)
77 v/gl. Brade (1998)
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achtbar. Marktakteure, die Uber solche Produkte Immobilienmarktrisiko auf

dem deutschen Markt handeln, sind daher nicht befragbar.

Prinzipiell denkbar wére solch eine Untersuchungskonfiguration bspw. in
Grof3britannien unter den Nutzern der diskutierten Barclays-Produkte oder
unter Umstanden bei ehemaligen Teilnehmern am London FOX Futures-
Handel. Damit konnten sicherlich Teilaspekte dieser Arbeit nédher beleuchtet
und besser empirisch fundiert werden; wirklich belastbare Erkenntnisse in
anderen wichtigen Teilbereichen, die fur den deutschen Markt im Rahmen
dieser Arbeit von Relevanz sind, kdnnen dadurch jedoch nicht gewonnen
werden. Zur Untersuchung bestimmter Teilaspekte des deutschen Marktes,
die fur die vorliegende Problemstellung von Interesse sind, wie bspw. das sub-
jektive Empfinden der Risikosituation auf dem deutschen Immobilienmarkt bei
ausgewahlten Marktteilnehmern, konnten statistisch auswertbare Verfahren

ohne Zweifel eingesetzt werden.

Dass solch ein Vorgehen zur Erfassung und Bewertung der Gesamtkom-
plexitdt der Thematik jedoch offensichtlich auf dem deutschen Markt zu
Beginn des 21. Jahrhunderts nur sehr aussageschwache Ergebnisse liefern
kann, zeigt das Ergebnis einer Studie von HuUMMEL/HUBNER (2000) ,Zum
potenziellen Markt fiir Immobilienderivate in Deutschland“®”. Diese Studie, bei
der ,[...] die Vorstande, Geschaftsleiter oder Entscheidungstrager des Top-
Managements [...]“*° (!) von 148 Banken (60 Antworten), 74 Versicherungen
(27 Antworten), 12 Offenen Immobilienfonds (7 Antworten), 55 Immobilien-
AGs (11 Antworten), 94 Bautrager (16 Antworten) sowie 99 Wohnungsunter-
nehmen (11 Antworten) nach der grundsétzlichen Eignung verschiedener
Immobilienmarktindikatoren als Basiswert flr Immobilien-Derivate, zu generel-
len Absicherungswiinschen sowie Uber das prinzipielle Interesse an Immo-
bilien-Futures und -Optionen befragt wurden, kommt zu dem erniichternden
Ergebnis,

.[-..] dass die Befragten die Kenntnisse der Akteure am Immobilien-

®78 yigl. Walbrohl (2001)
®79 vgl. Hummel/Hubner (2000), S. 714-717.
%% Hummel/Hubner (2000), S. 714.
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markt zum Thema Futures und Optionen zu zwei Dritteln als gering
einschatzten, die Kenntnisse der Finanzmarktakteure zur Thematik
Immobilienmarkt zu knapp 45% als gering [...] Uber 50% der Be-
fragten wussten nicht, ob sie bei der Verwendung dieser Kontrakte
rechtliche Probleme hétten [...] Anhand dieser Ergebnisse lasst sich
ein hoher Informationsbedarf vermuten, so dass wahrscheinlich
bereits ein Abbau von Informationsdefiziten das festgestellte Inter-
esse deutlich festigen kann.“**!

Diese desillusionierende Selbsteinschatzung der potenziell zu befragenden
Teilnehmer auf dem deutschen Markt fir die zu diskutierende Problemstellung
lasst eine vornehmlich qualitative und thesenexplorierende Vorgehensweise -
in Form von Experteninterviews - als vernuinftig erscheinen.®® Daher wird im
Rahmen der nachfolgenden Untersuchung auf statistische Scheingenauigkeit
verzichtet, die im vorliegenden Fall die grol3e Gefahr der inhaltlichen Aussage-
leere in sich birgt, zugunsten des Versuches, konsistente Erklarungsmuster zu

erarbeiten.

Fur eine Expertenbefragung bietet sich ein Leitfaden-Interview an. Der
Leitfaden dient dabei als Gerlst zur Datenerhebung und -auswertung, um eine
Strukturierung und Vergleichbarkeit der unterschiedlichen Interviews herbei-
zufuhren. Gleichzeitig lasst er wichtige Spielrdume, um so wahrend des
Interviews Frage- und Themenstellungen aufzugreifen, die bei der Konzipie-

rung des Leitfadens eventuell nicht beriicksichtigt wurden.®®

5.2.1.2 Inhaltliche Ausgestaltung der Befragung

Wie bereits in Abschnitt 1.3 angedeutet, tbernehmen die durchzufiihrenden
Experteninterviews vor allem auch die Funktion eines ,Strategischen Radars*
fur die Argumentationslogik der vorliegenden Arbeit. Dabei sollen insbeson-
dere die Aussagen des zweiten und dritten Kapitels auf ihre Plausibilitat hin
Uberpriuft werden. Dartber hinaus ist die ausfuhrlich diskutierte Problematik

der Auswahl eines geeigneten Basisobjektes in Kapitel vier mit den Einschatz-

%L Hummel/Hiibner (2000), S. 717.

%2 Zu den Vor- und Nachteilen sowie den Besonderheiten der mindlichen Befragung vgl.
Bortz/Ddéring (1995), S. 216-231.

%33 vgl. Bortz/Doring (1995), S. 289.
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ungen erfahrener Experten abzugleichen.
Teil 1 des Interviewleitfadens®®

Die in Kapitel zwei aufgestellte Behauptung, Immobiliendirektinvestitionen auf
dem deutschen Markt wiesen ein eigenstandiges Rendite-Risiko-Profil auf,
konnte bislang nur durch einen Analogieschluss abgeleitet werden.®® Die
These ,Wenn ein Anleger diversifiziert in den deutschen Immobiliendirektan-
lagemarkt investiert, dann generiert er ein spezifisches Rendite-Risiko-Profil,
das durch andere Investmentalternativen nicht erzeugt werden kann“ ist
jedoch die Grundlage jedweder weiterfihrenden Argumentation im Rahmen
dieser Arbeit. Daher soll im ersten Teil der Expertenbefragung zunachst
thesentestend vorgegangen werden. Aufgrund der geringen Grundgesamtheit
der zu befragenden Experten kann das Ergebnis jedoch nicht als empirischer
Falsifizierungsversuch dieser These im engeren Sinne erachtet werden.
Vielmehr soll diese - sicherlich nicht als abwegig zu bezeichnende - Eingangs-

behauptung auf ihre Plausibilitat hin Gberprift werden.

Entsprechend den Ausfiihrungen in Kapitel zwei zu den einschlagigen
empirischen Untersuchungen im angelsachsischen Raum zielen die Fragen 1
bis 3 des Interviewleitfadens auf das Ph&dnomen des Immobilienmarktrisikos in
Deutschland ab. Sofern die Eingangsbehauptung plausibel ist und nicht grund-
legend verworfen werden muss, wird durch Frage 5 versucht, eine néhere Ein-
ordnung dieses Marktrisikos im Verhaltnis zu anderen klassischen Investment-
medien herbeizufihren sowie eine Einschétzung Uber die grundsatzliche
aktuelle und zukinftige wirtschaftliche Relevanz dieses Risikos zu gewinnen.
Frage 4 wendet sich in diesem grundlegenden Teil der wichtigen Frage zu, ob
fur den Immobilieninvestmentmarkt in Deutschland Informationseffizienz im
kapitalmarkttheoretischen Sinne unterstellt werden kann. Wie in Abschnitt 2
dargelegt, ist diese Frage nicht ganz unmalf3geblich fir die Anwendbarkeit der
Methoden der Modernen Portfoliotheorie.

Teil 2 des Interviewleitfadens

Sofern die in Kapitel zwei gelegten Grundlagen durch den ersten Teil der

% v/gl. Anhang C.
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Expertenbefragung als Arbeitshypothese gestitzt werden kénnen, sind die in
Kapitel drei aufgezeigten Einsatzstrategien von Index-Derivaten im Rahmen
des Immobilienportfoliomanagements auf ihre Anwendbarkeit in der unterneh-
merischen Praxis zu Uberprifen. Mit diesem zweiten Teil des Interviewleit-
fadens vermischen sich thesentestende und thesenexplorierende Elemente
der Befragung. Die als geschlossen aufgebauten Fragen 6 bis 8 tragen vor
allem die Intention in sich, den Diskussionsprozess zwischen Interviewer und
Experten anzuregen. Die implizite Unterstellung, aus dem Aktienbereich be-
kannte Techniken konnten ,einfach so“ auf das Immobilienportfoliomanage-
ment Ubertragen werden, soll Anstol3 zur Problematisierung dieser Ansicht

geben.

Teil 3 des Interviewleitfadens

Aufgrund der gewonnenen Erkenntnisse im Rahmen der Vorstudie®® kann mit
einem hohen Grad an Sicherheit davon ausgegangen werden, dass Marktteil-
nehmer Immobiliendirektanlagen in Deutschland als eigenstandige Asset-
Klasse mit einem entsprechenden Rendite-Risiko-Profil einordnen. Die in
Kapitel drei diskutierten Index-Derivat-Strategien erscheinen theoretisch auf
jedes marktlich gehandelte Investitionsmedium zunachst einmal grundsatzlich
- wenn im Zweifelsfall auch nur eingeschrankt - Gbertragbar zu sein.®®” Daher
ist in Teil 3 des Interviewleitfadens zu hinterfragen, ob und in welcher Form
Immobilienmarktrisiko grundsatzlich handelbar ist. Den theoretischen Rahmen
fur die Konfiguration dieses dritten Teils bildet das Modell von DResIG (2000).
DRESIG (2000) formuliert ,[...] aus einer theoriegestutzten Ableitung von
Kriterien aus den grundliegenden ©Okonomischen Handelsmotiven der
Wirtschaftseinheiten sowie den ProzeRstufen einer Risikoweitergabe [...]“**
generelle Anforderungen an die Handelbarkeit von Risiken. Gerade vor dem

Hintergrund der Eigenschaften des Immobilienmarktes erscheint dabei

%85 vigl. Abschnitt 2.2.4.

%% y/gl. Interview Al bis Interview A6 (Anhang A).
%87 vgl. Dresig (2000), S. 139-141.

%% presig (2000), S. 135.
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DREsSIGS Differenzierung zwischen illiquiden und liquiden Primar- und Sekun-

darmarkten fur die vorliegende Betrachtung als au3erordentlich fruchtbar.®®

Die Fragen 9 bis 11 thematisieren die grundsatzlichen Voraussetzungen, die
erfillt sein missen, um Risiko - zunachst in illiquider Form - handeln zu

kdnnen.

,Aus dem Charakter freiwilliger, wechselseitiger Austauschbezieh-
ungen folgt, daf3 nur jene Risiken gehandelt werden kénnen, bei
denen eine Paretoverbesserung zwischen den beteiligten Vertrags-
parteien eintritt. Dabei mussen sowohl Motive der risikoabgebenden
als auch der risikoubernehmenden Wirtschafteinheiten durch den
Handel unsicherer zukiinftiger Umweltzustande erfillt werden.“®*°

Diese ©Okonomische Qualifizierung beinhaltet vor allem den Aspekt der
Hedgeeffizienz auf Seiten der risikoabgebenden Wirtschaftseinheit und des
Diversifikationseffektes auf Seiten der risikolibernehmenden Wirtschaftsein-
heit (Frage 10). Daneben ist die grundsatzliche Bewertbarkeit des Risikos
sowie der Grad an Unsicherheit Gber den zukinftigen Umweltzustand von
grundlegender Bedeutung (Frage 9). Eng damit verbunden ist die Frage, ob
diese Unsicherheit grundsatzlich grol3 genug ist, so dass sich die zu
zahlenden Pramien der Risiken ,[...] zwischen der maximal zahlbaren
Obergrenze aus Abgabeperspektive und der minimal geforderten Untergrenze
aus Ubernahmeperspektive einpendeln kénnen.“*** (siehe hierzu auch Frage 5
in Teil 1).°** Ebenso muss die Unbeeinflussbarkeit des vereinbarten Indikators
des Immobilienmarktrisikos gegeben sein. Nur so kann die Glaubwaurdigkeit
eines potentiellen Basisobjektes fur Immobilien-Index-Derivate sichergestellt

werden (Frage 11).°%

%89 vgl. Dresig, S. 137-138.
9 presig (2000), S. 156.
®1 Dresig (2000), S. 161.

% Bspw. muss bei dem in Abschnitt 5.1.2.3 beschriebenen Swap genitigend ,Spielraum®
gewesen sein, so dass sowohl der US-amerikanische Pensionsfonds als auch Morgan
Stanley im Rahmen dieses Deals - trotz der Zahlung einer Pramie - in den Genuss einer
Nutzenverbesserung gekommen sind. Dariiber hinaus muss diese durch AEW erzielte
Pramie hoch genug gewesen sein, um das Geschaft fir den Deal-Maker profitabel
gemacht zu haben.

%93 vgl. Dresig (2000), S. 165-167.
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Sind diese Mindestanforderungen an die Handelbarkeit von Risiken erfullt, so
kann es grundsatzlich zu einer nutzenstiftenden Weitergabe von Risiken
zwischen verschiedenen Wirtschaftseinheiten kommen. Die positive Beant-
wortung der Frage, ob sich daraus auch ein liquider Risikohandel entwickeln
kann, ist indes an weitere Kriterien geknlpft. Dabei konstituieren die Anzahl
der verschiedenen Marktteilnehmer (Frage 12) sowie die Handelsfrequenz
einzelner Marktteilnehmer im Zeitablauf (Fragen 13 und 14) wichtige

Bedingungen fur eine entsprechende Liquiditatsschaffung.®

Teil 4 des Interviewleitfadens geht abschlieRend auf spezielle Fragen zur Aus-
wahl sowie auf technische Aspekte zur Konfiguration eines méglichen Basis-

objektes fur Immobilien-Index-Derivate auf dem deutschen Markt ein.

5.2.1.3 Auswahl der Experten

Der Auswahlprozess zur Identifizierung jener Experten, mit denen die erarbei-
teten Fragenkomplexe diskutiert werden sollen, ist zwar nicht willkurlich, je-
doch zu einem hohen Maf3e von Subjektivitat gepragt. Wichtigstes Selektions-
kriterium ist dabei die antizipierte Wahrscheinlichkeit, mit der die ausgewahl-
ten Personen qualifiziert und fundiert die Gesamtkomplexitat der vorliegenden
Problemstellung erfassen durften und dadurch in der Lage sind, zielfhrende
Einschéatzungen zur vorgestellten Thematik zu geben. Dies setzt folglich ein
Mindestmald an finanztheoretischer Bildung sowie immobilienmarktspezi-

fischem Know-how voraus.

Wie dem Inhaltsverzeichnis der Interviewprotokolle der Expertenbefragung in
Anhang D entnommen werden kann, erfillen die 24 ausgewdahlten Experten
zunachst einmal diese Mindestanforderungen. Daneben wurde darauf ge-
achtet, dass die Experten eine moglichst aufgefacherte Sicht auf die Themen-
stellung ermdglichen. So wurden neben den wichtigsten institutionellen Immo-
bilieninvestorengruppen auf dem deutschen Markt (Offene Immobilienfonds,

Versicherungen, Pensionskassen, Immobilien-AGs) auch weitere wichtige

%9 v/gl. Dresig (2000), S. 169-185.
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Dienstleister in diesem Umfeld (Berater, Sachverstandige, Banker) berlcksich-
tigt. Dartber hinaus weist diese Expertengruppe eine Struktur auf, die die
zunehmende Professionalisierung, Akademisierung und Internationalisierung
der Branche nachzeichnet. Neben Praktikern mit jahrzehntelanger Erfahrung
und entsprechender Fuhrungs- und Ergebnisverantwortung wurden bewusst
auch jlingere Entscheidungstrager befragt, die die Entwicklungen der 1990er
Jahre im akademischen Bereich in Deutschland als Studenten und/oder

Doktoranden miterlebt und zum Teil malR3geblich mitgestaltet haben.

Damit wird die StoRrichtung dieser Expertenbefragung nochmals deutlich: Es
geht bei dieser Untersuchung nicht primar um den Falsifizierungsversuch von
Hypothesen, sondern vielmehr um die Plausibilisierung der grundlegenden
Okonomischen Sinnhaftigkeit von Immobilien-Index-Derivaten, die Heraus-
arbeitung der Erfolgsfaktoren solcher Instrumente sowie die Bestimmung der
praktischen Einsatzmadglichkeiten und -grenzen dieser Produkte im Rahmen

des Immobilienportfoliomanagements auf dem deutschen Markt.

5.2.2 Ergebnisse der Untersuchung

5.2.2.1 Systematisches Risiko auf dem deutschen Immobilieninvest-

mentmarkt

Im Bezug auf die Klassifizierung des Investmentmediums Immobilie sind sich
alle Experten ausnahmslos einig: Legt man das Rendite-Risiko-Profil als
Kriterium fUr die Zuordnung von Anlagegutern zu Asset-Klassen zugrunde, so
stellt die Immobiliendirektanlage nach Ansicht der Experten eine eigen-
standige Asset-Klasse auf dem deutschen Investmentmarkt dar. Folglich er-
kennen die Experten ein spezifisches Immobilienmarktrisiko auf dem deut-
schen Investmentmarkt. Lediglich ein Befragter stimmt dieser Ansicht nur ein-
geschrankt zu und verweist auf die Tatsache, dass die Renditen der unter-
schiedlichen Anlageklassen von denselben 6konomischen Faktoren beein-

flusst werden, jedoch die Identifizierung der Ubertragungsmechanismen und
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Reaktionsketten noch wenig erforscht sind.**

Alle Experten beurteilen in diesem Zusammenhang die Moglichkeit, durch die
Beimischung von Immobiliendirektanlagen die Rendite-Risiko-Eigenschaften
eines deutschen Multi-Asset-Portfolios zu verbessern, als prinzipiell gut oder
sehr gut. Bereits naive Diversifikation mit Immobilien verbessere die Rendite-
Risiko-Eigenschaften eines Multi-Asset-Portfolios,”*® da die Immobilie eine
geringe Korrelation zum Kapitalmarkt sowie eine niedrige Reaktionszeit
aufweist.*” Jedoch kann dieser theoretisch existierende Effekt der Risiko-
Diversifizierung nur dann unternehmerisch genutzt werden, wenn eine erfolg-
reiche operative Umsetzung gelingt.®® Die landlaufige Meinung, dass die
Immobilienanlage in diesem Kontext grundsatzlich eine ,Airbag“-Funktion
tbernehme, kann hingegen nach Expertenmeinung nicht generell akzeptiert
werden. Durch die gezielte Auswahl von Immobilien in unsicheren Markten
und die Beimischung von Projektentwicklungen konnen Investitionen mit
einem vergleichsweise hohen Rendite-Risiko-Profil strukturiert werden.**® Bei
der Bericksichtigung weiterer, Uber das Rendite-Risiko-Kalkil hinausgehende
Nebenbedingungen, wie bspw. der Liquiditat der Anlage, kann es jedoch zu
einer relativen Verschlechterung des Immobilieninvestments im Vergleich zu

anderen Asset-Klassen kommen.’®

Innerhalb der Asset-Klasse Immobilie muss es aus Sicht der Experten zu einer
differenzierten Betrachtung kommen: Aufgrund der Heterogenitat der Anlage-
Klasse kbnnen weitere Sub-Kategorien (bspw. Biro, Wohnen, Einzelhandel)
identifiziert werden.”™* Dies geht einher mit unterschiedlichen Volatilitaten auf
sektoralen und regionalen Teilmarkten.””> Wahrend die Volatilitat auf
regionalen Teilmarkten in Deutschland als ,mittel“ charakterisiert wird, wird die

Volatilitdt des deutschen Immobiliengesamtmarktes aufgrund des Diversifika-

695

Vgl. Interview B5.
696

Vgl. Interview B12.

697 Vgl. Interview B19.

% v/gl. Interview B17.

699 Vgl. Interview B15.

"0 vgl. Interview B13.

roL Vgl. hierzu bspw. Interviews B8, B12, B18.
92 ygl. Interview B1.
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tionseffektes als niedrig eingeschatzt.”” Als grundlegende Faktoren fir die
geringe Gesamtvolatilitat auf dem deutschen Immobilienmarkt werden die
hohen Transaktionskosten, das verhéltnismaRig geringe Niveau der Blro-
mieten, hohe Baukosten sowie gesetzliche Regulierungen angefuhrt. Andere
nationale Immobilienmarkte (Irland, Italien, Spanien, USA, Grol3britannien,

Portugal) werden demgegeniber als vergleichsweise volatiler bewertet.”

Die Volatilitdt von Immobiliendirektanlagen auf dem deutschen Markt ist nach
Ansicht aller Experten deutlich niedriger als jene von Aktienanlagen. Wenig
eindeutig ist die Einschatzung der Experten Uber die Rangfolge der Volatilita-
ten von Unternehmensanleihen, Staatsanleihen und Immobilien. Alle Experten
messen Staatsanleihen eine geringere Volatilitdt als Unternehmensanleihen
zu. Jedoch ist die Meinung, ob Immobilien in dieser Reihenfolge an erster,
zweiter oder dritter Stelle einzuordnen sind, zu etwa je einem Drittel fast

gleichmalfiig geteilt.

Die Frage, ob die Volatilitdt auf dem deutschen Immobilieninvestmentmarkt in
Zukunft zunehmen wird, wird ebenfalls unterschiedlich beurteilt. Mehr als die
Halfte jener, die zu dieser Frage eine Meinung aul3erten, sind der Auffassung,
dass sich die niedrige Volatilitdt des deutschen Immobilieninvestmentmarktes
auch zukunftig nicht erhdhen wird. Jene Experten, die eine langsam steigende
Volatilitat in Zukunft erwarten, fuhren dies auf die zunehmende Transparenz
des Marktes sowie die Professionalisierung seiner Teilnehmer zurtick. Durch
den steigenden Zwang zur Transparenz auf dem deutschen Immobilienmarkt
werde die Informationsdichte zunehmend steigen. Da ein Markt umso stérker
reagiert, je besser und schneller er Informationen erhélt und verarbeitet, sei
folglich in der Zukunft mit einer langsam steigenden Volatilitat auf dem
deutschen Immobilienanlagemarkt zu rechnen.”” Daneben werden aufgrund
kirzerer Haltedauern, einer veranderten Betrachtungsweise des Investment-

mediums Immobilie (sowohl in technischer als auch psychologischer Hinsicht),

%3 vgl. Interview B13.

ro4 Vgl. Interviews B11, B20.
% vgl. Interview B8.
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einem zunehmenden Trend zur Securitisation und der langsamen Verbes-
serung der rechtlichen Rahmenbedingungen verstarkte Aktivitdten auf dem
deutschen Immobilieninvestmentmarkt erwartet, die ebenfalls als Ursache fiur

eine tendentiell hohere Volatilitat in der Zukunft identifiziert werden.”®

5.2.2.2 Informationseffizienz auf dem deutschen Immobilieninvestment-

markt

Als sehr interessant kdnnen die Einlassungen der Experten zu der Frage, ob
der deutsche Immobilieninvestmentmarkt aus kapitalmarkttheoretischer Sicht
als informationseffizient beurteilt werden kann, bezeichnet werden. Wahrend
zum einen vollig unterschiedliche Grundeinschatzungen innerhalb des Kreises
der ausgewahlten Experten zu diesem Fragenkomplex vorherrschen, ergeben
sich zum anderen aufgrund zum Teil sehr gut begrindeter Argumentations-
muster vor allem wichtige Erkenntnisse im Hinblick auf die grundsatzliche

Ubertragbarkeit dieses Konzeptes auf Immobilienmarkte.

Jenes Dirittel der Experten, das keinerlei oder nur eine sehr geringe Informa-
tionseffizienz auf dem deutschen Immobilienmarkt erkennt, fihrt hierfur als
Grund vor allem die geringe Transparenz, die ineffiziente Informationsver-
arbeitung, den Preisbildungsmechanismus sowie die Transaktionsprozesse

auf dem Immobilienmarkt an.”’

Die Experten, die eine halb-strenge Informationseffizienz auf dem deutschen
Immobilieninvestmentmarkt unterstellen, unterstreichen, dass sie damit nicht
die Unterschiedlichkeiten von Aktien- und Immobilienmarkten Gbersehen oder
negieren. Es wird betont, dass die Frage der Informationseffizienz auf Immo-
bilienanlageméarkten nicht schematisch mit der Terminologie des Aktienmark-
tes beantwortet werden kann. Da Immobilien ein nicht-standardisiertes Gut
sind und es bei Immobiliendirektinvestitionen keinen liquiden Markt gibt, ist
auch der Informationsbeschaffungs- und Analyseprozess ein anderer als im

Aktienbereich. Dennoch argumentiert diese Gruppe, dass schwache Informa-

% vgl. Interviews B12, B15, B16, B17.
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tionseffizienz in dem Sinne gegeben ist, dass historische Marktdaten durchaus
in Marktpreisen enthalten seien. Dartber hinaus sind sie der Auffassung, dass
alle offentlich zuganglichen Daten, im Sinne einer halb-strengen Informations-
effizienz, ebenfalls in den Preisen des professionellen Immobilienanlage-

marktes reflektiert werden.™®

Eine nuanciert abweichende Meinung erkennt ein Paradoxon auf dem
deutschen Immobilieninvestmentmarkt: Wahrend man halb-strenge Informa-
tionseffizienz auf dem deutschen Markt durchaus unterstellen kénne, wirden
die Kriterien der schwachen Informationseffizienz, die definitionsgemaR™® von
der halb-strengen eigentlich mit eingeschlossen wird, nicht erfillt. Das tatséch-
liche Verhalten von Immobilien-Investoren lege den Schluss nahe, dass zwar
aktuelle Marktdaten verarbeitet werden, jedoch eine wirkliche Verarbeitung
historischer Daten nicht stattfindet.”®° Diese Sichtweise kann bspw. dadurch
begrindet werden, dass eine technische (Chart-)Analyse, wie sie im Aktien-
bereich Ublich ist, auf Immobilien nicht angewendet werden kann, da Immo-
bilien keine historischen Marktpreisverlaufe in vergleichbarer Form auf-

weisen.™

Eine weitere Gruppe der Experten stellt auf die unternehmerische Kompo-
nente des Immobiliengeschéfts auf Einzelobjektebene ab, die im Aktien-
bereich Ublicherweise nicht existiert und verweist darauf, dass aufgrund von
Know-how und Kreativitdt der Wert eines Objektes durch Management-
leistung des institutionellen Investors erhoht werden kann.”? Daher wird der
Versuch, das kapitalmarkttheoretische Konzept der Informationseffizienz auf
den Immobilieninvestmentmarkt zu Ubertragen, als grundsatzlich problema-

tisch gesehen:

o7 Vgl. hierzu bspw. Interviews B5, B12, B18.
"% v/gl. Interviews B7, B8, B20.

99 vgl. Drukarczyk (1993), S. 85-86.

Vgl. Interview B4.

Vgl. Interview B7.

"2 vgl. Interviews B4, B8, B10.
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Da Immobilien kein standig handelbares Gut darstellen, kbénne es einen ein-
deutig nachweislichen Marktpreis, wie dies bspw. fur Aktien der Fall ist, nicht
geben. Selbst bei Abschluss eines Kaufvertrages kénne man daher nicht
davon ausgehen, dass der vereinbarte Kaufpreis ein Marktpreis im objektivier-
ten Sinne ist, da ,verhandelte“ Preise immer ein hohes Mal} an subjektivem
Marktpreisempfinden der Beteiligten beinhalten. Dies bedeute jedoch nicht,
dass jede Transaktion auf dem Immobilienmarkt Liebhabercharakter besitze.
Es wird nicht angezweifelt, dass es Marktpreisbildungsmechanismen gibt, die
durch quantifizierende und objektivierende Verfahren gestitzt werden. Das
Entscheidende bei Immobilieninvestitionen sei jedoch die Tatsache, dass
unterschiedliche Marktteilnehmer vollig verschiedene Visionen fur einen
Standort oder eine Immobilie entwickeln kdénnen bzw. mit divergierenden
Strategien und Motivationen, die fur andere Marktteilnehmer nicht erkennbar
und/oder nachvollziehbar sind, am Markt agierten. Daher weisen diese
Experten auf die Notwendigkeit folgender differenzierter Kategorisierung von

Immobilientypen hin:

1. ,Normale“ Immobilien ohne Phantasie (stereotypes Beispiel hierfur
ware ein 3-stbckiges Mietshaus in der Stadt X an einem durchschnitt-
lichen Standort) - fir solche Objekte wird halb-strenge Informations-
effizienz in einem gewissen Sinne unterstellt.

2. ,Prestige-Objekte”, bei denen andere Nutzenkategorien neben Rendite-
Risiko-Gesichtspunkten einen maf3geblichen Einfluss auf den ausge-
handelten Preis haben. Hier wird das Konzept der Informationseffizienz
zur Untersuchung des Verhaltens von Marktpreisen als nicht geeignet
erachtet.

3. Objekte, Grundsticke, Regionen mit ,hoher Phantasie” und starkem
Entwicklungspotenzial. Hier kommt es bspw. auf die individuelle Krea-
tivitt der unterschiedlichen Marktteilnehmer an. Dieses Element unter-
scheidet Immobilienanlagen von kapitalmarktgehandelten Produkten
fundamental. Daher wird auch hier das Konzept der Informationseffi-

zienz als problematisch eingestuft.”**®

3 vgl. Interview B15.
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Wahrend also strittig bleibt, ob der deutsche Immobilieninvestmentmarkt als
informationseffizient im kapitalmarkttheoretischen Sinne beurteilt werden
kann, werden von den Experten dennoch vor allem praktische und pragma-
tische Grunde angefuhrt, die fir die Anwendung der Instrumente der Moder-
nen Finanztheorie im professionellen Immobilienbereich sprechen. Es werden
drei Tendenzen auf dem deutschen Markt identifiziert, die zu einer immer
starkeren Professionalisierung der Marktteilnehmer fihren, die die Anwendung
moderner finanztheoretischer Instrumente, wie sie im Aktienbereich Ublich

sind, aus Expertensicht zunehmend forciert: ™

e Aufgrund der Vermittlung kapitalmarkttheoretischen Wissens an den Hoch-
schulen und Weiterbildungseinrichtungen stitzt sich der Management-
nachwuchs in Deutschland auch im Immobilienbereich immer starker auf
die Erkenntnisse der Modernen Finanztheorie.

e Durch den zunehmenden Marktdruck ist es vor allem in den Bereichen Ab-
satz/Vertrieb/Rating fir das Immobilienfondsmanagement immer wichtiger,
in der Denkwelt von Wertpapieren agieren zu kbnnen. Gerade im Spezial-
fonds-Bereich missen Argumentationsstrange nachhaltig mit quantitativ-
statistischen Daten unterlegt werden, da Immobilien-Spezialfonds i.d.R. als
Immobilien-Komponente zur Beimischung zu strukturierten Portefeuilles
institutioneller Investoren dienen. Rendite-Risiko- (auch Covarianz-Risiko-)
Beitrage sind dann darzulegen.

e Im Bereich des Immobilienportfolio-Managements sind zur Bildung risiko-
renditeoptimierter Immobilienportefeuilles quantitativ-statistische Methoden

unverzichtbar.

5.2.2.3 Einsatzmoglichkeiten von immobilienindexbasierten Finanz-

instrumenten auf dem deutschen Markt

Die Auswertung des zweiten Teils des Fragebogens ,Eignung von Derivaten

zum Management von Immobilienportfolios* macht deutlich, dass die Uber-

" vgl. Interview B8.
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legung, systematisches Immobilienmarktrisiko auf dem deutschen Investment-
markt durch den Einsatz von Index-Derivaten effizient zu steuern, nicht als
vollends abwegig bezeichnet werden kann. Es ist durchaus bemerkenswert,
dass sich jeweils eine deutliche Mehrheit der Experten, die sich zu diesem
Fragenkomplex geauRRert haben, positiv beziiglich der theoretischen Ubertrag-
barkeit der verschiedenen Einsatzmotivationen von Index-Derivaten auf das
Immobilienportfoliomanagement ausgesprochen hat. Ebenso eindeutig sind
die befragten Experten mehrheitlich der Auffassung, dass alle bekannten
Formen derivativer Finanzinstrumente auf den Bereich des Immobilien-
portfolio-Managements prinzipiell Ubertragbar sind. Dabei muss einschrankend
hervorgehoben werden, dass dieses Ergebnis fur den hypothetischen Fall gilt,
dass mdgliche problematische Umstande (vor allem die Qualitat des Indexes)
positiv gelost sind! Die Tabellen 5-1 und 5-2 geben das Ergebnis der Exper-

tenmeinungen wider.

sehr gut ubertrag- schlecht nicht
Ubertragbar bar ubertragbar | Gbertragbar

Risiko- 5 12 5 1
management

Kosten- 3 9 > 5
management
Renditever-
besserungs- 3 8 4 2
management
Regulatory- 2 4 3 5
Management

Tabelle 5-1: Einschatzung der Experten zur Ubertragbarkeit unterschiedlicher
Motive fur den Einsatz derivativer Finanzinstrumente auf das
Immobilienportfoliomanagement

Quelle: eigene Darstellung

sehr gut
geeignet

geeignet

schlecht
geeignet

nicht
geeignet
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Forward/ 1 12 5 0
Futures
Swaps 1 10 4 1
Indexanleihen 4 9 1 2
Indexzertifi- 5 9 1 2
kate
Optionen 2 9 3 2

Tabelle 5-2: Einschatzung der Experten zur Ubertragbarkeit unterschiedlicher
Index-Instrumente auf das Immobilienportfoliomanagement

Quelle: eigene Darstellung

Um diese Tendenz kritisch einordnen zu kénnen, sind jedoch wichtige prak-
tische Aspekte hervorzuheben, die auch von jenen Experten betont werden,
die eine Ubertragbarkeit von Index-Derivaten auf das Immobilienportfolio-

management fur theoretisch moglich halten.

Risikomanagement

Theoretisch ist aus Sicht der Experten die Ubertragung des Gedankens des
Risikomanagements von Immobilienportfolios mit Derivaten also vorstellbar.
Zur lllustration dieses Gedankens diene folgendes Beispiel: Eine zukinftig zu
erzielende bzw. zu vereinbarende Mieteinnahme kann als Zufallsvariable mit
Standardabweichung modelliert werden (z.B.: p = € 250, o = € 40). FUr einen
Investor besteht in dieser Situation das Interesse, diese Streuung zu

reduzieren.” In der unternehmerischen Praxis gibt es bereits Uberlegungen,

5 vgl Interview B 15.
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in solchen Fallen durch ein entsprechendes Optionsgeschaft mit fixiertem
Strikepreis dieses Risiko im Rahmen eines OTC-Geschafts an Dritte zu
transferieren.”® Verschiedene Aspekte sind in diesem Zusammenhang jedoch
zu berucksichtigen bzw. zum aktuellen Zeitpunkt nicht abschlieRend geklart:
Wie kann das Pricing eines solchen Hedges aussehen? Gibt es Marktteil-
nehmer, die generell bereit sind, die Gegenposition eines solchen Geschafts
zu Ubernehmen? Ist solch ein Geschéft ein faires Spiel oder bestehen sub-
stantielle Informationsasymmetrien und/oder Defektionsanreize (bspw. wenn
die Konditionen der Nachvermietung durch eine der Parteien beeinflussbar
sind)? Ist der zukinftige zu erzielende Preis wirklich eine Zufallsvariable oder
gibt es einen Markttrend? Nicht nur auf Objektebene, sondern gerade auf
Portfolio-Ebene haben solche Konstruktionen in der Zukunft reale Markt-
chancen, sofern die genannten Probleme aufgelost werden konnen.™" Der
Einsatz von Index-Derivaten zur Sicherung eines Kaufpreises, wie dies bspw.
beim Ol-Future-Handel geschieht, scheint aus Expertensicht auf den
Immobilienbereich jedoch nicht Ubertragbar. Da sich Transaktionen auf
einzelne konkrete Objekte beziehen, kommt entweder ein Deal zustande oder
nicht. Daher sind eventuelle (Wert-)Sicherungsstrategien folglich nur auf diver-

sifizierter Portfolioebene denkbar.™®

Jedoch weisen die Experten darauf hin, dass fir eine entsprechende Umset-
zung in der Praxis ein Portfolio eine ausreichend starke Volatilitdt aufweisen
muss. Fur ein in Deutschland diversifiziertes Immobilienportfolio wird die
historisch nachweisbare Volatilitdt jedoch als sehr gering eingeschatzt,” so
dass die unternehmerische Sinnhaftigkeit des Hedging des verbleibenden

Marktrisikos hinterfragt wird.”” Da Immobilieninvestitionen relativ stabile Cash-

716
717

Vgl. ebenda.

Vgl. ebenda.

e Vgl. Interview B10; zur Frage, ob Cash-Flows (wie im beschriebenen Beispiel) oder Total
Returns zu sichern sind, vgl. ausfiihrlich Abschnitt 5.2.2.5.

9 wahrend Einzelobjekte Volatilitdten von Uber 6% aufweisen kénnen, betragt die Volatilitat

eines diversifizierten Immobilienportfolios in Deutschland unter 1%; vgl. Interview B4.

Dabei ist die Netto-Cash-Flow-Rendite wenig volatil. Die Spannbreite der

Wertanderungsrendite einzelner Objekte bewegt sich zwischen —40% und +25%; vgl.

Interview B13.

20 ygl. Interview B12.
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Flows generieren, werden sie in aller Regel innerhalb eines deutschen Multi-
Asset-Portfolios bereits als Hedge zu anderen Anlageklassen gesehen. Aus
dieser globalen Perspektive stellt das Halten von Immobilien schon ein ge-

wisses Risikomanagement dar.”**

Die Ubertragbarkeit des Risikomanagements mit Index-Derivaten auf das
Immobilienportfoliomanagement hangt nach Expertenmeinung maligeblich
von der Ublichen Mietvertragsdauer in einem Markt ab. Bei einer regelmafigen
Vermietung uber zehn Jahre ist die Wertverlustgefahr relativ geringer. Werden
Mietvertrage Uber kirzere Perioden abgeschlossen (bspw. 3 bis 5 Jahre), so
kann das Ergebnis eher mdglichen Schwankungen unterliegen. Damit dies
nachhaltige negative Konsequenzen auf das Portfolioergebnis hat, missten
jedoch alle Mietvertrage innerhalb eines Uberschaubaren Zeitraumes simultan
auslaufen und die Mietpreise der Neuvermietungen per Saldo unterhalb des
Niveaus der bisherigen Vertragsmieten liegen. Solch eine Situation ist jedoch
in Deutschland erfahrungsgemaf nicht der Regelfall flr ein Uber regionale
Teilmarkte und verschiedene Nutzungsarten breit diversifiziertes Immobilien-
portfolio mit einer groRen Anzahl unterschiedlicher Mieter.”” Statistisch
gesehen ist also nie ein gesamtes diversifiziertes Portfolio von dem
beschriebenen Risiko zu einem Zeitpunkt betroffen, sondern nur jeweils ca.
11%-15% pro Jahr. Damit wird auch deutlich, warum diversifizierte Immobilien-
portfolios sui generis ein grundsatzlich geringeres Risiko-Profil als bspw.
Aktienportfolios aufweisen: Durch die regionale Diversifikation Uber relativ
unabhangige Teilmarkte und Sektoren wird die Portfoliovolatilitat bereits
erheblich reduziert. Durch die zeitliche Verteilung der Auslaufzeiten von
Mietvertragen stehen immer nur ca. 1/7 des Portfolios ,im Feuer“?*. Durch
immer stérkere internationale Diversifikation wird selbst dieses nationale
Marktrisiko weiter reduziert. Wahrend also bestimmte Ereignisse den Wert
einer oder auch mehrerer Aktien dramatisch beeinflussen kdnnen, mussten

schon Erschitterungen mit erheblichen substantiellen gesamtwirtschaftlichen

2Ly/gl. Interview B17.

72 Vgl. Interview B10.
2 v/gl. Interview B15.
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Folgen auftreten, um entsprechende Wertverluste bei Immobilienportfolios

herbeizufuhren.”®

Aufgrund des von der Mehrzahl der Experten als schwach ausgepragt
empfundenen Immobilienmarktrisikos auf dem deutschen Gesamtmarkt wird
die Anwendbarkeit von Sicherungsstrategien vor allem innerhalb der Asset-
Klasse fur wirtschaftlich sinnvoll erachtet: So kdonnen sich die Experten
vorstellen, dass Sicherungseffekte bei im Aufbau befindlichen und/oder un-
gleichgewichtigen Portfolios, die eine gewisse ,Seitenlastigkeit” oder sektorale
Ubergewichte aufweisen’, durch den Einsatz von Derivaten erzielt werden.’®
Hier stellt sich jedoch die Frage nach einem geeigneten Basisobjekt fur die

entsprechenden Derivate.””’

Die Experten betonen, dass fir sie jedoch aus technischer Sicht die Ubertrag-
barkeit der Idee des Portfoliorisikomanagements mit Index-Derivaten auf das
Immobilienmanagement in Deutschland zum aktuellen Zeitpunkt aufgrund feh-
lender Zeitreihen und der damit einhergehenden Unmdglichkeit, Covarianzen

und Korrelationen zu bestimmen, nur eingeschrankt denkbar ist.”

Kostenmanagement

Ob Immobilien-Index-Derivate zum synthetischen Positionsaufbau geeignet
sein konnten, wird von den Experten kontrovers diskutiert. Zur Illustration der
Argumentationslinien seien nachfolgend zunachst zwei kontrare Meinungen
von Verantwortlichen aus dem Bereich der Offenen Immobilienfonds darge-

stellt:

e Um den Liquiditatszufluss durch Anteilsscheinverkauf effizient zu nutzen,
erscheint der synthetische Positionsaufbau aus Sicht Offener Immobilien-
fonds &uRRerst winschenswert. Nicht nur, aber gerade zur Vermeidung der

relativ . hohen Transaktionskosten waren derivative Immobilien-Finanz-

724

Vgl. ebenda.
725

Vgl. Interview B20.
726 Vgl. Interview B17.
27 y/gl. Interview B12.
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instrumente beim Positionsaufbau besonders gut geeignet.’

e Dieser Auffasung steht die Meinung gegentber, dass man sich als Offener
Immobilienfonds durch den synthetischen Positionsaufbau zwangslaufig
vom klassischen Kerngeschaft ,Immobilienportfoliomanagement® entfernt.
Durch die Investition in einen Marktindex kann nur eine durchschnittliche
Rendite erzielt werden. Im Zweifel kbnnten solche Produkte fir Versicherer
und andere Investoren mit Multi-Asset-Portfolios von Interesse sein; fur
Offene Immobilienfonds kamen solche Strategien jedoch aufgrund der
rechtlichen Rahmenbedingungen sowie ihres Selbstverstandnisses als

aktive Immobilienportfoliomanager nicht in Frage.”

Diese skeptische Position gegeniuber einem synthetischen Positionsaufbau
durch Offene Immobilienfonds wird durch folgendes Argument erweitert: Da
Offene Immobilienfonds in Deutschland bereits ein diversifiziertes Portfolio
halten, ware solch eine Investition nur ein Wechsel des Mediums, ohne eine
grundlegende Veranderung des Rendite-Risiko-Profils herbeizufuhren.
Daruiber hinaus mussen Offene Immobilienfonds die rechtlichen Restriktionen
bezuglich ihrer Mindestquote fur Immobiliendirektanlagen - vor allem in Zeiten

starker Mittelzuflisse - im Auge behalten.™*

Dem plausiblen Argument, ein synthetischer Positionsaufbau stelle einen
schlichten Mediumswechsel dar und weise daher keine Attraktivitat fur bereits
breit diversifizierte Investoren auf, kann jedoch aus Flexibilitatsiberlegungen
heraus entgegengehalten werden, dass ein Fonds, der sich als ,Spezialist fur
Immobilienanlagemarkte“** definiert, Moglichkeiten haben miisse, verbriefte
ebenso wie derivative Investitionsinstrumente zu nutzen, um einen optimalen

Mehrwert fur den Anleger schaffen zu kdnnen.” Als interessant werden in

728
729
730
731

Vgl. hierzu bspw. Interview B13.
Vgl. Interview B1.

Vgl. Interview B10.

Vgl. Interview B12.

"2 |nterview B1.

3 vgl. ebenda.
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diesem Zusammenhang bspw. Anlageprodukte erachtet, die die Mdglichkeit
eroffneten, synthetische Shortpositionen in Immobilien zu handeln.”™* Fir solch
eine progressive Sichtweise bedarf es jedoch nach Einschéatzung der meisten
Experten einer Veranderung des Selbstverstandnisses von Immobilienfonds-
Managern und einer entsprechenden regulatorischen Begleitung durch den

deutschen Gesetzgeber.”®

Die Frage des Markterfolges von Produkten zum synthetischen Positions-
aufbau von Immobilienmarktrisiko wird nach Meinung der Experten letztendlich
Uber die Existenz von faktischen Kostenvorteilen gelést und vom Markt
emotionslos beantwortet.” Im konkreten Fall muss der wirtschaftliche Vorteil
einer synthetischen Strategie nachweislich gegeben sein.” Vor allem fir das
effiziente Management von Multi-Asset-Portfolios erscheinen den Experten
synthetische Produkte als Mdglichkeit, das grundsatzliche Problem der Immo-
biliendirektanlage abfedern zu kdnnen: Wéhrend etwa zehn Prozent des
Gesamtvermdégens in die Asset-Klasse Immobilie flie3en, missen bis zu 90%
der Personalkosten fir diesen Bereich aufgebracht werden.”® Entscheidend
ist also, ob der den entsprechenden Produkten zugrunde liegende Index die
unterschiedlichen Kostenelemente, die bei der alternativen Direktinvestition

anfallen, umfasst oder nicht.”*

Ergeben sich jedoch keine nachhaltigen Kostenvorteile, so kann die praktische
Alternative, direkt in Publikums- und/oder Spezialfonds zu investieren, an
relativer Attraktivitdt gewinnen. Diese Alternative hat fir den Anleger den
gefuhlsmafigen Vorteil, dass er genau weil3, in welche konkreten Objekte sein

Investment flieRt.”°

734

Vgl. Interview B5.
735

Vgl. hierzu bspw. Interview B1.

736 Vgl. Interview B19.

37 vgl. Interview B20. Zur Beurteilung der wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit der einen oder
anderen Variante miussen die Kosten der Fondsverwaltung sowie die Management-
gebihr den Transaktionskosten des Derivats gegentibergestellt werden; vgl. Interview
B18.

Vgl. Interview B11.

789 Vgl. Interview B15.

"0 vgl. Interview B18.

738
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Erweitert man diese Betrachtung um den Aspekt der steuerlichen Behandlung
solcher Konstruktionen, unterliegt der Einsatz von Immobilien-Index-Derivaten
zum Kostenmanagement durch den Aufbau synthetischer Positionen mog-
lichen Einschrankungen: Investitionen in einen Immobilienindex erzielen aus
steuerlicher Sicht Einkommen aus Kapitalvermbgen, Immobiliendirektinvesti-
tionen jedoch i.d.R. Einkommen aus Vermietung und Verpachtung. Daher
scheint es sich offensichtlich nicht notwendigerweise um Substitute zu

handeln, sondern um zwei verschiedene Investmentformen.”*

Renditeverbesserungsmanagement

Der Einsatz derivativer Instrumente zur Renditeverbesserung beim Immobi-
lienportfoliomanagement ist nach Meinung der Experten theoretisch durchaus
denkbar; jedoch muss zum aktuellen Zeitpunkt davon ausgegangen werden,
dass der potentielle Interessentenkreis fur solche Strategien sehr klein ist.
Beinhalteten spekulative Strategien, wie bspw. ein Covered Call, einen realen
Eigentumstransfer bei Auslibung, so missten bei der Konstruktion eines
solchen Geschéftes maogliche rechtliche Restriktionen und wirtschaftliche
Einschrankungen (Grunderwerbsteuer, evtl. Hypotheken oder Vorkaufsrechte

etc.) berlcksichtigt werden.”?

Aus Sicht der Offenen Immobilienfonds sind Konstruktionen, die reale
Immobilienbestande betreffen, nicht denkbar. Neben rechtlichen Restriktionen
und den Eigenheiten des Transaktionsprozesses von Immobilien sprechen vor
allem der Geschaftszweck von Offenen Immobilienfonds gegen solch eine
Konstruktion. Theoretisch vorstellbar ware solch eine Anwendung von Immo-

bilien-Index-Derivaten iberhaupt nur tiber Cash-Settlements.”®

Es ist jedoch davon auszugehen, dass solche Strategien nicht breitenwirksam
eingesetzt werden. Neben den rechtlichen Restriktionen stehen hier vor allem

das Selbstverstandnis institutioneller Immobilieninvestoren in Deutschland

"L yqgl. Interview B16.

raz Vgl. Interview B13.
3 vgl. Interview B10.
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einer weiten Verbreitung solcher Strategien entgegen.” Zum aktuellen
Zeitpunkt sind daher solche Uberlegungen faktisch noch sehr weit entfernt von

der betrieblichen Praxis.”™

Folglich ist zu erwarten, dass der fur die
Ausfuihrung komplexer Strategien notwendige liquide Handel erst gar nicht

zustande kommt.”®

Regulatory-Management

Die Sinnhaftigkeit des Einsatzes von Immobilien-Index-Derivaten zum Regula-
tory-Management im engeren Sinne muss aus Sicht der Experten anhand der
rechtlichen Restriktionen der jeweiligen Marktteilnehmer beantwortet

werden.”™’

Uber das Umgehen von gesetzlichen oder anderen regulatorischen
Markteintrittsbarrieren hinaus erscheinen solche Investitionen fir die meisten
Experten insbesondere dann interessant, wenn man als Investor keine
Marktnadhe oder kein spezielles Markt-Know-how besitzt. Daher kénnten vor
allem auslandische Investoren Interesse an solchen Investitionsmoglichkeiten
haben.”” Fir deutsche Marktteilnehmer erscheint es zumindest als sehr
interessant, unbekannte Markte durch Immobilien-Index-Derivate zu betreten.
Um bspw. in die osteuropaischen Immobilienméarkte nachhaltig einzudringen,
bedlrfte es eines gewaltigen Kostenaufwandes, um die unterschiedlichen
kulturellen und gesetzlichen Markteintrittsbarrieren zu Gberwinden. Durch die
Investition in Index-Derivate wére es moglich, ohne die Schwierigkeiten des

Direkteintritts an den Entwicklungen dieser Markte zu partizipieren.”®

Vor dem Hintergrund der bisherigen Ausflihrungen erscheint auch die
prazisierte Einschétzung der Experten beziglich der Anwendbarkeit von
Immobilien-Index-Derivaten auf dem deutschen Markt als nicht unplausibel.

Da sich jedoch uberhaupt nur elf Experten in der Lage sahen, diese Frage zu

rad Vgl. Interview B17.

5 yvgl. Interview B20.

746 Vgl. Interview B7.

T vgl. Interview B12.

a8 Vgl. Interview B17.

"9 vgl. Interviews B18, B20.
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beantworten, musste - bspw. im Falle der Entwicklung von Vermarktungs-
strategien zur praktischen Umsetzung der im Rahmen dieser Arbeit dargeleg-
ten Ideen - in diesem Bereich eine belastbarere Untersuchung zur Ableitung

fundierter Aussagen durchgefiihrt werden.

Risiko- Kosten- Return- Regulatory-

management | management | management | management
Forward/ 9 2 5 0

Futures
Swaps 8 2 2 3
Indexanleihen 5 8 4 3
Indexzertifi- 6 3 4 3
kate

Optionen 6 2 9 1

Tabelle 5-3: Einschatzung der Experten zur Anwendbarkeit von Index-
Derivaten im Rahmen des Immobilienportfoliomanagements

Quelle: eigene Darstellung

In jedem Falle bleibt zu betonen, dass die theoretisch denkbaren
Einsatzmoglichkeiten sowie die konkreten Index-Produkt-Formen auf dem
deutschen Markt von der Qualitdt und der Aussagekraft sowie des - erst in
Zukunft feststellbaren - faktischen Verlaufs des zugrundeliegenden Basis-

objektes abhangen.”™

5.2.2.4 Die Eignung von deutschen Immobilien-Indizes als Basisobjekt

fur Index-Derivate

Transaktionsbasierte Immobilien-Indizes

Die Meinung der Experten, ob transaktionsbasierte Indizes gute Indikatoren
fur das Immobilienmarktrisiko auf dem deutschen Markt waren, ist geteilt.
Wahrend die Argumente beider Seiten inhaltlich kongruent sind, kommen die

Experten aufgrund unterschiedlicher Bewertung dieser Argumente zu ihren
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divergierenden Einschatzungen.

Die Beflrworter transaktionsbasierter Indizes betonen vor allem den
marktbestimmten und zugleich objektnahen Prozess der Preisfindung, der
diese Indizes bewertungsbasierten und immobilienaktienbasierten Indizes als
theoretisch Uberlegen erscheinen lasst.” Auf zwei alternativen Wegen
konnten Transaktionsdaten von Immobilienverkaufen in Deutschland aus
Expertensicht nachvollzogen werden: Zum einen liegen den Finanzamtern
diese Daten zur Erhebung der Grunderwerbsteuer vor. Zum anderen besitzen
auch die Gutachterausschusse relevante Kaufpreisinformationen.” Durch die
Vernetzung aller Gutachterausschisse in Deutschland kdnnte man nach
Expertenmeinung - bei entsprechender professioneller Umsetzung - aussage-
kraftige transaktionsbasierte Immobilien-Indizes kreieren.” Drei wichtige
Aspekte schréanken die praktische Umsetzbarkeit eines solchen Vorhabens
jedoch massiv ein bzw. machen sie unmdglich: Aufgrund datenschutzrecht-
licher Vorgaben in Deutschland ist es nicht mdglich, spezifizierte Daten Uber
Objekttransaktionen durch die Gutachterausschisse zu erhalten und regel-
mafig zu verarbeiten (vgl. § 192 BauGB). Zum anderen reicht es zur
Renditebestimmung einer Immobilie nicht aus, lediglich die Kauf- und
Verkaufspreise in die Berechnung mit einzubeziehen. Die Cash-Flows
wahrend der Haltedauer sowie prazisierende Strukturdaten, die jedoch regel-
massig nicht durch die Analyse der vorliegenden Kaufvertrage erkannt werden
kénnen, miussen bertcksichtigt werden. Diese kdnnten schlechtestenfalls nur
durch Nachforschungen beim ehemaligen Eigentiimer eingeholt werden.”™*
Dariiber hinaus ist die Transaktionsh&aufigkeit in Deutschland zu gering, um
reprasentative Indizes zu erstellen.” Bspw. wird die Datenlage auRerhalb der

funf groRten deutschen Immobilienmarkte als eher schwach empfunden.”™®

An dieser Stelle setzen die Bedenken jener Experten ein, die bereits aus

750 Vgl. Interviews B6, B18.

L v/gl. hierzu bspw. Interviews B 7, B9, B16, B20.
752 Vgl. Interview B10.

3 vgl. Interview B11.

75 Vgl. Interview B9.

" vgl. Interview B13.
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theoretischer Sicht die Aussagekraft transaktionsbasierter Immobilienindizes
als problematisch einschatzen. Da jede Transaktion unterschiedlich ist,
musste die Transaktionsdichte auf dem entsprechenden Markt sehr hoch sein,
um ausreichend viele repréasentative Indizes, die die unterschiedlichen
.interest‘-Kategorien adéaquat abbilden, generieren zu kdnnen. Ferner musste
jede Transaktion um sogenannte ,personliche Umstande“ der Transaktions-

beteiligten bereinigt werden.”™’

Transaktionsbasierte Indizes erscheinen aus Expertensicht als Basisobjekt
von Derivaten gerade auch deshalb problematisch, da immer wieder andere
Objekte in den jeweiligen Indexwert einflieRen wirden. Dies erschwere die
Vergleichbarkeit der unterschiedlichen Indexwerte erheblich. AuRerdem ist zu
beachten, dass das Timing von Transaktionen erfahrungsgemafd mafigeblich
vom Verkaufer bestimmt wird (,iImmobilien, die verkauft werden, werden wie
eine Braut geschmickt‘).” Zudem empfinden es die Experten als
problematisch, dass die Transaktionshaufigkeit gerade in Top-Lagen sehr
gering ist (,Perlen halt man im Bestand“).”® Daher wird bezweifelt, dass
entsprechende Indizes aussagekraftig fir den deutschen Gesamtmarkt sein

konnten.°

Immobilienaktienbasierte Indizes

Unter den Experten gibt es drei Meinungsstromungen zur Bewertung von
immobilienaktienbasierten Indizes als Basisobjekt fur Index-Derivate: Eine
erste Gruppe von Experten erachtet diese Art von Indizes aus grundsatzlichen
Uberlegungen heraus als uberlegen gegeniiber bewertungsbasierten Indizes.
Eine zweite Gruppe lehnt Immobilien-Aktien-Indizes als Indikatoren fir das
Verhalten von Immobiliendirektanlagen als aussageschwach bis aussagelos
indes ab. Die dritte Gruppe von Experten betont den grof3en Vorteil der
kontinuierlichen marktlichen Bewertung von Immobilienaktien; beurteilt jedoch

die Aussagekraft solcher Immobilienindizes auf verschiedenen Markten als

" vgl. Interview B9.

" vgl. Interviews B10, B12, B14.
8 v/gl. Interview B1.

759 Vgl. Interview B18.

0 vgl. Interview B10.
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substantiell unterschiedlich, woraus die Forderung zur Verbesserung der

Situation auf dem deutschen Markt abgeleitet wird.

Jene Experten, die Immobilien-Aktien-Indizes grundsatzlich als Basisobjekt
praferieren, argumentieren, dass sich Immobilien-Aktienindizes im Vergleich
zu bewertungsbasierten Immobilienindizes besser als Basisobjekt fur Index-
Derivate eignen, da sie einer standigen marktlichen Bewertung unterliegen
und somit nicht den Mangel subjektiver Gestaltungsmoglichkeiten auf-
weisen.” Aus ihrer Sicht muss jedoch gewahrleistet sein, dass sich Immo-
bilien-AGs auf ihr Kerngeschaft konzentrieren und das Reporting dieser Ge-
sellschaften eine hohe Transparenz aufweist. Dann konnten die verschiede-
nen Cash-Flow-Komponenten aus Projektentwicklung, Bestandsmanagement
und Trading vom Kapitalmarkt beurteilt und bepreist werden. Sei dies der Fall,
sollte auch der Kurs von Immobilien-AGs auf dem deutschen Markt nicht
besonders stark mit dem allgemeinen Aktienmarkt korrelieren.” Dass jedoch
solch strategische Ausrichtungen auf bestimmte Felder - wie dies bspw. bei
REITs zum Teil der Fall ist - in Deutschland nicht erkennbar ist, wird dabei
nicht tGbersehen. Der E&G-DIMAX wird aufgrund seiner Zusammensetzung
nur bedingt fir geeignet gehalten, als Index und Benchmark fiir Immobilien-
aktien zu dienen. Keine deutsche Immobilienaktie eigne sich zum aktuellen
Zeitpunkt als ein institutionelles Anlageprodukt. Als wesentliche Grinde
werden die ungenigende Liquiditdt, nicht transparente Corporate Gover-
nance-Strukturen und undurchsichtige Rechnungslegung der Gesellschaften
angefihrt. Da es folglich keine effizienten Marktpreise im deutschen Immo-
bilienaktienbereich gebe, falle der E&G-DIMAX als Basisobjekt fur Derivate
zum aktuellen Zeitpunkt aus.”® Daher wird die Notwendigkeit einer nach-

haltigen Entwicklung dieses Segments in Deutschland betont, sofern Index-

et Vgl. Interview B5. Auch Walbrdhl, Interview B17, sieht die Schwachen bewertungsbasiert-

er Indizes, gibt jedoch zu bedenken: ,Vordergriindig erscheint daher die Glaubwiirdigkeit
von Immobilien-Aktien-Indizes héher als jene von bewertungsbasierten Indizes, da den
haufig subjektiv gepragten Wertgutachten, die einem bewertungsbasierten Index zu-
grunde liegen, ein scheinbar objektiver Marktprozess bei den Immobilien-Aktien gegen-
Ubersteht. Jedoch unterliegt auch der Meinungsbildungsprozess von Analysten und sons-
tigen Marktteilnehmern unterschiedlichen Einflussfaktoren (Informationspolitik der Firmen
etc.), die kritisch hinterfragt werden miissen, und letztendlich ist auch bei Immobilien-
AG's die Grundproblematik der Immobilienbewertung vorhanden®.

2 v/gl. Interview B15.
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Derivate auf bspw. den E&G-DIMAX konstruiert werden sollen. "

Fir die zweite Gruppe von Experten sind Immobilien-Aktienindizes aus
grundsatzlichen Erwagungen heraus als Basisobjekt fir Immobilien-Index-
Derivate ungeeignet. Immobilienaktiengesellschaften und REITs weisen aus
ihrer Sicht eine hohe Korrelation mit dem Aktienmarkt auf, so dass Immobilien-
aktien-Indizes kein geeigneter Indikator fur das eigentliche Immobilienmarkt-
geschehen sein konnten.” lhr Kurs wird nach dieser Auffassung von Faktoren
beeinflusst, die mit den Basisinvestments nicht unmittelbar in Zusammenhang
stehen. " Die zugrundeliegende Volatilitat auf Aktienmarkten wird hoher als
jene auf Mietpreisméarkten eingestuft. Letztere wird jedoch als der entschei-

dende Parameter fur Immobilienwerte erachtet.’®’

Die konkrete Situation auf dem deutschen Immobilienaktien-Markt ist dartiber
hinaus nach dieser Expertenmeinung indes vdllig indiskutabel. Aufgrund des
geringen Free-Floats, der hohen llliquiditat und der starken Anteilseignerkon-
zentration bei den wichtigsten Werten kommt der E&G-DIMAX als Basisobjekt
fur sie unter keinen Umstanden in Frage. Es wird darauf hingewiesen, dass
der E&G-DIMAX in seiner aktuellen Situation theoretisch durch Marktteil-

nehmer beeinflussbar ist.”®

Auch die dritte Expertengruppe empfindet den E&G-DIMAX in seiner aktuellen
Zusammensetzung als sehr illiqguide und wenig reprasentativ fir Immobilienin-

vestitionen auf dem deutschen Markt. Die Akteure am deutschen Aktienmarkt

763

Vgl. Interview B5.
764

Vgl. Interview B2.

765 Vgl. Interview B10. Thomas, Interview B15, weist darauf hin, dass mittlerweile ein REIT in
den S&P 500 aufgenommen wurde. Fir ihn zeigt dies, dass REITs - ungeachtet der theo-
retischen Diskussion, ob sie Immobilien- oder Aktienanlagen darstellen - aufgrund ihrer
faktischen 6konomischen Eigenschaften vom US-amerikanischen Kapitalmarkt als
Aktienanlagen behandelt werden.

Vgl. Interview B9.

o7 Vgl. Interview B4.

8 vgl. ebenda.

766
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nehmen dieser Meinung nach dariber hinaus den Charakter dieser Titel als
Immobilieninvestments nicht wahr.”® Im Gegensatz dazu werden REIT-Indizes
und der EPRA-Index als passable Immobilienmarktindikatoren gewertet.””
REIT-Indizes mit einer hohen Spezialisierung und entsprechend signifikanter
Korrelation zum realen Immobilienmarkt kdnnen demnach als Underlying fur

Derivate in Betracht gezogen werden.””*

Bewertungsbasierte Immobilien-Indizes

Alle befragten Experten betonen die bereits theoretisch dargelegten
Schwachen des Konzeptes bewertungsbasierter Immobilien-Indizes. Neben
der Glattungsproblematik wird vor allem das subjektive, nicht-marktliche
Element beim Bewertungsverfahren als problematisch hervorgehoben.
Dennoch fallt auch hier die Bewertung dieser Tatsache durch die Experten
deutlich unterschiedlich aus. Analog zur Beurteilung immobilienaktienbasierter
Index-Derivate gibt es bei den bewertungsbasierten Indizes ebenfalls drei
argumentative Grundstromungen unter den Experten: Jenen Beflurwortern, die
den DIX als mdgliches Basisobjekt fir Index-Derivate ansehen, stehen die
grundsatzlichen Kritiker dieses Konzeptes gegenuber. Aufgrund der fehlenden
Marktbewertung negieren sie die Marktfahigkeit von bewertungsbasierten
Immobilien-Index-Derivaten. Eine dritte Gruppe wiederum sieht die
Schwachen des Konzeptes, verweist jedoch auf gelungene Umsetzungen auf
internationaler Ebene und formuliert diesen Zustand als anzustrebendes Ziel

fur den deutschen Markt.””?

Jene Experten, die eine Marktfahigkeit von bewertungsbasierten Immobilien-
Index-Derivaten erkennen, weisen darauf hin, dass sich die Steuerung eines

Immobilienportfolios zu einem grof3en Teil an Daten, die durch Wertgutachten

769

Vgl. Interview B3.
770

Vgl. Interview B16.

e Vgl. Interview B6. Wahrend die erste und die letzte Expertengruppe sich zwar in ihrer
Argumentationsrichtung unterscheiden - die erste Gruppe schlagt eine sehr normative
und analytisch-deduktive Argumentationslinie ein; die letzte Gruppe argumentiert eher
empirisch-induktiv - so kann aus ihren Einlassungen dieselbe Handlungsempfehlung fur
die zukiunftige Gestaltung des deutschen Immobilienaktienmarkt-Segmentes abgeleitet
werden; vgl. hierzu ausfihrlich Abschnitt 5.3.

Auch hier fuhren die Positionen der ersten und letzten Gruppe zu denselben Handlungs-
empfehlungen fir die Verbesserung bewertungsbasierter Indizes auf dem deutschen

772
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der Sachverstandigen geliefert werden, orientiert. Daher wird auch der DIX als
Basisobjekt fur Immobilien-Index-Derivate als grundsatzlich geeignet erachtet,
weil er genau diese Steuerungsrationalitdt abbilde. ALLENDORF fuhrt diesbe-
zuglich aus, dass der DIX die prinzipiellen Verhaltensweisen des Immobilien-

portfolios der R+V-Versicherung sehr gut abbilde.””

Aus dieser Expertensicht wird die Fundamentalkritik an bewertungsbasierten
Immobilien-Indizes ebenfalls relativiert. Die Spielraume und Glattungseffekte
bei Wertgutachten werden zwar nicht negiert; jedoch wird jenen 40 bis 80
Sachverstandigen in Deutschland, die fir institutionelle Investoren als
Gutachter in Frage kommen, eine hohe Professionalitat attestiert. In diesem
Zusammenhang wird darauf hingewiesen, dass mit der Verkirzung des
Anlagehorizontes der Investoren in Deutschland auch die Wertgutachten an
Volatilitat gewonnen hatten.”” Dartiber hinaus wird in diesem Kontext dem
durch Kritiker oftmals erhobenen Vorwurf, Sachverstandige unterlagen einem
wirtschaftlichen Druck durch ihre Auftraggeber, fir Deutschland vor allem im
professionellen Investmentbereich widersprochen. Insbesondere bei der
Bewertung von qualitativ hochwertigen Immobilien, die von institutionellen
Investoren gehalten werden, sei davon auszugehen, dass die entsprechenden
Sachverstandigen bereits so profiliert und etabliert sind, dass ihre wirtschaft-

liche Existenz nicht von einzelnen Auftraggebern beeinflusst werden kann. "™

Um die Experteneinschatzung des Potentials von DIX-Derivaten auf dem
deutschen Markt - auch im Vergleich zu E&G-DIMAX-Derivaten - deutlicher zu
machen, sei nachfolgend dargelegt, wie die Experten die Frage, ob sie sich
prinzipiell auf einem Markt fir Immobilien-Index-Derivaten beteiligen wirden,
beantwortet haben. Tabelle 5-4 macht deutlich, dass die Expertengruppe aus
den diskutierten Grinden im Bezug auf bewertungsbasierte Index-Derivate

etwa zu gleichen Teilen gespalten ist. Dass der E&G-DIMAX im Vergleich da-

Markt.

Vgl. Interview B4.

m Vgl. Interview B1.

> vgl. Interviews B9, B10.

773
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zu derart schlecht abschneidet, macht den konkreten unternehmerischen und

gesetzgeberischen Handlungsbedarf in diesem Bereich deutlich.

Ja Nein
DIX Instrumente 8 7
E&G DIMAX-Instrumente 2 14

Tabelle 5-4: Grundsatzliches Interesse der Experten an der Beteiligung auf
einem Markt fur Immobilien-Index-Derivate

Quelle: eigene Darstellung

Jene Experten, die die Marktfahigkeit von DIX-Derivaten bezweifeln, betonen
die grundsétzliche Nicht-Eignung von bewertungsbasierten Indizes als Basis-
objekt von Derivaten, da Wertgutachten in den allermeisten Féallen nicht auf
Transaktionen basieren und daher keine ,effizienten® Marktpreise wider-
spiegeln. Nach Expertenmeinung basieren solche Indizes auf Schatzungen
von Sachverstandigen, die meist jedoch selbst keine aktiven Marktakteure mit
Ergebnisverantwortung im entsprechenden Immobiliensegment sind. Dartber
hinaus weisen aus Expertensicht einmal jahrlich erstellte Indizes keine
ausreichende Volatilitdt aus. Diese Eigenschaften fihrten dazu, dass institutio-
nelle Investoren in Instrumente, die diese fundamentalen Defizite aufweisen,
nicht investieren wirden.””® Folglich ist zumindest der Total Return als
Basisgrof3e ungeeignet bzw. kritisch zu hinterfragen, da die Wertanderungs-
komponente in aller Regel nicht durch eine marktliche Bewertung gemessen
werden kann, sondern auf subjektiven, wenn auch moglichst objektivierten
Einschatzungen beruht. Im Rahmen des Bewertungsverfahrens gibt es viele
verschiedene Parameter (Bodenwert, Vervielfaltiger, Zu-/Abschlage etc.), die
einer neutralen Bewertung im Sinne einer Marktlésung nicht zugénglich sind.
Der daraus entstehende Spielraum/Korridor fur den letztendlich festgestellten
Wert (sowohl auf Einzelobjekt- als auch aggregierter Indexebene) wird als zu

grol3 bewertet, um eine akzeptable Maf3gro3e fur Derivate mit Strike und

" vgl. Interviews B5, B6.
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deren potentiellen realen wirtschaftlichen Folgen zu sein. Dass dieser Hinweis
nicht unbegriindet sei, zeigten bspw. die Probleme der Telekom-Immobilien””
sowie die ausgewiesene konstante Wertentwicklung der Offenen Immobilien-
fonds in Deutschland in den vergangenen Jahrzehnten.””® Dass es eine Asset-
Klasse geben soll, die Gber Jahrzehnte hinweg in einem so kleinen Markt wie
der Bundesrepublik nie einen Einbruch erlebt hat, erscheine selbst bei Unter-
stellung einer optimalen Diversifikation - trotz der vorher erdrterten Eigen-
schaften von Immobiolienportfolios - als kurios. Die Erklarung fur dieses Pha-
nomen konnte in der Wertanderungskomponente der Wertgutachten liegen.
Als Basisobjekte fur etwaige derivative Instrumente kdmen daher vor allem
Cash-Flow-Strome in Betracht. Konnte das Problem der Subjektivitat bei der
Bestimmung der Wertentwicklung ausgeschaltet und durch einen neutralen
marktlichen Mechanismus ersetzt werden, so waren jedoch auch derivative

Konstruktionen fur diese Komponente denkbar.””

Die dritte Meinungsrichtung hebt auf die existierenden Schwierigkeiten von
bewertungsbasierten Immobilien-Indizes ab, ohne dieses Konzept vollends zu
verwerfen. Die Problematik der Unterscheidung von Wert und Preis einer
Immobilie, die méglichen Unzulénglichkeiten des Ertragswertverfahrens sowie
die starken Qualitatsdifferenzen unter den Sachverstandigen seien bei der
Erwagung von bewertungsbasierten Indizes als Basisobjekt von Derivaten zu

beriicksichtigen und adaquat zu wrdigen.”°

Zur technischen LoOsung dieser Problemkreise werden Entglattungsalgo-
rithmen vorgeschlagen.” Aus entwicklungsperspektivischer Sicht wird der zu-
kiunftig erwartete Professionalisierungsprozess der Teilnehmer auf dem
deutschen Markt als Madglichkeit gesehen, die bislang bestehenden
Schwachen - vor allem bei der marktnahen Objektbewertung - sukzessive

abzubauen. Damit wird die mehr oder minder stark explizit geaul3erte Hoff-

""" 7u diesem Themenkomplex vgl. bspw. Lickmann (2001), S. 15; 0.V. (2001a), S. 1.
s Vgl. Interview B15.

" vgl. ebenda.

780 Vgl. Interviews B7, B11.

L vgl. Interview B13.
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nung verbunden, dass sich die Qualitdt bewertungsbasierter Immobilien-Indi-

zes in Deutschland jener des britischen Marktes evolutorisch annahert.’

Bei der weiterfihrenden Frage, ob der DIX - als MalR3grol3e fir die Entwicklung
von Bestandsgrundstiicken - oder der DID Total Return, der dartber hinaus
auch die Performance von Transaktionen und Projektentwicklungen erfasst,
als Basisobjekt fur Index-Derivate gewéhlt werden soll, sind jene Experten, die
sich zu dieser Frage geaulRert haben, ein weiteres Mal gespalten: Die
Beflirworter des DIX erachten diese MaRgréRe als sortenreiner’®®, da der DID
Total Return starke dispositive Faktoren enthalt und somit als schwieriger
einschatz- und absehbar und weniger reprasentativ fir die allgemeine
Renditeentwicklung des Gesamtmarktes beurteilt wird.”® Vor allem fur die
Ermittlung der Hedge-Ratio einzelner Marktteilnehmer wird es als praktikabler
eingeschatzt, den DIX und dazu korrespondierend die entsprechenden Be-
standsgrundstiicke des Investors zugrunde zu legen. Dariiber hinaus ist aus
Expertensicht davon auszugehen, dass der DIX bei den Marktteilnehmern die
etabliertere und anerkanntere Malf3zahl fur die Performance von Immobilien-

direktanlagen in Deutschland ist.”®

Dieser Auffassung steht die Meinung gegenuber, dass der DID Total Return,
gerade weil er neben Bestandsgrundstiicken auch Transaktionen und Projekt-
entwicklungen mit einschlieBt, dem DIX als Basisobjekt vorzuziehen sei.”
Durch diese GroRe werde das gesamte Immobilienanlageverhalten des

Marktes reprasentativ gemessen.’®’

Fast alle Experten betonen, dass - unabhangig von der konkreten Ausgestal-
tung im Detail - in jedem Falle eine Total Return-Gro3e das Basisobjekt von
Immobilien-Index-Derivaten bilden misse.”® Dies wird vor allem damit begriin-

det, dass letztendlich Total Return-Gro3en - im Gegensatz zur Wertadnderung

ez Vgl. Interview B17.
B yvgl. Interview B17.
e Vgl. Interview B18.
B ygl. Interview B13.
786 Vgl. Interview B4.

7 vgl. Interview B14.
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oder der Mietentwicklung - die entscheidende Steuerungsgrof3e beim Immobi-
lienportfoliomanagement sei.”®

Die gro3e Mehrheit der Experten sieht die Notwendigkeit, dass das Basis-

objekt bewertungsbasierter Index-Derivate monatlich versffentlicht wird.”°

88 Anders Interview B15.

"8 vgl. hierzu bspw. Interviews B6, B13, B14, B18, B20.
"0 v/gl. hierzu bspw. Interviews B2, B6, B10, B13, B18, B20.
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5.3 Schlussfolgerungen fur die Marktfahigkeit immobilienindex-basierter

Finanzinstrumente auf dem deutschen Markt

Wie die vorliegende Untersuchung gezeigt hat, wéare es uberhaupt nur unter
idealtypischen Bedingungen denkbar, einen liquiden Handel von Immobilien-
Index-Derivaten auf einem Investmentmarkt zu etablieren. Fur den deutschen
Markt ist jedoch auch langfristig realistischerweise nicht davon auszugehen,
dass solch ein liquider Derivate-Handel entstehen wird. Dies kann aus den

bisherigen Ausfuhrungen folgendermalRen abgeleitet werden:

Die aus analytischer Sicht technisch einfachste - und aus praktischer Sicht
offensichtlich einzige - Variante, einen liquiden Immobilien-Index-Derivate-
Handel aufzubauen, besteht aus der Konstruktion von immobilienaktien-
basierten Instrumenten. Die Diskussion zum amerikanischen EREIT-Markt hat
indes gezeigt, dass es selbst auf dem heute weitestentwickelten Kapitalmarkt
der Welt mehr erfolglose Anséatze als erfolgreiche Versuche, EREIT-Derivate
borslich zu handeln, gegeben hat. Als Hauptgrund hierfir kbnnen die letztend-
lich doch zum Tragen kommenden Aktienmarkteinflisse auf die EREIT-Preis-
findung identifiziert werden. Zum aktuellen Zeitpunkt muss davon ausge-
gangen werden, dass Ergebnisverantwortliche fur Immobilienportfolios in den
USA EREIT-Derivate nicht als geeignete Instrumente zum Risikomanagement
diversifizierter Immobiliendirektanlageportfolios ansehen und nutzen. Vielmehr
ist anzunehmen, dass REIT-Index-Derivate zum Risikomanagement von

REIT-Portfolios genutzt werden.

Die erschreckende Diskrepanz zwischen dem erreichten Entwicklungsstadium
des US-amerikanischen REIT-Marktes und der aktuellen Qualitat des
deutschen Immobilienaktienmarktes sowie ihrer entsprechenden Marktindizes
muss zwangslaufig zu der Schlussfolgerung fuhren, dass es in Deutschland
auf mittlere bis lange Sicht keinen immobilienaktienbasierten Index geben
wird, der eine Aussagekraft fur die Charakteristika des Rendite-Risiko-Profils
von diversifizierten Immobiliendirektanlagen auf dem deutschen Markt ent-

wickeln kann. Da ein anzustrebendes Qualitdtsniveau eines nationalen Immo-
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bilienaktiensegments nicht von einem sozialen Planer verordnet werden kann,
sondern sich quasi als emergentes Phanomen entwicklen muss, kdnnen an
dieser Stelle lediglich hypothetische Uberlegungen zu maglichen Fortschritts-
szenarien auf dem deutschen Markt angestellt werden: Es wird starker
unternehmerischer Impulse bedurfen, die aktuelle Investmentlandschaft
indirekter Immobilienanlageformen in Deutschland zu modernisieren. Sowohl
die Bemuhungen der IVG, sich glaubhaft als Immo-AG am Markt zu
positionieren, als auch die Plane unterschiedlicher Marktakteure, in Zukunft
Immobilien-AGs, die bspw. auch von internationalen Investoren als solche
angesehen werden, in Deutschland aufzubauen, sind ein erster Kkleiner
Schritt.” Um mdoglichst schnell zu tiefgreifenden Veranderungen in diesem
Bereich zu kommen, bedirfte es jedoch nicht nur des Engagements einiger,
fast schon als Idealisten zu bezeichnender Immobilienmarktakteure, die die
Abkopplung des deutschen Marktes von den internationalen Entwicklungen
nicht weiter hinnehmen wollen, sondern vor allem auch eines gewaltigen
Anlegerdrucks. Nicht zuletzt die durchaus als pointiert zu bezeichnenden
Ausfiihrungen von GLAESER™” und LINNEMAN"® sollten deutlich machen, dass
Offene Immobilienfonds aus kapitalmarkttheoretischer Sicht sicherlich nicht als

optimale Investmentprodukte qualifiziert werden kénnen.”*

Kame es - unabhangig vom konkreten Anstof3 - zu einem entsprechenden
,Ruck” innerhalb der deutschen Immobilieninvestmentbranche, so hat der - im
internationalen Vergleich ebenfalls als verhaltnismagig ineffizient zu bezeich-
nende - nationale Gesetzgeber in Deutschland diesen Prozess regulatorisch
zu begleiten. Als Richtschnur hierfur sollten dabei die Vorschlage von VATH
(1998) zur Entwicklung von Grundstlcks-Investmentaktiengesellschaften als
Pendant zum REIT dienen. Diese Ausfuhrungen lassen darauf schlie3en,

dass es Jahrzehnte dauern wird, bis sich in Deutschland ein Aktiensegment

1 Als ein marktrelevantes Beispiel aus dem Jahre 2001 ist hier bspw. die Ubernahme der

AGIV durch die HBAG zu nennen, vgl. 0.V. (2001b), http://www.wedarchiv.de/immo/
immo_zs_sl.asp?ft=AGIV&ru=&ti=&yr1=1%2E1%2E20.

Vgl. Interview A3.

Vgl. Interview A4.

Dabei bleibt jedoch fraglich, warum gerade am vergleichsweise unterentwickelten
deutschen Aktienmarkt in absehbarer Zeit eine Immobilienaktien-Euphorie ausbrechen
sollte!
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entwickeln wird, das anndhernd mit dem EREIT-Segment in den Vereinigten

Staaten vergleichbar ist.”

Indes erscheint es - nicht zuletzt vor dem Hintergrund der Erfahrungen in
Grol3britannien - als &uf3erst kurzsichtig, die Entwicklung eines liquiden
Handels von bewertungsbasierten Immobilen-Index-Derivaten in Deutschland
zu erwarten. Die Eigenschaften des Basisinvestments sowie die grundsatzlich
fehlende Markttiefe im Primarmarkt stellen substantielle Faktoren dar, die eine
praktische Umsetzung in Form eines liquiden Handels als aussichtslos
erscheinen lassen. Aufgrund der Schwierigkeit bei der Standardisierung eines
so heterogenen Produktes wie der Immobilie sowie der vergleichsweise
geringen Anzahl an potentiellen institutionellen Marktteilnehmern, die ent-
sprechend grof3e Volumina handeln kénnen, tragen alle Marktteilnehmer ein
erhohtes Basisrisiko, das in seiner Addition einen liquiden Handel nicht zu-
stande kommen lassen wird.”® Grundlegend fur einen funktionierenden
Derivate-Handel ist die Existenz zweier unterschiedlicher Marktmeinungen, vor
allem auch im kurzfristigen Bereich. Die Amplituden und Volatilitaten des
Immobilienmarktes in Deutschland sind jedoch eher gedampft bzw. gering.
Daher ist es nahezu unwahrscheinlich, dass es zu Day-Trading in einem
Immobilien-Derivate-Markt kommen wird.”” Solch ein marktliches Umfeld ist
jedoch notwendig, um ausreichend viele Marktteilnehmer anzuziehen, die ihre
unterschiedlichen Meinungen Uber (relativ kurzfristige) Marktpreisentwick-
lungen in einen entsprechenden Handel umsetzen. Diese spekulativen
Elemente sind jedoch vor dem Hintergrund der Ublichen Planungshorizonte
bei Immobilieninvestitionen auszuschlieRen. Auch werden dann ,risk-taker®
(Dritte) fehlen, die, losgelost vom Basisengagement, Positionen in diesen

Derivaten aufbauen.

Darlber hinaus gibt es offenbar nicht ausreichend viele ,natirliche

%5 Und selbst solch ein Entwicklungsstadium wére offenbar kein Garant fur eine verwend-

bare Lésung zum Risikomanagement von Immobilienportfolios.

Im Gegensatz dazu ist die Standardisierbarkeit sowie die Anzahl der Marktteilnehmer

bspw. bei Bund-Futures erheblich gunstiger.

%" Dies hat sich bereits beim London FOX gezeigt: Vergleichsweise starke Handelsaktivité-
ten wurden lediglich nahe der Publikationstage eines neuen Index-Wertes festgestellt;

796
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Gegenparteien® auf einem Markt fir Immobilien-Index-Derivate. Offensichtlich
existieren bspw. bei Dollar- oder Wetter-Derivaten geniigend Marktteilnehmer,
die entgegengesetzte Grundgeschafte tatigen.”® Dieses grundsatzlich gegen-
satzliche Geschéftsmodell scheint es im Bereich des institutionellen Immo-
bilieninvestmentmarktes in dieser Form nicht zu geben: Die Mehrzahl der
Marktakteure im Immobilieninvestmentbereich mdchte sich gegen Preisverfall
absichern und an Marktaufwartsbewegungen partizipieren. Es gibt jedoch
augenscheinlich keine ahnlich stark konzentrierte Marktgegenseite, die grund-
satzlich an sinkenden Marktpreisen bzw. Mietniveaus von diversifizierten
Immobilienportfolios interessiert ist.”® Als Marktgegenseite auf Derivat-Ebene
bleiben dann nur Banken mit entsprechenden Kreditrisiken und/oder ,deep
pockets“ sowie Spekulanten, die an Pramieneinnahmen durch den Verkauf
der entsprechenden Instrumente interessiert sind. Damit erscheint ein wirklich

liquider Handel jedoch als nicht méglich.

Fur einen bdrslichen Handel missten also neben einem liquiden, méglichst
volatilen Markt im Underlying und einer entsprechenden Strukturierung der
potentiellen Marktteilnehmer vor allem auch die Neutralitat der Preisbildung im
Basisobjekt gewahrleistet sein. Bei Wetter-Derivaten gibt es keine Diskussion,
ob an einem Tag X zu einer bestimmten Uhrzeit Y an einem definierten Ort Z
18° oder 19° C gemessen wurden. Bei bewertungsbasierten Immobilien-
Indizes muss man davon ausgehen, dass die financial community die gleiche
Genauigkeit, Reliabilitit und Objektivitat des Verfahrens nicht unterstellt.
Diese Anforderung der absoluten Nicht-Manipulierbarkeit muss jedoch bei
einem liquiden Derivate-Handel, der in aller Regel mit weitreichenden

finanziellen Folgen verbunden ist, als condition sine qua non erftillt sein.®®

Folglich stellt sich die Frage, ob Uberhaupt ein illiquider OTC-Handel von
Immobilien-Index-Derivaten in Deutschland zu erwarten ist. Dies kann indes

aus der bislang gefiihrten Diskussion - zumindest fur die mittelfristige zukinf-

vgl. Roche (1995), S.109.

Ein Marktakteur erhélt in sechs Monaten $ 1 Mio., ein anderer braucht in sechs Monaten
$ 1 Mio.; ein Marktakteur profitiert von Regen, ein anderer von Sonnenschein.

799 Vgl. Interview B15.

89 v/gl. ebenda.

798
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tige Entwicklung - positiv abgeleitet werden. OTC-Arrangements sind bei ge-
gebenem sauberen Vertragswerk sowie einem in Zukunft durchaus zu erwar-
tendem weiter professionalisierten Umfeld (v.a. Verbesserung der quantita-
tiven Methoden) denkbar. Jedoch missen auch hier immer zwei kontrare
Meinungen Grundlage eines entsprechenden Deals sein. Aufgrund des
bislang zu beobachtenden relativ homogenen Investitionsverhalten von bspw.
Offenen Immobilienfonds in Deutschland muss dies aber, wenn es auch
durchaus vorstellbar ist, nicht zwingend der Fall sein. In Einzelfallen kdnnten

jedoch durch Makler vermittelte OTC-Arrangements zustandekommen.®*

Gerade aufgrund der Verknlipfung der relativen Performance unterschied-
licher Immobilienmarktsegmente bzw. Asset-Klassen erscheint die zuklnftige
Entwicklung von Total Return Swaps, die den DIX als Basisobjekt nutzen,
plausibel. Vor allem fur deutsche Multi-Asset-Portfolios erscheint das mittel-
fristige (3-5 Jahre) Immunisieren bzw. Aufnehmen von Immobilienmarktrisiko
als attraktive Mdglichkeit der Asset-Allokation. Dartber hinaus ist ein ver-
starktes Interesse grofRerer (Immobilien-)investoren an der Internationalisie-
rung ihrer Portfolios durch Swap-Geschéafte zu erwarten. Durch solche Ar-
rangements koénnen auch mittelfristige Marktrisikopositionen auf internatio-
naler Ebene aufgebaut werden, die durch Direktanlagenengagements in
dieser Form nicht darstellbar sind. Je feiner und aussagekraftiger DIX-Sub-
Indizes werden, um so attraktiver werden entsprechende Swaps sicherlich

auch flr das ,Fine-Tuning® von deutschen Immobilienportfolios.

Inwiefern Immobilien-Index-Forwards und -Optionen zum Einsatz kommen
werden, ist dagegen schwieriger zu prognostizieren. Die Verbreitung solcher
OTC-Geschéfte ist sehr stark gekoppelt einerseits an die Entwicklung der
Bereitschaft und Fahigkeit der spezialisierten Investoren in Deutschland,
solche Instrumente zukuinftig einzusetzen. Andererseits ist zunachst zwingend
erforderlich, dass die entsprechenden Zeitreihen in qualitativ hochwertiger
Form vorliegen. Dies konnte jedoch nur dann gelingen, wenn sich das

deutsche Sachverstadndigenwesen mental und regulatorisch stark an den

8% vgl. Interview BS.



Seite 239

britischen Standard anlehnen wirde. Auch solch eine Entwicklung wird noch

Jahre dauern.

Optionsahnliche Vertragskonstruktionen sind indes vor allem auf Einzelobjekt-
ebene in der Zukunft verstarkt zu erwarten. Dieser Umstand knupft an den
oben dargelegten Sachverhalt an, dass es keine konzentrierte Marktteil-
nehmerseite auf Portfolioebene gibt, die prinzipiell an fallenden Mietpreis-
bzw. Objektwertniveaus interessiert ist. Auf Einzelobjektebene ist dies jedoch
in Form von individuellen Mietern und Kaufern sehr wohl der Fall. Solche
Konstruktionen kommen dariiber hinaus der aktuell vorherrschenden
Steuerungsrationalitat von diversifizierten Immobilienportfolios entgegen: Es
ist zu unterstellen, dass in Deutschland - aufgrund des Fehlens valider
Kovarianz-Daten - zum aktuellen Zeitpunkt (noch) keine Immobilienportfolio-

gesamtsteuerung i.e.S. bei der Mehrzahl der Marktteilnehmer stattfindet.

Daher sind Options-Geschafte mit einem wirklichen Strike-Preis zwischen
Vermieter und aktuellem bzw. potentiellem Mieter bezogen auf Mietvertrage
praktisch sehr gut vorstellbar. Vor allem sind die verschiedenen Komponenten
in solch einer Konstruktion nicht manipulierbar: Das Eintrittsereignis (Aus-
laufen des aktuellen Mietvertrages) liegt in der Zukunft und das zum Zeitpunkt
des Auslaufens des Vertrages vorherrschende Marktmietniveau kann von
keiner Partei beeinflusst werden.® Auch Mietvertrags-Futures sind in diesem
Zusammenhang denkbar. Jedoch erscheinen diese als nicht ganz so span-
nend, da nur der Optionscharakter der zuvor beschriebenen Konstruktion -
zumindest theoretisch - a priori eine Win-Win-Situation generieren kann. Dies
ist bei einem unbedingten Termingeschéaft in dieser Form nicht erreichbar.
Analog hierzu ist davon auszugehen, dass - zum Teil bereits eingesetzte -
derivative Mechanismen bei Transaktionsprozessen, vor allem in Form von

Optionen, zunehmend eingesetzt werden.

892 pie Schwierigkeit bei solch einem Geschatft ist das Pricing der Option.
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Es ist damit zu rechnen, dass bis zum Ende des Jahrzehnts dem Markt DIX-
Zertifikate angeboten werden, die durchaus einen gewissen Grad an Liquiditat
erreichen konnten. Sowohl fur den Privatanleger als auch fir institutionelle
Investoren ware dies zunachst die einfachste Moéglichkeit, an der Entwicklung
des allgemeinen Immobilienmarktes zu partizipieren. Aufgrund ihrer hybriden
Natur beinhalten diese Instrumente jedoch keine Hebelwirkung und sind somit
nicht primar im Risikomanagement einsetzbar, sondern stellen eine simple
Form der indirekten Immobilienanlage dar. Damit waren sie ein attraktives
Konkurrenzprodukt zu Offenen Immobilienfonds. Aufgrund der Anreiz- und
Abhangigkeitsstrukturen im Prozess der DIX-Erstellung stellt sich jedoch die
Frage, ob es sich die Datenlieferanten der DID gefallen lassen werden, dass
solch ein ,free-rider-Produkt* durch entsprechende Lizenzierungen dem Privat-

anleger angeboten wird.**

Ebenfalls ist zu erwarten, dass DIX-Anleihen bzw. -Genussscheine als innova-
tive Anlageprodukte im Laufe der kommenden Jahre auf dem deutschen
Markt angeboten werden. Als Emittenten solcher Produkte sieht HELMER
(2002) vor allem Non-Property-Unternehmen, die dadurch die Kapitalkosten
fur ihr Immobilienvermdégen senken und gleichzeitig den Einfluss auf das
Management ihrer betriebsnotwendigen Unternehmensimmobilien behalten

kénnen.®

83 |n diesem Zusammenhang ist zumindest auffallig, dass die diskutierten Barclays-Pro-

dukte auf dem britischen Markt nur institutionellen Investoren angeboten wurden.
894 vgl. Helmer (2002), S. 752-755.
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6. Zusammenfassung und Ausblick

Die vorliegende Arbeit hat sich mit der Frage beschéftigt, ob es 6konomisch
sinnvoll ist, Immobilien-Index-Derivate auf dem deutschen Markt einzufuhren
und in welcher Form dies marktgerecht geschehen sollte. Anstol3 zu dieser
Frage gibt der Umstand, dass eine zunehmend professionalisierte Sichtweise
auf Immobilieninvestments zur Einsicht fuhrt, dass ein effizienter Transfer von
Immobilienmarktrisiko wertsteigernd im Rahmen eines modernen Portfolio-
managements genutzt werden konnte. Dies ist jedoch in Deutschland bislang

nicht maoglich.

Mit dem Nachweis eines spezifischen finanzwirtschaftlichen Immobilienmarkt-
risikos auf dem deutschen Immobilieninvestmentmarkt konnte abgeleitet
werden, dass es lohnend erscheint, fir dieses Risiko eigens Derivate zu ent-
wickeln. Daher wurde die Logik und Funktionsweise unterschiedlicher deriva-
tiver Mechanismen, die in anderen Kapitalmarktsegmenten bereits extensiv
genutzt werden, néher untersucht. Es wurde dariber hinaus ausfuhrlich disku-
tiert, in welcher Form Immobilien-Index-Derivate im Rahmen des Immobilien-
portfoliomanagements wertsteigernd eingesetzt werden kdnnen. Diese Diskus-
sion hat herausgearbeitet, dass es durch die Nutzung von Index-Derivaten
theoretisch maoglich ist, eine bisher nicht gekannte Flexibilitat und Effektivitat
bei der Steuerung von Immobilienportfolios zu erreichen. Dabei wird mit Hilfe
von Index-Derivaten das Rendite-Risiko-Profil eines Portfolios, das bislang
durch Umschichtungen auf der Objektebene - mehr oder minder stark bewusst
- verandert wird, auf Portfolioebene gezielt gesteuert. Die im Rahmen dieser
Arbeit durchgefiihrte Expertenbefragung konnte herausarbeiten, dass die
analytisch-logisch abgeleiteten Vorteile der diskutierten Instrumente von den
Teilnehmern auf dem deutschen Markt erkannt und geschéatzt werden. Jedoch
wurde auch deutlich, dass die praktische Umsetzung dieser Uberlegungen aus
wirtschaftlichen, rechtlichen und produkttechnischen Griinden zum aktuellen

Zeitpunkt nur eingeschrankt méglich ist.

Daher wurde der zentrale Erfolgsfaktor fir Immobilien-Index-Derivate, die Aus-



Seite 242

wahl eines geeigneten Basisobjektes, ausfuhrlich untersucht. Die Diskussion
transaktionsbasierter, aktienbasierter sowie bewertungsbasierter Immobilien-
Indizes fuhrte zunachst zu dem Ergebnis, dass alle drei Konzepte bereits aus
theoretischer Sicht unterschiedliche grundlegende konzeptionelle Schwach-
stellen aufweisen. Eine vergleichende Betrachtung international bestehender
Immobilien-Indizes hat dartiber hinaus das riickstandige Entwicklungsstadium
des deutschen Immobilienmarktes und seiner Indizes identifiziert. Ein weiteres
interessantes Ergebnis dieser Betrachtung kann in der Feststellung gesehen
werden, dass die vom jeweiligen nationalen Markt empfundene Qualitdt von
Immobilien-Indizes nicht aus der theoretischen Konzeption dieser Indikatoren
abgeleitet werden kann. Die Akzeptanz von immobilienaktienbasierten oder
bewertungsbasierten Indizes hangt offensichtlich starker von der Kultur und
Tradition des jeweiligen Marktes und der Qualitdt der diese Indizes beein-
flussenden Faktoren ab. Aus Sicht der befragten Experten erflllen weder der
E&G-DIMAX noch der DIX zum aktuellen Zeitpunkt jene Qualitatskriterien, die
fur die Verwendung von Indizes als Basisobjekt von dkonomisch sinnvoll

einsetzbaren Index-Derivaten auf dem deutschen Markt erfillt sein missen.

Um zu einer abschlieBenden Bewertung der Einsatzmdglichkeiten immobilien-
indexbasierter Finanzinstrumente auf dem deutschen Markt kommen zu
konnen, wurden zunéchst auf internationalen Markten bereits bestehende
Index-Derivat-Konstruktionen kritisch gewdrdigt. Dartber hinaus wurden
weitere Erfolgsfaktoren fir die Etablierung von Immobilien-Index-Derivaten auf
dem deutschen Markt im Rahmen der durchgefuhrten Expertenbefragung
abgepruift. Als wichtigstes Ergebnis kann dabei die Ableitung eines Erklarungs-
musters bewertet werden, mit dem begriindet werden kann, warum bisherige
Versuche, liquide Immobilien-Index-Derivate zu schaffen, generell gescheitert
sind. Dies lasst die Schlussfolgerung zu, dass es angesichts der gegebenen
und absehbaren Rahmenbedingungen auf dem deutschen Immobilieninvest-
mentmarkt nicht zur Entwicklung eines liquiden Immobilien-Index-Derivate-
Handels kommen wird. Der Professionalisierungsgrad anderer nationaler

Markte ist zum aktuellen Zeitpunkt deutlich hoher als in Deutschland.®® Plau-

8% pamit einher geht die Tatsache, dass die Indizes auf diesen Méarkten sowohl aus qualita-
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sibel ist es daher, dass liquide Produkte - wenn Utberhaupt - zunachst vor
allem auf anderen Markten, wie bspw. GroR3britannien, USA, Niederlande, ent-

stehen werden.

Indes kann sehr wohl argumentiert werden, dass sich illiquide OTC-Derivate,
insbesondere in Form von Swaps, auf mittlere Sicht auch auf dem deutschen
Markt entwickeln werden. Als gut kénnen weiterhin die Marktchancen fur
vergleichsweise liquide hybride Finanzinstrumente, vor allem in Form von DIX-

Zertifikaten und -Anleihen, eingestuft werden.

Grundsatzlich kann ein Interesse an Immobilien-Index-Derivaten auf dem
deutschen Markt unterstellt werden, da die dkonomischen Vorteile solcher
Produkte nicht nur theoretischer Natur waren. Im Zuge der weiteren Professio-
nalisierung des Marktes ist zu erwarten, dass sich die Rahmenbedingungen
fur etwaige Produkte zusehends verbessern. Damit sollten sich die Chancen
erhdhen, marktfahige Immobilien-Index-Derivate entwickeln zu kénnen. Dabei
kann die Wissenschaft eine wichtige unterstiitzende Rolle bei den unter-
nehmerischen Bemihungen auf diesem innovativen Feld Ubernehmen. Unter
Berlcksichtigung der dargelegten Ergebnisse sollte dabei die Begleitung der
Weiterentwicklung der unterschiedlichen Immobilien-Indizes sowie das Pricing

ihrer potentiellen Derivate im Vordergrund stehen.

"The credit belongs to the man who is actually in the arena, whose face is
marred by dust and sweat and blood; who strives valiantly; who errs and

comes short again and again, who knows the great enthusiasms, the great

tiver als auch aus technischer Sicht derzeit besser geeignet sind, als Basisobjekt fur Im-
mobilien-Index-Derivate zu dienen. Ein Immobilieninvestitionsmarkt muss offensichtlich
eine gewisse Reife erreicht haben, die bspw. an der Liquiditat des Basismarktes gemes-
sen werden kann, um Immobilien-Derivate erfolgreich zu entwickeln.
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devotions, and spends himself in a worthy cause; who at best, knows the
trinmph of high achievement; and who, at the worst, if he fails, at least fals
while daring greatly, so that his place shall never be with those cold and

timid souls who know neither victory nor defeat.

- Theodore Roosevelt, "Citizen in a Republic”', April 23, 1910

oIn short, financial innovation is a demand-driven phenomenon.

Charles W. Smithson, 1998
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ANHANG A - Interviewprotokolle der Vorstudie

Interview Al:

Interview A2:

Interview A3:

Interview A4:

Interview A5:

Interview AG:

James R. DeLisle, Ph.D., Georgia State University
Joseph E. Gyourko, Ph.D., The Wharton School
Edward L. Glaeser, Ph.D., Harvard University
Christopher Mayer, Ph.D., The Wharton School
Todd Sinai, Ph.D., The Wharton School

Peter D. Linneman, Ph.D., The Wharton School

James R. Webb, Ph.D., Cleveland State University
F. C. Neil Myer, Ph.D., CFA, Cleveland State University

Christine Heyde, Eurex Frankfurt AG
Ralf Dreyer, Eurex Frankfurt AG
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Gesprachspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Gesprachspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Interview Al

James R. DeLisle, Ph.D.

Director Real Estate Research Center
Georgia State University

J. Mack Robinson College of Business
P.0.Box 4020

Atlanta, GA 30302-4020

www.gsu.edu

3. Januar 2001

10.00-14.00 Uhr

J. Mack Robinson College of Business, Atlanta

Interview A2

Joseph E.Gyourko, Ph.D.

Martin Bucksbaum Professor of Real Estate and
Finance;

Director Zell/Lurie Real Estate Center at Wharton;
Chair Real Estate Department

The Wharton School

313 Lauder-Fischer Hall

256 South 37th Street Philadelphia, PA 19104-6330
www.wharton.upenn.edu

8. Januar 2001

15.30-16.00 Uhr

The Wharton School, Philadelphia
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Interview A3

Gesprachspartner: Edward L. Glaeser, Ph.D.

Professor of Economics
Harvard University
Department of Economics
Littauer Center 315A
Cambridge, MA 02138

www.economics.harvard.edu

Christopher Mayer, Ph.D.
Associate Professor of Real Estate
Todd Sinai, Ph.D.
Assistant Professor of Real Estate
The Wharton School
313 Lauder-Fischer Hall
256 South 37th Street Philadelphia, PA 19104-6330
www.wharton.upenn.edu

Datum: 11. Januar 2001

Uhrzeit: 12.00-13.30 Uhr

Ort: Restaurant Med Max, Philadelphia
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Interview A4

Gespréachspartner: Peter D. Linneman, Ph.D.

Albert Sussman Professor of Real Estate;

Professor of Finance and Business and Public Policy
The Wharton School

313 Lauder-Fischer Hall

256 South 37th Street Philadelphia, PA 19104-6330

www.wharton.upenn.edu

Datum: 11. Januar 2001

Uhrzeit: 14.15-15.45 Uhr

Ort: Linneman Associates, Philadelphia
Interview A5

Gespréachspartner: James R. Webb, Ph.D.

Professor of Finance
F. C. Neil Myer, Ph.D., CFA
Associate Professor of Finance
Department of Finance
James J. Nance College of Business Administration
Euclid Ave. at East 24th Street
Cleveland, OH 44115
www.csuohio.edu
Datum: 17. und 18. Januar 2001
Uhrzeit: 12.30-14.00 Uhr bzw. 16.00-18.00 Uhr
Ort: Cleveland State University, Ohio
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Interview A6

Gesprachspartner: Christine Heyde

Ralf Dreyer
Product Development
Eurex Frankfurt AG
60284 Frankfurt

Datum: 15. August 2001

Uhrzeit: 14.30-15.30 Uhr

Ort: Neue Borse AG, Frankfurt
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ANHANG B -
Zusammensetzung des E&G-DIMAX am 18. April 2002
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Marktkapita-

Titel Reuters RIC g:‘jf2_2001 !:;;;_2002 lisierung Mio. % Index
EUR
ABRA AG Allg. Anla
ool AG anmgu genverwaltung vormals| oo F 6,70 5,10 979 0,07
Adler Real Estate AG ADLG.F 4,80 3,81 3810 0,28
AGROB AG AGRG MU 12,00 8,88 34,60 0,25
AMIRA Venwaltungs AG AMIG ML 515,00 500,00 35,590 0,29
AMTERRA Vermagensverwaltungs-AG ACKIG.EG 135,00 95,00 52.20 0,39
Areal Immahilien und Beteiligungs-AG KMNESG.BG 17,30 3,949 5.24 0,04
Bastfaserkantor AG BFKIG.BE 1220,00 1548,00 14,68 0,11
Bayerische Immobilien AG BIMG WL 19,00 22,00 211095 15,48
Bau-YYerein zu Harmburg AG BYHG H 910 a2.20 ES.45 0,51
Berliner AG 1. Industrieheteiligungen BFIG.BE 1175,00 2730,00 48,23 0,35
BEL Immohilien AG WHSGa MU 20,00 22,00 227,70 1,67
Bk Grundhbesitz und Beteiligungs AG BEMG.D 5,00 4,45 1068 0,08
CBB Holding AG COBG.F 3,80 2,89 105,33 077
Deinhdck AG DWEG.SG 0,91 0,51 251 0,02
Dt Beamterworsorge AG T Lintern. beteilia. DLIG L) 2480 8,40 B384 0,47
Deutsche Euroshop AG DEQGH.F 30,80 3410 53281 3,91
Deutsche Grundsticksauktionen AG DGRG.BE 12,02 12,01 951 0,07
Deutsche Real Estate AG DREGa.F 9,21 .50 138,60 1,02
Deutsche Wahnen AG DWWNGH.D 148,00 14810 59240 4,35
DIBAG Industriebau AG GEPGF 23,00 24,50 23400 216
Dolerit-Basalt AG DOLG.D 4,05 3,43 2.23 0,06
Edelstahhwerk Witten AG WITG F 16,00 17,00 145,91 1,07
GAG Gemeinnitz. AG T Wohnungshao Kaln GG _p.D 30,50 32,00 293 /2 220
GBIAG GBAG.SG 5.00 3,70 1352 010
GBH Grundsticks- und Baugesellschaft AG GHEHG.SG 3590 33,80 203,40 1,49
GBWAG Bayerische Wohnungs-AG GVWWBGa. 30,00 32,24 209,83 1,54
GERMAMNIA-EFPE AG BEGGE.D 11,00 9,00 18.00 013
GIWAG GIMG. BG 1,16 1,13 13242 010
HBAG Real Estate HREG.H 8,39 8,20 118.08 0,87
Hamhbarner AG HABG.F 23,60 23,30 176.85 1,30
Harpen AG HAPG.F 18,80 19,85 £33.22 4 64
Hasen-Briu AG ABHG MU 41,00 41,00 19.68 014
Haus & Heim Wohnungshao-AG HUHG BE 900,00 900,00 E.84 0,048
Horen AG HORG.F 9,00 970 435,00 3,487
I3 Holding AG icichy 10,90 12,758 1479.00 10,85
Jacobsen AG WY JACGH 1230,00 1200,00 43.56 0,32
Jeserich AG JESG.BE 3,60 4,45 3115 0,23
Maschinenfabrik Esslingen AG ESSG.8G 320,00 381,00 32396 2,38
MG Wermigensvermaltung-AG VDG F 42,00 30,00 5702 0,42
mMonachia Grundsticks-AG MOAF 2889,00 2905,00 424,43 312
MNyrnphenburg Immaobilien-AG LEMG. MU 620,00 610,00 34280 2,51
0AB Osnabricker Anlagen- und Beteilig.-AG OABRG.HA 6,00 6 65 3,33 0,0z
Rathgeber AG WJRG ML 840,00 841,00 5298 0,39
RSE Grundbesitz und Beteiligungs-AG RIMNGHH 17,00 17,20 £95,85 510
Schlossgartenbau AG SGHEG.EG 480,00 562,00 119,28 0,87
Sinner AG SING.F 10,00 10,90 18.97 014
SPAG 5t Petershurg Immohilien und Beteil -AG PIBG.F 2485 2,35 11,28 0,08
STEUCOM Grundbesitz- und Beteil -AG MNOWWG H 0,45 0,24 1.28 0,01
Stilwerk AG SLHG.SG 4,80 5,50 55.00 0,40
Stodiek Europa Immaobilien AG SDKG.D 3,00 8,85 8E.99 0,64
TAG Tegernses AG TEGG. MU 42,40 39,60 110.58 0,81
Tempelhofer Feld AG f. Grundsticksverwert. TEMG.BE 1451,01 148500 37.38 0,27
Terrain Ges. am Teltow-Canal F.-J. AG TERG.BE g700,00 10000,00 32.00 0,23
Wivacon AG WG F 10,00 6,30 37.80 0,28
WWiCh Beteiligungs- und Grundbesitz AG WICAGE F 12,20 10,73 2905,83 21,31
Westgrund AG WGRG.D 2,80 3,20 5.7E 0,04
Wik Terrain- und Beteiligungs-AG WM G D 0,85 0,61 283 0,02
Zucker & Co. ZUKG MU 3,70 8,00 1.40 0,01
Euro 13633,35 100,00

Gesamt
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ANHANG C -

Interview-Leitfaden der empirischen Untersuchung



Seite 292

Immobilien-Index-Derivate fiir den deutschen Immobilien-
Investment-Markt — Revolution oder lllusion?

Die Immobilie ist - neben Aktien und Anleihen - eines der klassischen Investment-
medien firr Private und institutionelle Investoren in Deutschland. Trotz fort-
schreitender Kapitalmarktintegration entwickeln sich jedoch moderne Immobilien-
Kapitalmarktinstrumente - verglichen mit anderen wichtigen Asset-Klassen - nur
verhaltnisméagig langsam. So steht in der Bundesrepublik Deutschland bspw. die
Entwicklung von Immobilien-Aktiengesellschaften erst an ihnrem Anfang. Wie Sie
wissen, ist dieser Prozess in den Vereinigten Staaten von Amerika und in Grof3-
britannien deutlich weiter vorangeschritten.

Geradezu revolutionar erscheinen in diesem Kontext Uberlegungen, Index-Derivate
auf dem deutschen Immobilien-Investment-Markt einzufiihren. Doch auch auf
diesem Gebiet gibt es bereits erste Erfahrungen im angelséchsischen Raum.
Jedoch ist es dort bisher nicht gelungen, einen liquiden Handel von Immobilien-
Index-Derivaten zu schaffen. Dies ist umso bedauerlicher, da gerade beim
Management von Immobilien-Portfolios geeignete derivative Instrumente zu einer
bisher ungekannten Effizienzsteigerung fiihren kénnen.

Neben der Frage, ob derivative Finanzinstrumente zum Management von
finanzwirtschaftlichen Immobilienmarktrisiken grundsatzlich auf dem deutschen
Markt geeignet sind, wird im Rahmen der Untersuchung bspw. vor dem Hintergrund
der Eigenschaften von Immobilien und ihren Mérkten erforscht werden, welche
strukturellen Bedingungen erflllt sein miissen, um solche Instrumente - eventuell
sogar borslich - erfolgreich zu handeln.

Expertenbefragung — Organisation und Hintergrund

Um diese und weitere theoretisch interessante Fragestellungen mit der
praxisrelevanten Wirklichkeit abzugleichen, wird im Rahmen eines Dissertations-
vorhabens am Stiftungslehrstuhl Immobiliendkonomie der European Business
School Schlof Reichartshausen eine Expertenbefragung durchgefiihrt. Ziel der
Untersuchung ist es, Einschatzungen von ausgewiesenen Experten an der
Schnittstelle zwischen Asset Management und Real Estate Investment Banking zu
gewinnen, um diese mit theoretischen Uberlegungen zu diesem komplexen und
innovativen Themenbereich zu vergleichen.

Fur Ihre Bereitschaft, an dieser Expertenbefragung teilzunehmen, bedanke ich mich
ganz herzlich bei lhnen schon im Voraus. Der anliegende Fragebogen soll dabei als
Leitfaden fiir unser persdnliches Gespréach dienen. Ich wiirde mich freuen, wenn Sie
sich die dort angesprochenen Themenkomplexe bereits vorab schon einmal
anschauen konnten. Fur Ruckfragen stehe ich lhnen gerne jederzeit zur Verfligung.
Uber die schriftlich dargelegten Punkte hinaus werden sich aber sicherlich noch
weitere spannende Aspekte zu dieser Thematik im Laufe unseres Gesprachs
ergeben. Daher freue ich mich schon jetzt auf unseren vereinbarten Termin!

Jan Gerhard

Landvogtstrasse 4

60320 Frankfurt

Tel.: 069-95638844

Mobil: 0177-7316040

e-mail: jan.gerhard@t-online.de

Herzlichen Dank fir lhre Bereitschaft, an dieser Befragung teilzunehmen.




Seite 293

Portfoliomanagement mit Immobilien-Index-Derivaten

Teil 1 Finanzwirtschaftliches Immobilienrisiko auf dem
deutschen Investmentmarkt

1. Konstituiert das Investmentmedium »Immobilie*“ aus lhrer Sicht eine eigenstandige
Asset-Klasse oder kann es einer anderen Asset-Klasse zugeordnet werden? Bitte
legen Sie bei lhrer Beurteilung das Kriterium der Rendite-Risiko-Charakteristika der
Anlageklassen zugrunde.

O eigenstandige Asset-Klasse

O keine eigenstandige Asset-Klasse

2. Bitte nehmen Sie zu folgender Behauptung Stellung:

»Es gibt ein relevantes eigenstédndiges finanzwirtschaftliches
Immobilienmarktrisiko auf dem deutschen Investmentmarkt.

O stimme ich zu O stimme ich nicht zu

3. Wie beurteilen Sie in diesem Zusammenhang die Méglichkeit, durch die
Beimischung von Immobilienanlagen die Rendite-Risiko-Eigenschaften eines
deutschen Multi-Asset-Portfolios, das bspw. bisher nur aus Aktien und Anleihen
besteht, zu verbessern?

sehr
sehr gut gut schlecht schlecht
m} O m} m}

‘.1'#
B
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4. Die Eigenschaften von Immobilien sowie die Mechanismen von

Immobilienmérkten unterscheiden sich z.T. von jenen anderer
Anlagemedien. Bitte beurteilen Sie vor diesem Hintergrund die
Informationseffizienz des deutschen Immobilien-Investmentmarktes.

trifft trifft
zu nicht zu

a) Immobilienmarktpreise reflektieren zu jedem Zeitpunkt alle
Informationen, die durch die Analyse des Marktgeschehens
der Vergangenheit gewonnen werden kdnnten. Es ist also
nicht méglich, aus der (technischen) Analyse vergangener o O
Preisverlaufe zukunftige Immobilienpreise vorherzu-
bestimmen, um so Uberrenditen zu erzielen. Diese
Informationen sind bereits in den aktuellen Preisen enthalten.

b) Immobilienmarktpreise reflektieren bereits alle aktuellen,
offentlich zuganglichen Informationen, wie bspw. Zeitungs-
berichte, Geschaftsberichte, Entscheidungen der 6ffentlichen
Hand usw. Durch Research (Fundamentalanalysen) kdnnen o o
daher keine Informationsvorspriinge generiert werden, die eine
Uberrendite erzielen lassen. Diese Marktdaten sind bereits in
den Marktpreisen enthalten.

¢) Immobilienmarktpreise reflektieren zu jedem Zeitpunkt alle
offentlich zuganglichen und privaten Informationen. Der Besitz
von sog. ,Insider-Informationen® fihrt nicht dazu, dass
Uberrenditen erzielt werden konnen.

%
I

urséchlich mit der Nachfrage von Sicherungsmaéglichkeiten von finanz-
wirtschaftlichen Risiken verknlpft ist. Daher ist die tatséchliche Hedge-
Notwendigkeit von Immobilienmarktrisiko auf dem deutschen Markt eine
der Schlusselfragen fir die Entwicklungsmdoglichkeiten und den
potentiellen Markterfolg von Immobilien-Index-Derivaten.

a) Wie beurteilen Sie die Volatilitdt des deutschen Immobilien-
Investmentmarktes?

b) Bitte ordnen Sie die nachfolgenden Anlage-Kategorien nach der von Ihnen

empfundenen Volatilitdt auf dem deutschen Markt mit einem entsprechenden

Kreuz auf dem Risikostrahl ein:

1.) Aktien, 2.) Immobilien, 3.) Staatsanleihen, 4.) Unternehmensanleihen

niedrige hohe
Volatilitat Volatilitat
[ Y o

c) Wie schatzen Sie die zukunftige Entwicklung der Volatilitat auf dem
deutschen Immobilien-Investmentmarkt ein?

Empirische Studien machen deutlich, dass der Erfolg von Derivate-Méarkten
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Teil 2 Eignung von Derivaten zum Management von Immobilienportfolios

6. Inder Literatur werden unterschiedliche Motive fiir den Einsatz derivativer
Finanzinstrumente im Rahmen des Portfolio-Managements diskutiert. Welche der
nachgenannten Motive sind Ihrer Meinung nach prinzipiell auf die Steuerung von
diversifizierten Immobilienportfolios ubertragbar?

sehr gut tber- schlecht nicht
tber- trag- tber- aber-
tragbar bar tragbar tragbar
Risikomanagement O O (m] (m]
(z.B. Hedging von Positionen;
Risikoausgleich zwischen unterschiedlichen
Immobilienteilmérkten bzw. zwischen
Immobilien und anderen Anlageklassen)

Kostenmanagement O m} O O
(z.B. Vermeidung von Transaktionskosten

durch den Erwerb von bspw. Index-

Zertifikaten; Vermeidung von operativen

Managementkosten durch synthetischen

Positionsaufbau)

Renditeverbesserungsmanagement O O O O
(z.B. zeitliche Markteinstiegs-/-

ausstiegsoptimierung; Spekulative

Maglichkeiten [bspw. durch das Schreiben

von Optionen auf bereits bestehende

Immobilienpositionen])

Regulatory-Management o O O O
(z.B. Marktzugang durch Umgehung von

gesetzlichen, steuerrechtlichen und

sonstigen regulatorischen

Investitionshindernissen)

7. Theoretisch sollten alle bekannten Formen derivativer Finanzinstrumente auf den
Bereich des Immobilien-Portfoliomanagements lbertragbar sein. Bitte schéatzen Sie
ein, welche der nachfolgend genannten Instrumente aufgrund ihrer Mechanismen
und Funktionsweisen fir den deutschen Markt geeignet sind.

sehr gut ) schlecht nicht

geeignet geeignet geeignet geeignet
Forwards/Futures o o o O
Swaps (] O (] (m]
Index-Anleihen (] O O (m]
Index-Zertifikate O O O O

Optionen o o = .i ' E‘




Seite 296

Bitte préazisieren Sie lhre Einschatzung bezliglich der Anwendbarkeit von
Immobilien-Index-Derivaten anhand des folgenden Rasters, welches die
vorherigen beiden Fragestellungen zusammenfuhrt. Bitte kreuzen Sie an,
welche Derivate Sie fur welche Funktion(en) nutzen wiirden.

Risiko- | Kosten- | Return- | Regulatory-
manage- | manage- | manage-| manage-
ment ment ment ment

Forwards/Futures

Swaps

Index-Anleihen

Index-Zertifikate

Optionen

Teil 3 Anforderungen an die Handelbarkeit von

finanzwirtschaftlichem Immobilienmarktrisiko

Nachdem in Teil 1 der vorliegenden Befragung das Immobilienmarktrisiko in
Deutschland als abstraktes Phanomen thematisiert wurde, soll nunmehr die
Operationalisierung dieses Begriffs problematisiert werden. Nachfolgend

werden Sie daher gebeten, drei unterschiedliche Konzepte zur Messung der
Rendite-Risiko-Charakteristika von Immobilien-Investitionen in Deutschland
auf ihre Eignung als Basisobjekt fur Immobilien-Index-Derivate einzustufen.

Dabei werden folgende drei grundsétzlich unterschiedliche Mdglichkeiten der
Indexbildung untersucht: a) Bewertungsbasierte Immobilienindizes, wie bspw.
der DIX; b) Kapitalmarktbasierte Indizes in Form eines geeigneten Immobilien-
Aktienindex sowie c) Transaktionsbasierte Indizes, die theoretisch vorstellbar
sind, jedoch in der Praxis aus verschiedenen Griinden nicht existieren.

n:
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Die Frage der Bewertbarkeit des Immobilienmarktrisikos beinhaltet zwei wichtige
Aspekte. Zum einen muss eine grundsétzliche Bewertbarkeit des Risikos
gegeben sein, um rationale Entscheidungen treffen zu kénnen. Zum anderen ist
das Ausmalf der Bewertungsunsicherheit - im Sinne rational divergierender
Einschéatzungen lber die Zukunft - ein entscheidender Grund fur den Handel von
Risiko. Diese unterschiedlichen Markteinschatzungen kdénnen sich nicht nur auf
den Eintritt zukunftiger Umweltzusténde, sondern auch auf die Einschatzung der
erwarteten Verteilung dieser Risiken beziehen.

a) Sind Sie der Meinung, dass das Risiko auf dem deutschen Immobilieninvestmentmarkt
messbar ist?

sehr gut schlecht nicht
messbar messbar messbar  messbar
O (] O O

b) Die Standardabweichung/Volatilitit welcher Indikatoren halten Sie fir geeignet, das
Risiko auf dem deutschen Immobilienmarkt adaquat auszuweisen?

sehr keine
sehr gut gut schlecht schlecht Angabe
Bewertungs- o o o O o
basierter Index
Immoblllen- O O O O O
aktien-Index
Transaktions- o o o ) o

basierter Index

¢) Wie stark unterscheiden sich die Erwartungen der verschiedenen Marktteilnehmer
bezuglich zukinftiger Marktpreise auf dem deutschen Immobilien-Investmentmarkt?

sehr stark stark mittel schwach  sehr schwach keine
Angabe
mi o o m] m) O

%
B
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10. Bitte versuchen Sie, eine Einschétzung abzugeben, welcher Index im
Hinblick auf seine Hedgeeffizienz fir ein diversifiziertes Immobilienportfolio
einerseits und seinen Diversifikationseffekt fur ein Multi-Asset-Portfolio
andererseits geeignet ist.

a) Eignung zum Sichern von Immobilienmarktrisiko auf dem deutschen
Investmentmarkt aufgrund hoher Korrelation mit den Rendite-Risiko-
Eigenschaften realer Immobilieninvestitionen/-portfolios

sehr keine
sehr gut gut schlecht schlecht  Angabe
Bewertungs- =] O o o o
basierter Index
Immoblllen- O O ] | o
aktien-Index
Transaktions-
ansaktions O ] O o

basierter Index

b) Eignung zur Diversifikation aufgrund geringer Korrelation mit anderen Anlageklassen

sehr keine
sehr gut gut schlecht schlecht Angabe
Bewertungs- O O O O O
basierter Index
Immobilien- O O O O O
aktien-Index
Transaktions- O O m] o o

basierter Index

n:
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11. Fur die Glaubwiirdigkeit eines potentiellen Basisobjektes von Derivaten ist seine
Unbeeinflussbarkeit durch direkte Marktteilnehmer bzw. Dritte zwingend
erforderlich. Inwiefern wird diese Forderung durch mégliche Indizes in Deutschland
grundsatzlich erfullt?

. keine
sehr gut gut mittel schlecht  sehr schlecht Angabe
Bewertungs- O o O o o O
basierter Index
Immobmen- o O o o o
aktien-Index

Die bisherigen Fragen des Teils 3 haben sich auf die Mindestanforderungen der
Handelbarkeit von Immobilienmarktrisiken konzentriert. Sind die entsprechenden
Kriterien positiv erfullt, so kann es grundsétzlich zu einer nutzenstiftenden
Weitergabe von Risiken zwischen verschiedenen Wirtschaftseinheiten kommen.
Daruber hinaus ist die Frage, ob sich auch ein liquider Handel entwickeln kann,
nicht nur von theoretischem, sondern dariiber hinaus auch von nicht
unerheblichem praxisrelevanten Interesse.

Daher werden Sie nachfolgend gebeten, die Entwicklungschancen eines solchen
liquiden Handels abzuschatzen. Als die beiden wichtigsten Aspekte zur
Liquiditatsschaffung kdnnen zum einen das statische Merkmal der ausreichenden
Anzahl verschiedener Marktteilnehmer zu einem Zeitpunkt sowie zum anderen das
dynamische Merkmal der Handelsfrequenz einzelner Marktteilnehmer im Zeitablauf
erachtet werden.

12. Bitte kreuzen Sie an, welche der genannten Marktteilnehmer aus Ihrer Sicht ein
wirtschaftliches Motiv haben kénnten, am Handel von Immobilienmarktrisiko in
Deutschland teilzunehmen. Beruicksichtigen Sie dabei bitte die unterschiedlichen
Motive wie Hedgingnachfrage, Risikodiversifizierung, Einnahme von
Risikopréamien durch Risikolbernahme u.a.

potentielles wahrscheinlich
Interesse kein Interesse

Offene Immobilienfonds o
Versicherungen
Pensionskassen

Auslandische Investoren
Immobilienaktiengesellschaften
Geschlossene Immobilienfonds
Non-Property-Unternehmen
Hedge-Fonds
Commercial-Banken
Investment-Banken

Sonstige:

O0O0O0OO0OO0O0OoO0O00oo0ooo

Ff:

O0O0O0O0O0O0O0o0ooo
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13. Die Haltedauer von Objekten hat einen nicht unmaRgeblichen Einfluss auf den
madglichen Einsatz von Immobilien-Index-Derivaten.

a) Wie hoch ist die durchschnittliche Haltezeit von Objekten in Ihrem Portfolio?

Jahre

b) Wie lange halten Ihrer Meinung nach institutionelle Investoren Objekte in
Deutschland durchschnittlich in ihrem Portfolio?

Jahre
+ Offene Immobilienfonds
 Versicherungen
+ Pensionskassen
+ Auslandische Investoren

» Immobilienaktiengesellschaften

14. Bitte beurteilen Sie die Frequenz, mit der die unterschiedlichen Marktteilnehmer
lhrer Erwartung nach Immobilien-Index-Derivate handeln wiirden. Beriicksichtigen
Sie dabei Einflussfaktoren wie bspw. den zeitlichen Planungshorizont der
Allokationsentscheidungen der Marktteilnehmer, die Veranderung der
individuellen Nutzenfunktionen, die Dynamik der realwirtschaftlichen
Risikopositionen, die Verschiebung zwischen den Korrelationseigenschaften
verschiedener Risiken, Bewertungsmodifikationen durch Informationszugange,
generelle Einschatzungsunsicherheiten u.a.

keine

sehr hoch  hoch  mittel niedrig sehr niedrig Angabe

O

Offene Immobilienfonds
Versicherungen
Pensionskassen

Auslandische Investoren
Immobilienaktiengesellschaften
Geschlossene Immobilienfonds
Non-Property-Unternehmen
Hedge-Fonds
Commercial-Banken
Investment-Banken

Sonstige:

oo

O OO0Oooooooooon
O ODOO0OOoOooO0oO0OoOooooan
O OOO0oO0ooooOoooogoao

O OO0ooooooooon

O OO0O0OO0OOooOoO0oOooooan
O O0Ooooooooan

%
=]
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Teil 4 Spezielle Fragen zur Auswahl und Konfiguration des
Basisobjektes

15. wirden Sie sich personlich prinzipiell auf einem Markt fir Inmobilien-Index-
Derivate, die die diskutierten Indizes als Basisobjekt haben, beteiligen? Bitte
begrunden Sie lhre Antwort.

ja nein
DIX O m|
E&G-DIMAX O o

Begriindung:

16. wiirden Sie personlich prinzipiell eine Short-Position in solchen Produkten
einnehmen?

ja nein
DIX | ]
E&G-DIMAX O o

Begriindung:

17. Ohne konkrete Antwortvorgaben méchte ich mit Ihnen abschlieRend weitere
verschiedene wichtige Aspekte zur konkreten Ausgestaltung von potentiellen
Immobilien-Index-Derivaten fur den deutschen Markt besprechen. Wichtig fur den
Markterfolg sind in diesem Zusammenhang bspw. die

. Spezifizierung des Basisobjektes (bei bewertungsbasierten Indizes ist
bspw. zu fragen, ob Sie den DIX oder den DID Total Return als
geeigneter empfinden; favorisieren Sie Immobilien-Aktienindizes, so
waére zu Uberlegen, ob der E&G-DIMAX oder ein geeigneterer
Ausschnitt daraus gewahlt werden sollte usw.)

. erwiinschte Marktabdeckung des Indexes (national, regionale
Teilmérkte, Branchen, européische Perspektive usw.)

. optimale Publikationsfrequenz

. mogliche Ausdifferenzierung des Basisobjektes (Total Return, l
Capital Growth, Income Return)

Ff:
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ANHANG D - Interviewprotokolle der Expertenbefragung

Interview B1.:
Interview B2:
Interview B3:
Interview B4:
Interview B5:
Interview B6:
Interview B7:

Interview BS:

Interview B9:

Interview B10:
Interview B11:
Interview B12:

Interview B13:

Interview B14:

Interview B15:

Interview B16:

Interview B17:

Interview B18:
Interview B19:

Interview B20:

Roger Welz, Commerz Grundbesitz

Jens Friedemann, Frankfurter Allgemeine Zeitung

Dr. Ulrich Nack, Sal. Oppenheim

Dr. Georg Allendorf, R+V Versicherung

Dr. Markus Hens, Soros Real Estate Partners

Stefan Aumann, Goldman, Sachs & Co.

Christoph Haub, Arthur Andersen Real Estate

Dr. Werner Bals, DEGI Deutsche Gesellschaft fur
Immobilienfonds

Michael Schlarb MRICS, Sachverstandigenbiro Michael
Schlarb

Jens Peter Jensen, DIFA Deutsche Immobilien Fonds
Martyn J. Harrop FRICS, Healey & Baker

Martin J. Brihl BSc (Hons) MRICS, Healey & Baker

Dr. Matthias Thomas MRICS, DID Deutsche Immobilien
Datenbank

Rainer Fabian, BASF Pensionskasse

Wolfgang Bender, Ronald Jeremias, GIM Grundwert
Immobilien Management

Dr. Marcel Crommen, J.P. Morgan

Dr. Victoria Walbrdhl, Jochen Schnier, MEAG Real Estate
Management

Robert Mast, Dr. Peter Fehr, Allianz Immobilien
Michael Ullmann, HBAG Net Beteiligungsgesellschaft

Johann Deuschl, Claus Lehner, Bayerische Immobilien AG



Seite 304

Gespréachspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Gesprachspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Gespréchspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Interview B1

Roger Welz

Commerz Grundbesitz Spezialfondsgesellschaft mbH

Kreuzberger Ring 56
65205 Wiesbaden

5. September 2001
10.00-17.30 Uhr

Commerz Grundbesitz, Wiesbaden

Interview B2

Jens Friedemann

Frankfurter Allgemeine Zeitung
Hellerhofstrasse 2-4

60367 Frankfurt

6. September 2001
10.00-11.30 Uhr

F.A.Z., Frankfurt

Interview B3

Dr. Ulrich Nack

Oppenheim Immobilien-Kapitalanlagegesell-
schaft mbH

Marie-Curie-Stral3e 6

65189 Wiesbaden

17. September 2001

14.30-15.30 Uhr

Sal. Oppenheim, Wiesbaden
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Gesprachspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Gesprachspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Gespréchspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Interview B4

Dr. Georg Allendorf
R+V Versicherung
Taunusstrasse 1
65193 Wiesbaden
18. September 2001
10.00-11.30 Uhr

R+V Versicherung, Wiesbaden

Interview B5

Dr. Markus Hens

Soros Real Estate Partners
83 Pall Mall

London SW1Y 5ES

19. September 2001
13.15-13.45 Uhr

Telefoninterview

Interview B6

Stefan Aumann

Goldman, Sachs & Co. OHG
MesseTurm
Friedrich-Ebert-Anlage 49
60308 Frankfurt

19. September 2001
18.00-19.15 Uhr

MesseTurm, Frankfurt
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Gespréachspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Gesprachspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Gespréachspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Interview B7

Christoph Haub

Arthur Andersen Real Estate GmbH
Dusseldorfer Strasse 40A

65760 Eschborn

27. September 2001

10.00-11.45 Uhr

Arthur Andersen, Eschborn

Interview B8

Dr. Werner Bals

DEGI Deutsche Gesellschaft fur Immobilienfonds mbH

GRUNDWERT-FONDS
Bettinastrasse 53-55
60325 Frankfurt

28. September 2001
9.00-10.45 Uhr

DEGI, Frankfurt

Interview B9

Michael Schlarb MRICS
Sachverstandigenbiiro Michael Schlarb
Huyssenallee 76

45128 Essen

4. Oktober 2001

9.30-11.30 Uhr

Biiro Michael Schlarb, Essen
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Gesprachspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Gesprachspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Gesprachspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Interview B10

Jens Peter Jensen

DIFA Deutsche Immobilien Fonds AG

Caffamacherreihe 8
20355 Hamburg
8. Oktober 2001
11.30-13.00 Uhr
DIFA, Hamburg

Interview B11

Martyn J. Harrop FRICS
Healey & Baker

Main Tower

Neue Mainzer Strasse 52
60311 Frankfurt

9. Oktober 2001
10.00-10.45 Uhr

Main Tower, Frankfurt

Interview B12

Martin J. Brihl BSc (Hons) MRICS
Healey & Baker

Main Tower

Neue Mainzer Strasse 52

60311 Frankfurt

10. Oktober 2001

10.00-11.15 Uhr

Main Tower, Frankfurt
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Gespréachspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Gesprachspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Gespréchspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Interview B13

Dr. Matthias Thomas MRICS

DID Deutsche Immobilien Datenbank GmbH
Wilhelmstrasse 12

65185 Wiesbaden

11. Oktober 2001

16.00-18.30 Uhr

DID, Wiesbaden

Interview B14

Rainer Fabian

BASF Pensionskasse
Carl-Bosch-Strasse 127-129
67056 Ludwigshafen

12. Oktober 2001
10.00-11.00 Uhr

BASF, Ludwigshafen

Interview B15

Wolfgang Bender

Ronald Jeremias

GIM Grundwert Immobilien Management GmbH
Bettinastrasse 53-55
60325 Frankfurt

17. Oktober 2001
17.30-22.00 Uhr
GIM, Frankfurt

21. November 2001
16.30-18.30 Uhr
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Gesprachspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Gesprachspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Gespréchspartner:

Datum:
Uhrzeit:
Ort:

Interview B16

Dr. Marcel Crommen
J.P. Morgan plc

60 Victoria Embarkment
London EC4Y 0JP

19. Oktober 2001
14.30-17.00 Uhr

ebs Immobilienakademie, Oestrich-Winkel

Interview B17

Dr. Victoria Walbréhl/Jochen Schnier
MEAG Real Estate Management GmbH
Oskar-von-Miller-Ring 18

80333 Miinchen

23. Oktober 2001

10.00-11.00 Uhr

Telefoninterview

Interview B18

Robert Mast

Dr. Peter Fehr

Allianz Immobilien GmbH
Charlottenstral3e 3
70182 Stuttgart

25. Oktober 2001
10.00-12.00 Uhr

Allianz, Stuttgart
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Interview B19

Gespréachspartner: Michael Ullmann
HBAG Net Beteiligungsgesellschaft mbH

MaximilianstrafRe 18
80539 Miinchen

Datum: 25. Oktober 2001
Uhrzeit: 17.00-18.30 Uhr
Ort: HBAG Net, Miinchen

Interview B20

Gesprachspartner: Johann Deuschl

Claus Lehner
Bayerische Immobilien AG
Denninger Stral3e 169
81925 Minchen
Datum: 5. November 2001
Uhrzeit: 13.30-15.00 Uhr
Ort: Bayerische Immobilien AG, Miinchen



