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aus allen realisierbaren Portfolios die-
jenigen selektiert werden, die für ein
gegebenes Risikoniveau den maximalen
Ertrag ausweisen und somit für den In-
vestor effizient sind. Die für den Anleger
interessante Fragestellung besteht dar-
in, welche Verbesserungen in den Ren-
dite-Risiko-Eigenschaften für ein Port-
folio erzielt werden können, wenn zu-
sätzliche Anlageklassen und Anlage-
märkte Berücksichtigung finden. Per
definitionem können sich die Anlage-
möglichkeiten durch zusätzliche Anla-
gealternativen ausschließlich verbes-
sern. Allerdings stellt sich die Frage, ob
diese Verbesserungen tatsächlich sig-
nifikant sind.

Der in dieser Untersuchung ange-
wandte methodische Ansatz erlaubt
es, genau diese Fragestellung statis-
tisch zu untersuchen und den Diversi-
fikationsbeitrag zusätzlicher Wertpa-
piere in einem Portfolio statistisch auf
seine Signifikanz zu überprüfen. Die
Analyse ist in ihrer Berücksichtigung
von Anlageklassen, ihrer globalen
Marktabdeckung, ihrer zeitlichen Aus-
dehnung über 24 Jahre und der explizi-
ten Untersuchung von Währungseffek-
ten unseres Wissens erstmalig und
wurde bisher in diesem Umfang noch
nicht durchgeführt.

Untersuchungsaufbau

Die Analyse erfolgt in mehreren Schrit-
ten: Zuerst wird für ein aus US-Anlagen
bestehendes Portfolio untersucht, wel-
chen Beitrag US-amerikanische Immobi-
lienanlagen leisten. Anschließend erfolgt
eine Ausdehnung auf die globalen Märk-
te, indem internationale Staatsanleihen,
Aktien und abschließend Immobilienan-
lagen in das Portfolio integriert werden.
Durch diese Vorgehensweise wird zum
einen der Reihenfolge der Anlageaus-
richtung vieler Investoren Rechnung ge-
tragen und zum anderen dem zentralen
Untersuchungsziel — welchen Diversifi-
kationsbeitrag Immobilienanlagen in ei-
nem internationalen Vermögensanlage-

ler (2011). Eine zweite Frage betrifft
den Einfluss des mit internationalen
Anlagen verbundenen Währungsrisikos
auf die Diversifikationsmöglichkeiten.

Bei internationalen Vermögensanla-
gen ist der Investor neben der Wertent-
wicklung des Vermögensgutes gleich-
zeitig mit der Entwicklung des Wech-
selkurses konfrontiert. Zur Vermeidung
des Wechselkursrisikos bietet sich dem
Anleger allerdings die Möglichkeit, sich
zum Beispiel mit Hilfe von Devisenter-
minkontrakten gegen dieses Risiko ab-
zusichern. Somit ist er nur dem originär
mit dem Vermögensgut verbundenen
Risiko ausgesetzt und keinen teilweise
sehr volatilen und schwer zu prognosti-
zierenden Wechselkursschwankungen.

Um die Vermögensanlagemärkte und
insbesondere die verbrieften Immobi-
lienmärkte möglichst repräsentativ ab-
zubilden, werden insgesamt folgende
neun Länder über einen Zeitraum von
24 Jahren (1986 – 2009) berücksichtigt:
Australien, Hong Kong, Japan und Sin-
gapur für den asiatisch-pazifischen
Raum, Kanada und die USA für Nord-
amerika sowie Frankreich, Vereinigtes
Königreich und die Niederlande für Eu-
ropa. Diese Märkte bilden rund 75 v.H.
der Marktkapitalisierung des globalen
Immobilienaktienmarktes ab und be-
sitzen ebenso einen erheblichen Anteil
an der weltweiten Aktienmarktkapitali-
sierung und am Markt für Staatsanlei-
hen. Dadurch können diese Märkte für
international ausgerichtete Investoren
als weitgehend repräsentativ angese-
hen werden, zumal sich die Märkte
über verschiedene Währungsräume so-
wie geographische und ökonomische
Regionen erstrecken. 

Methodisch folgt die Untersuchung
der auf Markowitz zurückgehenden mo-
dernen Portfolio Theorie, mittels derer

Investments in verbriefte Immobilien-
anlagen erweisen sich dabei als beson-
ders interessant und besitzen in einem
bereits breit gestreuten internationalen
Aktien- und Anleihenportfolio zusätzliche
Diversifikationseffekte. Diese treten be-
sonders deutlich hervor, wenn das mit
internationalen Anlagen verbundene
Wechselkursrisiko abgesichert ist.

Im Gegensatz zu den großen, an
den internationalen Börsen notierten
Aktiengesellschaften mit globaler Ge-
schäftstätigkeit agieren Immobilienak-
tiengesellschaften häufig national. Da-
durch unterliegen Anlagen in Immobi-
lienunternehmen neben dem branchen-
spezifischen Risiko eher nationalen
als globalen Risiken. Dies spricht dafür,
dass national ausgerichtete Immobi-
lienportfolios gegenüber ebensolchen
Aktienportfolios ungünstigere Diversi-
fikationseigenschaften besitzen und
eine internationale Streuung der Im-
mobilienanlagen erstrebenswert ist.
Als geeignetes Anlagevehikel erweisen
sich dabei gerade für den privaten An-
leger börsennotierte Immobilienaktien-
gesellschaften oder Real Estate Invest-
ment Trusts (REITs). Somit ermöglichen
sie es dem Anleger, sein investiertes
Vermögen international über mehrere
Märkte zu streuen und gleichzeitig in
ein liquides Immobilienanlageprodukt
zu investieren.

In einem umfassenden Vermögens-
anlageportfolio stellt sich die Frage, ob
Immobilienanlagen zusätzliche Diver-
sifikationseffekte besitzen oder durch
ein international breit gestreutes In-
vestment in Anleihen und Aktien die Di-
versifikationsmöglichkeiten bereits aus-
reichend ausgeschöpft sind. Dies ist
die zentrale Fragestellung eines kürzlich
als ZEW-Diskussionspapier erschiene-
nen Aufsatzes von Kröncke und Schind-

Die zunehmende Integration der internationalen Finanzmärkte führte insbesondere
in den letzten beiden Dekaden zu steigenden Abhängigkeiten zwischen den natio-
nalen Aktienmärkten und resultierte in sinkenden Diversifikationseffekten. Sowohl
private als auch institutionelle Investoren sind daher verstärkt auf der Suche nach
Anlageklassen, die ihnen attraktive Diversifikationseigenschaften bieten. 
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portfolio leisten —  möglichst konservativ
nachgegangen. Diversifikationseffekte,
die zum Beispiel auf unterschiedliche
makroökonomische Entwicklungen zu-
rückzuführen sind, sollten bereits durch
die Anleihen- und Aktienmärkte abge-
deckt sein. Es liegt daher nahe, dass
durch die Immobilienanlagen ein immo-
bilienspezifischer Faktor abgegriffen wird,
der an den Anleihen- und Aktienmärkten
nicht ausreichend berücksichtigt wird,
oder dass national ausgeprägte Faktoren
tatsächlich bei Immobilienanlagen stär-
kere Berücksichtigung finden. Diesem
Untersuchungsablauf wird sowohl bei
der Analyse in US-Dollar als auch bei der
Analyse mit abgesicherten Wechselkurs-
risiken gefolgt.

Zentrale Ergebnisse

Für den US-amerikanischen Markt
zeigt sich, dass Anlagen in nationale
Immobilien nur ein sehr begrenztes Di-
versifikationspotential besitzen. Deut-
liche Effekte treten allerdings auf, wenn
eine Ausdehnung des Anlageportfolios

auf internationale Anlagen in Form von
langfristigen Staatsanleihen erfolgt. Der
Beitrag von Aktien erweist sich allenfalls
als schwach signifikant, während die
Berücksichtigung von Immobilienanla-
gen gegenüber einem bereits relativ gut
gestreuten internationalen Portfolio aus
Anleihen und Aktien signifikante Ver-
besserungen der Rendite-Risiko-Cha-
rakteristika des Portfolios bewirkt. Diese
Effekte treten darüber hinaus deutlich
stärker hervor, wenn das Wechselkurs-
risiko abgesichert ist und das in allen
Anlageklassen eines Landes inhärente
Risiko eliminiert wird (vgl. Abbildung 1
und Tabelle 1). Dieses Ergebnis kann
als Beleg dafür gewertet werden, dass
Immobilien als eigene Vermögensanla-
geklasse zu betrachten sind, welche ei-
genen individuellen Einfluss- und Risi-
kofaktoren unterliegt und nicht durch
die gleichen Faktoren wie Aktien- und
Anleiherenditen gepreist wird. 

Zur Überprüfung der Robustheit der
Ergebnisse führen wir einige weitere
Analysen durch, die insbesondere für
Anleger mit Anlagerestriktionen von

Interesse sind. Zum einen überprüfen
wir, welche Ergebnisse sich ergeben,
wenn die Portfolioallokation ex ante
erfolgt. Zum anderen analysieren wir
die Entwicklung der Diversifikationsef-
fekte im Zeitablauf und untersuchen,
welche Folgen es mit sich bringt, wenn
der Investor – wie es zum Beispiel für
Pensionsfonds charakteristisch ist – 
in seinen Anlagemöglichkeiten be-
schränkt ist. Hierbei wird explizit darauf
eingegangen, welche Auswirkungen der
Ausschluss von Leerverkäufen hat. Es
zeigt sich, dass die Ergebnisse weitge-
hend auch unter den untersuchten Ge-
gebenheiten ihre Gültigkeit besitzen.
Lediglich bei den Diversifikationsef-
fekten im Zeitablauf ist festzustellen,
dass diese über alle Anlageklassen
hinweg in Krisenzeiten rückläufig sind.
Allerdings ist für den gesamten Unter-
suchungszeitraum unter Berücksichti-
gung aller drei Anlageklassen kein rück-
läufiger Trend in den Diversifikations-
effekten feststellbar.

Fazit

Immobilienanlagen in einem inter-
national ausgerichteten Portfolio leisten
einen signifikanten Beitrag zu einer
verbesserten Rendite-Risiko-Struktur.
Daher sollten Anleger diese Anlage-
klasse bei ihrer Investitionsentschei-
dung nicht außer Acht lassen – gerade
vor dem Hintergrund der zunehmenden
Finanzmarktintegration und der damit
verbundenen sinkenden Diversifika-
tionseffekte durch internationale Ak-
tieninvestments. Weiterhin können
Wechselkursrisiken einen erheblichen
Einfluss besitzen, weshalb diese Risiken
separat berücksichtigt werden sollten.
Die Ergebnisse unterstreichen den be-
sonderen Charakter von Immobilienan-
lagen in allgemeinen Vermögensanla-
geportfolios und die Bedeutung von
Immobilien als eigenständiger Vermö-
gensanlageklasse.

Tim-Alexander Kröncke, kroencke@zew.de
Prof. Dr. Felix Schindler, schindler@zew.de

  Abbildung 1: Effizienzgrenze von US Portfolios und internationalen Portfolios 
  mit abgesichertem Währungsrisiko

Quelle: Eigene Berechnungen

Benchmark: US-Portfolio (Anleihen, Aktien, Immobilien) – Sharpe Ratio 0,19              

                                                                          Sharpe Ratio internationaler Portfolios

                                                                 mit Währungsrisiko                 ohne Währungsrisiko

+ internationale Anleihen                               0,25                                             0,29*

+ internationale Aktien                                    0,30                                              0,34

+ internationale Immobilien                           0,37                                             0,41*

* statistisch signifikante Performanceverbesserung (10% Niveau).                                     Quelle: Eigene Berechnungen

  Tabelle 1: Risikoadjustierter Performancebeitrag von internationalen 
  Vermögensanlageklassen
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