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| nflationsschutz von lmmobilien — Direktanlagen und Aktien im
Vergleich

Markus Demary / Michael Voigtlander, Januar 2009

Immobilienaktien kénnen Anleger nicht vor der allgemeinen Geldentwertung schiit-
zen. Ebenso wie andere Aktien bieten sie keinen effektiven Schutz vor Inflation.
Stattdessen zeigen Regressionsanalysen negative Korrelationen an. Ein steigendes
Preisniveau wirkt sich somit negativ auf die Renditen dieser Anlagen aus. Eine Er-
klarung liegt darin, dass Investoren aufgrund der Inflation und der damit einherge-
henden mdglichen Verschlechterung der gesamtwirtschaftlichen Lage ihre Erwar-
tungen anpassen. Ein differenziertes Bild bieten dagegen Direktanlagen. Wahrend
Einzelhandelssimmabilien keinen wirksamen Schutz darstellen, ist bei Biro- und
Wohnimmobilien bei steigender Inflation auch von steigenden Renditen auszugehen.
Vor allem bei Wohnimmobilien ist der Inflationsschutz ausgepragt, was vermutlich
auf die geringen Substitutionsmoglichkeiten des Wohnens zur tickzufihren ist.

| mmobilien und Inflation

Immobilien gelten als eine Anlageklasse, die weitgehend vor Inflation geschiitzt ist. Die
»Flucht ins Betongold”“ beschreibt den vermeintlichen Inflationsschutz as einen wesentli-
chen Vorteil von Immobilien. Als im ersten Halbjahr 2008 die Konsumpreise, bedingt
durch stark anziehende Energiepreise und eine etwas zu laxe Geldpolitik, angestiegen sind,
wurde dies vielfach als Chance fur die Immobilienwirtschaft angesehen (Kunath, 2008; Zi-
telmann, 2008). Begrindet wird der Inflationsschutz vor alem mit der Indexierung von
Mieten. Mietpreise fur Buroimmobilien werden haufig an die Inflation gekoppelt (Giljo-
hann-Farkas/Pfleiderer, 2008, 2). Auch bei Wohnimmobilien — besondersim Ausland —ist
dies nicht ungewohnlich. Mietpreise fur Einzelhandelsimmobilien sind oft umsatzabhén-
0ig, sodass auch hier zumindest eine partielle Anpassung erwartet wird.

Abbildung 1 zeigt die Renditeentwicklung von Immobilien in Deutschland im Vergleich zu
der Entwicklung des allgemeinen Preisniveaus. Tatsachlich entwickelten sich die Renditen
schneller als der Verbraucherpreisindex. Das Beispiel der Buroimmobilien zeigt jedoch,
dass sich deren Renditen zumindest zeitweise auch langsamer entwickeln as die Inflation.
Im Zeitraum 2003 bis 2006 war der Renditeindex sogar riicklaufig, wahrend das Preisni-
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veau unveréndert anstieg. Die zeitliche Entwicklung der Renditen und des Preisniveaus
kann jedoch allenfalls ein Indiz darstellen, den Zusammenhang jedoch nicht belegen. Auch
andere Faktoren konnen die Entwicklung beeinflusst haben. Zur Uberprifung des Zusam-
menhangs zwischen Inflation und Immobilienrenditen sind daher genauere 6konometrische
Analysen notwendig.

Abbildung 1

| mmobilienrenditen und I nflation in Deutschland
Entwicklung der Tota Return Indizes fur verschiedene Immobiliennutzungsklassen und des
V erbraucherpreisindexes; 1998 = 100
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Vielfaltige Unter suchungser gebnisse

Eine Reihe von Untersuchungen zeigt, dass der Zusammenhang zwischen Immobilien und
Inflation keineswegs eindeutig ist. Fama und Schwert (1977) waren mit die Ersten, die den
Einfluss von Inflation auf Aktienrenditen untersuchten. Geméa3 ihrer Analyse sind die Ren-
diten von Aktien nicht positiv, sondern negativ korreliert. Die Renditen sinken also bei zu-
nehmender Geldentwertung. Diese Studie wurde auf Immobilien Ubertragen und stellt den
Ausgangspunkt einer Reihe von Forschungsbeitrégen zu diesem Thema dar. Dabel kon-
zentrieren sich die Untersuchungen mehrheitlich auf Real Estate Investment Trusts und
Immobilienaktien, da hier die Datenbasis am groften ist. Die Ergebnisse sind teilweise wi-
dersprichlich: Adrangi, Chatrath und Raffiee (2004) bestétigen die Ergebnisse von Fama
und Schwert (1977), wahrend Glascock, Lu und So (2002) keine engere Korrelation von
Inflation und Immobilienrenditen feststellen kénnen. Hoedli, Lizieri und MacGregor (2006)
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kommen hingegen fir die USA und das Vereinigte Konigreich zu dem Schluss, dass so-
wohl direkte as auch indirekte Immobilienanlagen einen Inflationsschutz bieten kénnen.
Insgesamt konzentriert sich die Forschung auf die angelséchsischen Lander. Fir Deutsch-
land haben Maurer und Sebastian (2002) die Zusammenhéange anhand von Daten fur offene
Immobilienfonds untersucht. Thre Analyse legt nahe, dass offene Immobilienfonds im Ver-
gleich zu Aktien und Anleihen die Anleger besser vor Geldentwertung schitzen kénnen.
Auch hinsichtlich der verschiedenen Nutzungsarten werden kaum Unterscheidungen vor-
genommen. Rubens, Bond und Webb (1989) haben die wertsichernde Eigenschaft von
Ackerland, Biros und Wohnungen untersucht. Als zentrales Ergebnis fanden sie heraus,
dass Wohnimmobilien einen Inflationsschutz bieten, wdhrend sich Buroimmobilien und
Ackerland unabhangig von der Inflation entwickeln.

Die fehlende Differenzierung der Analyse nach Nutzungsklassen stellt einen der wesentli-
chen Mangel der bisherigen Untersuchungen dar. Dartiber hinaus entsteht durch die Fokus-
sierung auf einige wenige Lander moglicherweise ein verzerrtes Bild. Diesem Problem
wird in der vorliegenden Analyse mit einem Paneldatenansatz begegnet. Durch die simul-
tane Berlicksichtigung mehrerer Lander kann zum einen die Allgemeingultigkeit des Zu-
sammenhangs zwischen Inflation und Immobilienrenditen untersucht werden. Zum anderen
kann durch das Paneldatenmodell die Datenbasis so vergrofdert werden, dass auch ver-
schiedene Nutzungsklassen untersucht werden kénnen. Schliefdlich stehen fir die Renditen
von Direktanlagen zumeist nur jahrliche Daten zur Verfligung, die fur eine 6konometrische
Untersuchung fur ein Land wenig aussagekréftig sind. Dartiber hinaus soll der Paneldaten-
ansatz auch fir eine Analyse der Immobilienaktien angewendet werden. Die Landeraus-
wahl ergibt sich dabei durch die Verfugbarkeit der Daten fur Direktanlagen. Bevor jedoch
die Schétzergebnisse erlautert werden, sollen zunéchst die theoretische Basis und die Me-
thodik vorgestellt werden.

Schatzmodell

In dem vorliegenden Beitrag soll der Ansatz von Fama und Schwert (1977) Anwendung
finden, der sich as eine Art Standard fur die Messung des Inflationsschutzes von Anlage-
klassen entwickelt hat. Der Fama-Schwert-Ansatz basiert auf der folgenden Regressions-
gleichung:

r,= R+ Binf >+ B, (inf,—inf >®) +u,

Die nominale Anlagerendite r im Zeitpunkt t hangt dabei von einer Konstanten S, und der
fur den Zeitpunkt t erwarteten Inflation (inf ") ab. Sofern die Regressionsanalyse zeigt,
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dass der ermittelte Koeffizient 5, gleich dem Wert 1 ist, stellt die Anlage einen perfekten
Schutz gegen die erwartete Inflation dar. Der Term (inf,—inf ) misst dagegen die uner-
wartete Inflation, die sich aus der Differenz der tatsachlichen (inf,) und der erwarteten In-
flationsrate ergibt. Ein Wert von 1 fur £, zeigt an, dass die Anlage auch gegentiber dieser
Form der Inflation einen perfekten Schutz bietet. Der Term u ist ein Stoérterm.

Die theoretische Basis dieses Ansatzes geht auf Fisher (1930) zuriick. Der sogenannte
Fisher-Effekt besagt, dass die Nominalzinsen im Verhdtnis 1:1 mit der Inflationsrate stei-
gen, die Realzinsen dagegen konstant bleiben. Dahinter steht die Idee von der Neutralitét
des Geldes. Steigt die Geldmenge, hat dies letztlich keinen Effekt auf die Realwirtschaft,
sondern fuhrt lediglich zu einer Anpassung der Preise und der Zinsen. Auf den Immobi-
liensektor Ubertragen, bedeutet dies, dass die nominalen Immobilienrenditen bei Inflation
entsprechend steigen sollten. Als Renditemal? wird im Folgenden der Total Return gewahlt,
der aus zwei Komponenten besteht: Die Wertdnderungsrendite misst den Preisanstieg von
Immobilien, wéhrend die Einkommensrendite das Verhéltnis der Nettomieteinnahmen zu
dem eingesetzten Kapital anzeigt. Da die (erwartete) Inflation die Mieten steigen lasst, soll-
te die Einkommensrendite bei steigenden Verbraucherpreisen anziehen. Und auch die no-
minalen Immobilienpreise sollten mit der Inflation steigen, sodass sich der Total Return
und die Inflation synchron verandern. Dem Fisher-Effekt zufolge sollte dies zumindest im
Hinblick auf die erwartete Inflation gelten. Der unerwartete Teil der Inflation kann sich
nicht in den Mietpreisforderungen widerspiegeln.

Der Fisher-Effekt konnte in einigen Untersuchungen zu Renditen nicht bestétigt werden.
Als ein Grund hierfir fuhrt Fama (1981) an, dass sich die Erwartung steigender Inflation
negativ auf die realen Aktivitaten auswirken kann. Schliefflich ist Inflation auch mit realen
K osten verbunden, wenn es bei spiel sweise um die Anpassung der Preise geht. Unsicherheit
Uber die Inflation wirkt sich Uberdies negativ auf die Kreditvergabe und damit auf die In-
vestitionen aus. Da die reale wirtschaftliche Entwicklung positiv mit den Anlagerenditen
verknupft ist, wird eine negative Korrelation zwischen Inflation und Renditen sichtbar,
obwohl beide nicht direkt kausal miteinander verbunden sind. Dartiber hinaus haben stei-
gende Kreditzinsen einen negativen Effekt auf Immobilienwerte, da steigende Finanzie-
rungskosten die Nachfrage nach Immobilien dampfen (Jager/Voigtlander, 2007; Demary,
2008). Um diese Einflussfaktoren zu kontrollieren, werden daher in allen Modellen auch
Varianten mit der Industrieproduktion als Mal3 fur die reale Aktivitdt und kurzfristige
3-Monats-Zinsen as Mal} fir die Finanzierungskosten mit berticksichtigt. Fur die Indust-
rieproduktion spricht, dass sie die gesamtwirtschaftliche Dynamik malf3geblich pragt und in
Form von Monatswerten vorliegt.
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I nflation und Immobilienaktien

In einem ersten Schritt wird der Einfluss der Inflation auf den Total Return von Immobi-
lienaktien untersucht. Als Daten fir die Total Returns stehen dabei Indizes der European
Public Real Estate Association (EPRA) fir ein Landerpanel bestehend aus Kanada, den
USA, Finnland, Frankreich, Deutschland, Irland, den Niederlanden, Schweden und dem
Verenigten Konigreich zur Verfigung. Die jeweiligen Indizes erfassen dabei alle Aktien-
gesellschaften, die ihren Tétigkeitsschwerpunkt in der Vermietung und Verpachtung haben
und durch bestimmte Marktgréf3en, besonders einem hinreichenden Streubesitz, gekenn-
zeichnet sind. Das Landerpanel besteht aus monatlichen Daten des Zeitraums Februar 1994
bis Juni 2008 und umfasst somit Gber 1.000 Datenpunkte. Als erklérende Variablen fir die
EPRA-Immobilienaktienrenditen wurden die realisierte Inflationsrate, eine Inflationsprog-
nose und die unerwartete Inflation, welche die Differenz aus realisierter Inflation und der
Inflationsprognose darstellt, gewahit. Weitere erklarende Variablen sind die Wachstumsra-
te der Industrieproduktion als Mal3 fur die reale Wirtschaftsentwicklung und der
3-monatige Geldmarktzins. Diese Daten wurden der Datenbank der OECD entnommen.
Die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der monatlichen Veranderung der Infla-
tion wurden mithilfe eines Zeitreihenmodells approximiert (Y obaccio/Rubens/Ketcham,
1995). Bei diesem auf der Methode von Box, Jenkins und Reinsel (2008) basierenden An-
satz wird die zeitliche Korrelation zwischen der heutigen Inflationsrate und den vergange-
nen Inflationsraten zur Prognose genutzt (autoregressiver Prozess).

Da Daten fir verschiedene Lander und verschiedene Zeitpunkte vorliegen, wurde fir das
Regressionsmodell ein Paneldatenansatz gewahlt. Um konstante Landereffekte zu eliminie-
ren, wurde ein Fixed-Effects-Modell geschétzt, bel dem fir jedes Land eine eigene Regres-
sionsgerade ermittelt wird. Die geschétzten Koeffizienten entsprechen somit dem Durch-
schnitt der Koeffizienten bei Schétzung eines Regressionsmodells fir jedes Land. Der Vor-
teil des Paneldatenmodells gegeniiber einer einzelnen Regression fir jedes Land ist jedoch,
dass diese Schatzwerte aufgrund der grofReren Datenbasis praziser sind.

Tabelle 1 enthélt die Ergebnisse der Panel datenschétzung fur Immobilienaktienrenditen (a)
und fur Aktienindizes (b). Ausgewiesen werden jeweils drei Modelle. Modell | berticksich-
tigt nur die Inflation, Modell Il unterscheidet zwischen der erwarteten und der unerwarteten
Inflation im Sinn des Fama-Schwert-Ansatzes, und Modell 111 berticksichtigt neben der In-
flation auch die Veranderung der Industrieproduktion und den 3-Monats-Zins am Geld-
markt. In Modell laweist die Inflationsrate fir die Immobilienaktienrenditen ein negatives
Vorzeichen auf, und sie ist statistisch signifikant von null verschieden. Dies bedeutet, dass
ein Anstieg der Inflation um 1 Prozentpunkt zu einem Sinken der Immobilienaktienrendi-
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ten um 0,02 Prozentpunkte fuhrt. Auch bei Berticksichtigung der Industrieproduktion und
der Zinsen andert sich an den Vorzeichen des Koeffizienten und der Signifikanz nichts. Die
Wirkung der Anderungsrate der Industrieproduktion ist nicht signifikant von null verschie-
den. Diesimpliziert, dass sich die Immobilienaktien unabhangig vom konjunkturellen Ver-
lauf entwickeln. Der kurzfristige Zins hat jedoch einen signifikant negativen Effekt auf die
Renditen. Dies ist zu erwarten, da ein steigender Zins die Finanzierung von Immobilien-
vorhaben verteuert und somit die Rendite der Immobilienaktien senkt. Dieser Effekt ist mit
einem geschéatzten Koeffizienten von —0,62 wesentlich grofier als der Effekt der Inflation.
Die Schéatzung mit der erwarteten Inflation a's erklérende Variable hat zwar ein positives
Vorzeichen, jedoch ist dieser Effekt nicht signifikant von null verschieden. Dies deutet
darauf hin, dass die Fisher-Hypothese fir Immobilienaktien nicht zu gelten scheint. Die
unerwartete Inflation, also die Differenz aus Inflationsprognose und realisierter Inflations-
rate, ist jedoch hochsignifikant und mit einem negativen Vorzeichen versehen. Ist die Infla
tion hoher as erwartet, sinkt die Rendite auf Immobilien um 0,03 Prozent. Das Bestimmt-
heitsmal? der hier geschétzten Modelle ist mit 0,01 bis 0,03 sehr niedrig. Diesist fur Aktien
jedoch nicht uniiblich, da sie generell kaum durch makrodkonomische Faktoren zu erkléren
sind. Weitere Modelle, auch mit zeitlich verzégerten erkldrenden Variablen, wurden eben-
falls getestet, fuhrten jedoch nicht zu signifikant anderen Ergebnissen.

Tabellel

Deter minanten von I mmobilienaktienrenditen
Regressi onskoeffizienten fiir den Zeitraum Januar 1994 bis Juni 2008

Immabilienaktienrenditen Aktienrenditen

la Ila Il1a Ib b b
Konstante 0,01** 0,01 0,03** 0,00** -0,00 0,01*
Inflation -0,02* - -0,02* —0,01** - -0,01*
Erwartete Inflation - 0,05 - - 0,06 -
Unerwartete | nflation - —0,03* - - —0,02** -
IP-Wachstum? - - -0,25 - - 0,10
3-Monats-Zins - - —0,62** - - 0,05
Bestimmtheitsmal? 0,01 0,01 0,03 0,01 0,01 0,01
Lénder 9 9 9 8 8 8
Beobachtungen 1.192 1.192 1.191 1.096 1.088 1.090

1) Ergebnisse der Paneldatenregression mithilfe des Fixed-Effects-Schétzers. **/* bedeutet signifikant auf einem Niveau von 1%/5%.
Die Koeffizienten sind als Durchschnitte tiber alle neun oder acht Lander zu interpretieren. 2) Verénderung der Industrieproduktion.
Queélle: Institut der deutschen Wirtschaft Koln

=2% Institut der deutschen

Wirtschaft Kéin
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Aufschlussreich ist der Vergleich mit den Ergebnissen fur die Total Returns von Aktienin-
dizes. Bei den Aktienindizes wurden neben dem Dax fur Deutschland und dem Total-
Return-S& P-500-Index fur die USA Subindizes des FT SE-Total-Return-World-Indizes fur
die Ubrigen Lander des Panels verwendet. Die Analyse fir die Aktien kommt qualitativ und
quantitativ zu den gleichen Ergebnissen mit dem einzigen Unterschied, dass der Geld-
marktzins hier nicht signifikant von null verschieden ist. Die Effekte von realisierter Infla
tion und unerwarteter Inflation bewegen sich jedoch in der gleichen GrofRenordnung wie
bei Immobilienaktienrenditen und sind ebenfalls signifikant (Modell 11b). Hiernach bieten
Immobilienaktien ebenso wenig einen Inflationsschutz wie andere Aktien. Die geringeren
Bestimmtheitsmal3e der Regressionsmodelle deuten darauf hin, dass nur ein geringer Teil
der Streuung von Aktien- und Immobilienaktienrenditen durch diese makrodkonomischen
Faktoren erklart werden kann. Dieses Ergebnis steht in Einklang mit anderen Studien, die
versuchen, Aktienkursrenditen oder Wechselkursanderungen durch makrotkonomische
Faktoren zu erklaren (M eese/Rogoff, 1983).

Ergebnisse flr Nutzungsklassen

In einem zweiten Schritt haben wir die verschiedenen Nutzungsarten hinsichtlich des Ef-
fekts der Inflation analysiert. Hierzu stehen alerdings noch keine Aktienindizes fur die
verschiedenen Nutzungsklassen zur Verfligung. Die European Public Real Estate Associa-
tion ist zwar gerade dabei, entsprechende Indizes nach Nutzungsarten und Landern zu ent-
wickeln, doch die bisherigen Ergebnisse sind fur eine 6ékonometrische Analyse noch nicht
geeignet. Entsprechende Indizes sind lediglich fur US-amerikanische REITs verflgbar.
Wahrend der Begriff der Immobilienaktie oftmals unscharf ist, handelt es sich bei Red
Estate Investment Trusts um Aktienunternehmen, die bestimmte gesetzliche Auflagen er-
flllen missen. So miissen die Ertrége und das Vermogen grofdtenteils aus Immobilien be-
stehen, sie missen den Grofdteil ihrer Ertrége ausschitten, und sie werden nur auf der An-
legerebene besteuert (Voigtlander, 2006). REITs sind je nach Land auch in den bisher ver-
wendeten Immobilienindizes enthalten, jedoch nur tellweise. Die hier verwendeten Total
Returns fur die US-amerikanischen REITs stammen von der National Association of Redl
Estate Investment Trusts (NAREIT) und umfassen, um die Ergebnisse mit den vorherge-
henden Schédtzungen vergleichen zu kénnen, den Zeitraum Februar 1994 bis Juni 2008.
Dies entspricht 173 monatlichen Beobachtungspunkten. In Tabelle 2 sind die Ergebnisse
von sieben Regressionsmodellen fir Biro-, Handels- und Wohnimmobilien zusammenge-
fasst. Wie sich zeigt, sind fir Buro- und Wohnimmobilien bis auf die Konstante keine der
erklarenden Variablen signifikant. Lediglich bei Handelssmmobilien sind bel je einer Spe-
zifikation die Inflation und der Zins signifikant auf dem 5-Prozent-Niveau, doch dies 18sst
keine valide Deutung zu. US-REITs bieten den Anlegern zwar keinen Inflationsschutz,
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entwickeln sich jedoch insgesamt fiir jede der Nutzungsklassen unabhéngig von der makro-
okonomischen Entwicklung. Damit grenzen sie sich auch von den zuvor betrachteten,
mehrheitlich européisch gepragten Immobilienaktienindizes ab. Das Ergebnis unterstreicht
letztlich die Bedeutung von REITs fur die Risikostreuung von Portfolios und bestétigt die
Vermutung, dass REITs in einem ausgereiften Markt eine eigene Anlageklasse darstellen.

Tabelle 2

Deter minanten der Renditen von US-REITs
Regressionskoeffizienten® fiir den Zeitraum Februar 1994 bis Juni 2008

Blro I I Il 1V \% VI VI
Konstante 0,02** 0,02 0,01** 0,02 0,01 0,01 0,01
Inflation -0,02 - - - - - -0,02
Erwartete Inflation - -0,03 - -0,03 - - -
Unerwartete Inflation - - -0,01 -0,01 - - -
|P-Wachstum? - — - — - 043 | 053
3-Monats-Zins - - - - 0,08 0,08 0,09
Bestimmtheitsmaid 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01
Handel I I 11 v \% VI VIl
Konstante 0,02** 0,02** 0,01** 0,03** 0,03** | 0,03** 0,03*
Inflation -0,03 - - - - - —-0,03*
Erwartete Inflation - -0,08 - -0,08 - - -
Unerwartete | nflation - - -0,02 -0,02 - - -
|P-Wachstum? - - - - - -1,32 | -150
3-Monats-Zins - - - - —0,37* 035 | 034
Bestimmtheitsmal? 0,02 0,02 0,01 0,03 0,02 0,03 0,05
Wohnen I I 11 v V VI VI
Konstante 0,01** 0,02* 0,01** 0,02* 0,01 0,01 0,02
Inflation -0,02 - - - - - -0,02
Erwartete Inflation - 0,05 - 0,05 - - -
Unerwartete Inflation - - -0,02 -0,02 - - -
|P-Wachstum? - — - — - 0,96 | -1,10
3-Monats-Zins - - - - -0,03 -0,01 -0,01
Bestimmtheitsmaid 0,01 0,01 0,01 0,02 0,00 0,00 0,02
Beobachtungens) 173 171 171 171 173 173 173

1) **/* bedeutet signifikant auf einem Niveau von 1%/5%. 2) Verénderung der Industrieproduktion.

3) Beobachtungen je Nutzungsart.

Queélle: Institut der deutschen Wirtschaft Koln

=27 Institut der deutschen
Wirtschaft Kéin
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I nflation und I mmobiliendir ektanlagen

Bislang war die Anayse auf digenigen bérsenmaldig gehandelten Unternehmen konzent-
riert, die als ihren Schwerpunkt Immobilien bewirtschaften und damit handeln. Die Anle-
ger sind jedoch nur indirekt an Immobilien beteiligt. So wirkt sich zum Beispiel auch die
Finanzierungsstruktur auf die Performance von Aktienunternehmen aus, wahrend dies fir
die einzelne Immobilie keine Rolle spielt. Vor alem aber unterliegen bérsenmaliig gehan-
delte Aktienunternehmen weit groéf3eren Volatilitéten a's die ihnen zugrunde liegenden An-
lagen. Dies konnte sich auch auf den Inflationsschutz auswirken. Larsen und McQueen
(1995) zeigen beispielsweise, dass zwar Gold einen Inflationsschutz bietet, nicht aber auf
Basis von Gold aufgelegte Wertpapiere. Vor diesem Hintergrund wird nun der Effekt der
Inflation auf Direktanlagen und die einzelnen Nutzungsklassen naher untersucht. Hierzu
wird ein aus den zuvor genannten Landern bestehender Paneldatenansatz verwendet. Die
Daten zu den Total Returns der Direktanlagen stammen von der Investment Property Data-
bank (IPD). IPD bezieht Daten zu Immobilien direkt von institutionellen Investoren und
entwickelt hierauf basierende Indizes. Die Total Returns geben damit keine Auskunft Gber
die Performance der Investoren, sondern Uber die durchschnittliche Performance der Ein-
zelimmobilien. Die Jahresdaten umfassen insgesamt den Zeitraum 1998 bis 2007 und
beinhalten Renditen fir Buro-, Handels- und Wohnimmobilien. Da jedoch teilweise Daten-
|Gcken vorliegen, umfasst das Panel fir Broimmobilien 100 Beobachtungen, fur die Han-
delsimmobilien 90 Beobachtungen und fur Wohnimmobilien 60 Beobachtungen. Die
makrookonomischen Daten stammen wiederum von der OECD. Anders als bel den Aktien
wurde die Inflationserwartung nicht mithilfe eines Zeitrethenmodells approximiert, sondern
es wurden die von der OECD verdffentlichten Inflationsprognosen verwendet. Alternativ
wurden auch andere Preisprognosen verwendet, was jedoch zu keinen anderen Ergebnissen
fuhrte.

Fur die Rendite von Buroimmobilien weisen weder die redisierte Inflationsrate noch die
Inflationsprognose, die unerwartete Inflation oder der Geldmarktzins fir eines der sechs
geschétzten Modelle signifikante Koeffizienten aus (Tabelle 3). Anders as bel den Immo-
bilienaktien und Aktien liegen die Koeffizienten fir die verschiedenen Inflationsmalie zu-
mindest bei den Modellen | bis 11l jedoch nahe bel dem Wert 1. Lediglich die Wachstums-
rate der Industrieproduktion ist positiv und signifikant von null verschieden. Dieser Effekt
liegt nahe bei dem Wert 2, sodass eine Steigerung der Industrieproduktion um 1 Prozent-
punkt zu einer Erhéhung der Rendite von Biroimmobilien um 2 Prozentpunkte fihrt. Dies
bestétigt die Ergebnisse von Jager und Voigtlander (2007), die eine dhnliche Relation fir
die Renditen und das Wirtschaftswachstum ermittelt haben.
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Tabelle 3
Deter minanten von direkten |mmobilienanlagen
Regressionskoeffizienten® fir den Zeitraum 1998 bis 2007
Blro I I 11 v V VI
Konstante 0,09*** 0,08** 0,10*** 0,07** 0,05* 0,06**
Inflation 0,29 - - - - -0,80
Erwartete Inflation - 1,16 - 1,36 - -
Unerwartete Inflation - - -0,04 0,24 - -
| P-Wachstum? - - - - 1,93*** 2,03***
3-Monats-Zins - - - - -0,78 -0,93
Lander 10 10 10 10 10 10
Beobachtungen 100 100 100 100 100 100
Bestimmtheitsmaid 0,37 0,38 0,37 0,38 0,48 0,49
Handel I I Il v \% VI
Konstante 0,14** 0,20** 0,13** 0,20%** 0,17*** 0,17***
Inflation 0,54 - - - - -0,57
Erwartete Inflation - —3,37*** - —3,41*** - -
Unerwartete | nflation - - 0,30 -0,09 - -
|P-Wachstum? - - - - 1,00%* 077"
3-Monats-Zins - - - - —1,26** -1,10*
Lander 9 9 9 9 9 9
Beobachtungen 90 90 90 90 90 90
Bestimmtheitsmal3 0,48 0,52 0,47 0,53 0,51 0,52
Wohnen I I Il 1V V VI
Konstante 0,08*** 0,11** 0,10*** 0,10*** 0,08*** 0,07***
Inflation 1,06* - - - - 0,86
Erwartete Inflation - —0,45 - 0,20 - -
Unerwartete Inflation - - 1,18* 1,22* - -
|P-Wachstum? - — — - 0,54 0,52
3-Monats-Zins - - - - 0,53 0,28
Lander 6 6 6 6 6 6
Beobachtungen 60 60 60 60 60 60
Bestimmtheitsmaid 0,42 0,39 0,43 0,43 0,42 0,44

1) Ergebnisse der Paneldatenregression mithilfe des Fixed-Effects-Schétzers. ***/**/* bedeutet signifikant auf einem Niveau von
1%/5%/10%. Die Koeffizienten sind als Durchschnitt Uber die entsprechenden Lander zu interpretieren. 2) Veranderung der Industriepro-

duktion.
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Bei den Einzelhandelssmmobilien sind sowohl die realisierte Inflation as auch die uner-
wartete Inflation insignifikant. Daflr ist die Inflationsprognose in diesem Fall hochsignifi-
kant, wobel die geschétzten Koeffizienten negativ und deutlich groRer sind als von der
Fisher-Hypothese impliziert. Wenn eine um 1 Prozentpunkt héhere Inflation erwartet wird,
dann sinken die Immobilienrenditen um 3 Prozentpunkte. Da die Einzelhandelsmieten an
die Einzelhandelsumsétze gekoppelt sind, deutet dies darauf hin, dass die Einzelhandler
Probleme haben, die hoheren Preise auf ihre Kunden zu Uberwélzen. Dies wirkt sich dann
auch auf die Bestandsimmobilien und vor allem die Neuvermietungen aus. Anders sieht es
hingegen bei den Wohnimmobilien aus. Hier zeigen zumindest in einigen Modellen die re-
aliserte Inflation und die unerwartete Inflation signifikante Werte auf. Dartiber hinaus sind
die Werte der Koeffizienten nahe dem Wert 1, was einen perfekten Inflationsschutz impli-
Ziert. Die erwartete Inflation ist dagegen jewells insignifikant. Dies gilt auch, wenn der
Geldmarktzins und die Industrieproduktion mit berticksichtigt werden.

Im Gegensatz zu den Immobilienaktienrenditen sind die Bestimmtheitsmal3e der Regressi-
onsmodelle fir die Renditen von Bestandsimmobilien deutlich héher. Diese sind nicht di-
rekt vergleichbar, da die Daten beider Untersuchungen unterschiedliche Frequenzen und
Zeitpunkte haben. Wahrend Aktienrenditen nur zu einem geringen Teil durch makrotko-
nomische Faktoren erklart werden kdnnen, begrinden diese aber einen grof3en Teil der
Streuung der Renditen von Bestandsimmobilien. So kénnen zwischen 35 und 50 Prozent
der Streuung der Renditen von Buroimmobilien durch Inflation, Wachstum der Industrie-
produktion und den Geldmarktzins erklart werden. Bei Einzelhandelsimmobilien schwankt
das Bestimmtheitsmal3 um 50 Prozent, wéahrend die Streuung von Renditen auf Wohnim-
mobilien nur zu 40 Prozent durch diese makrodkonomischen Faktoren erklért werden kann.
Ein Grund hierfir kann sein, dass sich bel bérsengehandelten Wertpapieren nicht nur
makrookonomische Informationen auf den Preis auswirken, sondern auch Informationen
Uber die Unternehmen. Da Unternehmensnachrichten haufiger als makrodkonomische In-
formationen vorliegen, haben sie entsprechend auch einen stérkeren Einfluss auf den Preis.
Zudem werden Aktien wesentlich haufiger gehandelt als Bestandsimmobilien, sodass sich
neue Informationen Uber Inflation und reale Aktivitéten schneller und stérker auf deren
Renditen auswirken konnen.

Anlagen mit I nflationsschutz

In der Regressionsanayse werden die Koeffizienten standardmaidig darauf gepriift, ob sie
signifikant von null verschieden sind, das heil3t, ob sie Uberhaupt Erklarungsgehalt haben.
Die Fisher-Hypothese impliziert fir die Koeffizienten fir die erwartete und unerwartete
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oder die realisierte Inflation einen Wert von 1. Unter dieser Hypothese bietet eine Anlage
perfekten Inflationsschutz. Daher werden im Weiteren t-Tests durchgefihrt, um die Koef-
fizienten hinsichtlich dieses Werts zu Uberpriifen (Y obaccio/Rubens/Ketcham, 1995;
Rubens/Bond/Webb, 1998; Maurer/Sebastian, 2002).

Abbildung 2

Test auf perfekten I nflationsschutz

Ergebnisse fur die t-Tests mit der Nullhypothese: (3= 1 fir die Koeffizienten in den Modellen | bis
[11. Die Nullhypothese des perfekten Inflationsschutzes wird verworfen, wenn die Teststatistik
grofder (kleiner) als der kritische Wert +1,96 (—1,96) ist. Dies entspricht einer Irrtumswahrschein-
lichkeit von 5 Prozent.
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Ergebnisse fur den t-Test zwischen —1,96 und 1,96 bedeuten, dass die Nullhypothese mit
(3 = 1 auf dem 5-Prozent-Niveau nicht abgel ehnt werden kann (Abbildung 2). Dementspre-
chend deuten Ergebnisse innerhalb dieses Konfidenzintervalls auf einen Inflationsschutz
hin. Wie sich zeigt, bestétigen die Tests die Ergebnisse fur alle Formen von Aktien. Dem-
nach bieten Aktien keinen Schutz vor Inflation. Bezogen auf die Direktanlagen, sind hin-
gegen Biro- und Wohnimmobilien as Inflationsschutz geeignet. Dies gilt sowohl in Bezug
auf die realisierte als auch die erwartete und unerwartete Inflation. Berticksichtigt man je-
doch auch die Industrieproduktion und den Geldmarktzins, wird die Hypothese des perfek-
ten Inflationsschutzes fir Biroimmobilien abgelehnt, fir Wohnimmobilien kann sie jedoch
weiterhin nicht verworfen werden. Ebenfalls ein differenziertes Bild ergibt sich bel den
Handelsimmobilien. Diese Anlageklasse bietet hiernach einen Inflationsschutz gegentiber
der unerwarteten Inflation, beziiglich der erwarteten Inflation sind die Renditen jedoch
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negativ korreliert. Eine Erklarung hierflr lasst sich in der Kopplung der Mieten an die Han-
delsumsétze finden. Gehen Handler und Konsumenten von einer Preiserh6hung aus, dann
kommt es auch zu Mengenanpassungen. In diesem Fall findet bei den Mieten keine oder
nur eine unvollstandige Anpassung an die Inflation statt, da die nominalen Umsétze nicht
im Ausmal? der Preiserhthung steigen. Bei unerwarteter Inflation gibt es zumindest in der
kurzen Frist keine Mengenreaktionen. Bei entsprechend ansteigenden Umsétzen folgen
dann die Mieten der Inflation.

Insgesamt bieten die Direktanlagen einen besseren Inflationsschutz als Aktien. Dabel er-
weisen sich Wohnimmobilien als besonders effektiver Inflationsschutz, gefolgt von den
Biro- und den Handelssmmobilien. Dies liegt daran, dass die Nachfrage nach Wohnimmo-
bilien durch Inflation kaum gedrosselt wird. Schliefdlich lassen sich Wohnimmobilien zu-
mindest kurzfristig kaum substituieren, sodass die Eigentiimer hier leichter die Mieten an
die allgemeine Preissteigerung anpassen kénnen. Allerdings steht dieses Ergebnis im Wi-
derspruch zu anderen Studien (Demary, 2008). Dies durfte vor allem auf die unterschiedli-
che Datenbasis zurtickzufiihren sein. Wahrend Demary (2008) den Hauspreisindex der
OECD verwendet, finden in dieser Studie Tota-Return-Indizes Anwendung. Diese Daten
unterscheiden sich nicht nur hinsichtlich der Frequenz und der Quelle, sondern auch beziig-
lich des Renditebegriffs. Schlieffdlich umfassen die OECD-Daten lediglich die Wertsteige-
rung, die Total Returns hingegen auch die Einkommensrendite. Zu berticksichtigen ist dar-
Uber hinaus, dass bei Demary (2008) nur der Einfluss der unerwarteten Inflation gemessen
wird, in der vorliegenden Untersuchung aber auch die Inflationsprognose und die realisierte
Inflation in den Schétzungen berticksichtigt werden.

Schlussfolger ungen

In der vorliegenden Anayse wurde der Inflationsschutz von verschiedenen Immobilienan-
lageklassen mithilfe von Panelregressionen bestimmt. Es zeigt sich, dass Immobilienaktien
ebenso wie andere Aktien keinen Schutz gegentiber Inflation bieten. Die Korrelationen sind
sogar negativ. Ein steigendes Preisniveau wirkt sich also negativ auf die Renditen aus. Eine
Erklarung hierfir kdnnte sein, dass die Investoren aufgrund der Inflation und der damit
einhergehenden moglichen Verschlechterung der gesamtwirtschaftlichen Situation von
kinftig stagnierenden oder fallenden Immobilienpreisen ausgehen. Direktanlagen bieten
hingegen einen besseren Inflationsschutz als Wertpapiere, die mit der Direktanlage hinter-
legt sind. Zwischen den Nutzungsklassen gibt es dabei noch signifikante Unterschiede.
Handelssimmobilien bieten letztlich nur einen geringen Schutz, was vor alem an der
Schwierigkeit der Handler liegen diirfte, die Umsétze proportional mit den steigenden Prei-
sen zu erhdhen. Buroimmobilien bieten hingegen der Analyse zufolge einen grof3eren
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Schutz. Die Insignifikanz der Inflation bel der Berlicksichtigung weiterer erklarender Vari-
ablen schrankt die Aussagekraft allerdings ein. Grundsétzlich sind Biromieten zwar inde-
xiert, es stellt sich jedoch die Frage, ob die Eigentimer ihre hoheren Mieten auch tatsach-
lich durchsetzen kénnen. Schliefdlich sind gerade bei Neuvertrégen Rabatte tblich. Hierzu
musste der Zusammenhang zwischen dem Leerstand und der Inflation néher untersucht
werden. Wohnimmobilien bieten hingegen den gréften Schutz, was auf die Besonderheit
des Gutes Wohnen zurtickzufihren sein dirfte. Dies ist gerade fUr institutionelle Investoren
wie Versicherungen und offene Immobilienfonds interessant. Schliefdlich versuchen diese
Investoren ihre Portfolios vor makrotkonomischen Risiken weitgehend zu schiitzen.
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*kk

The Inflation-hedging Properties of Real Estate — A Comparison
between Direct | nvestments and Equities

Using panel regression methods the authors analyze the inflation hedging properties of dif-
ferent types of real estate assets. The results reveal that real estate equities like other equi-
ties do not provide any hedge against inflation. Moreover, the correlation is negative,
which means that increasing prices have a negative impact on real estate returns. One ex-
planation for this finding is that investors adjust their expectations when overall business
activity weakens in response to increasing inflation. Direct investments in real estate show
amore differentiated picture. While retail rea estate does not provide a hedge against infla-
tion, office as well as residentia returns rise with inflation. In particular residential real es-
tate is characterized by quite robust inflation hedging properties assumedly due to the low
substitutability of dwellings.

IW-Trends — Vierteljahresschrift zur empirischen Wirtschaftsforschung

aus dem Ingtitut der deutschen Wirtschaft Kéln, 36. Jahrgang, Heft 1/2009; I1SSN 0941-6838.

Rechte fir den Nachdruck oder die elektronische Verwertung erhalten Sie Uber lizenzen@iwkoeln.de,
die erforderlichen Rechte fiir el ektronische Pressespiegel unter www.pressemonitor.de

© 2009, Deutscher Instituts-Verlag, Koln; DOI: 10.2373/1864-810X.09-01-03

15



