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| mmobilienindizes im Portfolio-M anagement

Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag zeigt verschiedene M 6glichkeiten auf, um représentative Renditen fiir die
Anlageklasse Immobilien berechnen zu kdnnen. Betrachtet werden Indizes auf der Basis (i) von
regelmaldig bewerteter Immobilienportefeuilles, (ii) auf Basis von Markttransaktionen in Immobili-
en und (iii) auf Basis der Wertentwicklung borsennotierter Immobilienaktiengesellschaften.

Schlagworte:  Immobilieninvestments, Indexbildung, Asset Allocation.

Abstract

The purpose of this paper is to compare three different index construction methodologies of
commercid property investments. We examine for different European countries (i) appraisal-based
indices and methods of ,,unsmoothing” the corresponding return series, (ii) indices that trace
average ex-post transaction prices over time, and (iii) indices based on Real Estate Investment
Trust share prices.

Keywords:  Rea Estate Investments, index construction, asset allocation.



1. Einfdhrung

Neben Zins- und Dividendenwerten sind Immobilien ein traditionell bedeutendes Anlageinstrument
fr Versicherungsunternehmen. So betrugen 1998 die Buchwerte der Immobilienanlagen aller
Versicherungsunternehmen tber 48 Milliarden DM. Auch die seit 1998 zugelassenen Altersvor-
sorge-Sondervermdgen planen durchschnittlich eine Immobilienquote von etwa 10%.' Mit
Immobilienanl agen werden bestimmte finanzwirtschaftliche Eigenschaften verbunden, diesieas
Bestandteil der Asset-Allocation attraktiv machen. Die Asset-Allocation beinhaltet die Aufteilung
eines gegebenen Investitionsbudgets auf die wesentlichen Anlageklassen (Aktien, Anleihen,
Immobilien) unter Berticksichtigung der Rendite-/Risikoprofile und der Korrelationsstruktur der
betreffenden Anlageklassen. Zum einen wird Immobilien allgemein eine hohe reale Wertbesténdig-
keit nachgesagt. Neben diesen Inflationsschutzeigenschaften wird weiterhin eine geringe Korrela-
tion der Wertentwicklung von Immobilien mit Anlagemedien unterstellt, was wiederum die
Nutzung von Diversifikationspotentialen im Asset-Allocation Kontext ertffnet.

In quantitativ gestitzten Verfahren zur Asset-Allocation, wie sie fir Aktien und Anleihen im
ingtitutionellen Portfolio-Management mittlerweile breite Anwendung finden, ist die Berticksi chti-
gung der Anlageklasse Immobilien bisang wenig verbreitet. Das entschel dende Hindernis besteht
darin, dal? zeitreihenanalytische Auswertungen geeigneter historischer Renditezeitreihen?, etwa
fur die Bestimmung von Rendite, Volatilitét und Korrelationen von Immobilienanlagen nur schwer
madglich sind. Dies liegt wiederum daran, daf3 fir den deutschen Immobilienmarkt - im Gegensatz
zu den Aktien- und Anleihemérkte — der Konstruktion geeigneter reprasentativer Indizes, welche
die Wertentwicklung von Immobilienmérkten abbilden, bisang wenig Beachtung geschenkt
worden ist.

Dabei werden an Indizes, die im quantitativen Portfolio Management zum Einsatz kommen,
bestimmte idealtypische Anforderungen gestellt.®> So sollte das durch den Index abzubildende
Marktsegment aus moglichst homogenen Anlagegitern mit ahnlichen Eigenschaften bestehen.
Weiterhin sollte die Zusammensetzung des Index nach Art und Bedeutung reprasentativ fur die
abgebildete Anlageklasse sein. Gefordert wird auch, dal3 der Indexkonzeption moglichst eine
investierbare Buy-and-hold-Strategie zugrunde liegt, wobel zuflief3ende Mittel (Dividenden,
Zinsen, Mieten, Tilgungen etc.) berticksichtigt werden. Schliefdich sollte die Wertentwicklung des
Index in transparenter Form und in regelmaldigen Absténden auf Basis von Marktwerten ermittelt
werden konnen; hierzu bietet sich die Einschaltung einer neutralen Stelle ein. Die Erfullung

! Quelle: Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft (GDV 1999, S. 103), Bundesverband
Deutscher Investment-Gesellschaften (BVI 2000, S. 1-5).

Vgl. zu zeitreihenanalytischen Eigenschaften fir Immobilienrenditen US-amerikanischer Mérkte etwa
ZERBST/CAMBON (1984), SIRMANS/SIRMANS (1987), KiM (1991) oder MYER/WEBB (1994).

3 Vgl. BAILEY/RICHARDS/TIERNEY (1990), S. 253-254 sowie MAURER 1996, S. 136-142.



samtlicher Anforderungen wird bel der empirischen Umsetzung regelméfdig nicht erreicht.’
Beispielsweise wurde bel der Konstruktion des REXP von der Anforderung an die Darstellung
einer investierbaren Strategie zugunsten der Reprasentativitét des Anlagesegmentes abgewichen.
Noch schwieriger ist es, fur Immobilieninvestments geeignete Vergleichsindizes zu konstruieren,
da der Immobilienmarkt durch zahlreiche Besonderheiten gepréagt ist, insbesondere nicht die
Markttiefe- und breite aufweist wie Aktien oder festverzindiche Wertpapiere. Auch werden
Immobilien aufgrund ihrer Heterogenitét nicht auf einem fortlaufenden Markt zu standardisierten
Bedingungen gehandelt.

Die international in Forschung und Praxis anzutreffenden Immobilienindizes lassen sich im
wesentlichen in drei Gruppen systematisieren:®

. Appraisa-Based-Indizes
. Transaction-Based-Indizes
. I mmobilienaktien-Indizes

Zidl dieser Arbeit ist es, die zentralen Konstruktionsmerkmale der oben aufgefihrten Indexkon-
zepte darzustellen und den Status quo der bestehenden empirischen Umsetzungen fir Deutschland
sowi e ausgewahlte européische Lander aufzuzeigen.

2. Appraisal-Based-Indizes

2.1.  Allgemeine Konstruktionsmerkmale

Eine erste Methode basiert auf der Ermittlung der laufenden Ertréage und Wertsteigerungen von
einzelnen Immobilieninvestments aus den Portefeuilles ingtitutioneller Anleger, wie Versiche-
rungsunternehmen, Pensionskassen oder Immobilienfonds. Die oben genannte Bedingung nach
Homogenitét der Anlageklassen ist insofern gegeben, as dal’ Immobilien getrennt von anderen
Anlagen erfaldt werden. Weiterhin ermdglicht die separate Erfassung jeder einzelnen Liegenschaft,
den Gesamtindex differenziert nach Nutzungsarten (Buro, Wohnung, Einzelhandel etc.) oder Lage
(geographische Makrolage, innerstadtische Mikrolage) in Subindizes aufzuspalten. Auch ist die
Zusammensetzung eines so gebildeten Index-Portefeuilles Uber die Perioden hinweg relativ

4 Fir den REXP vgl. HAURLER/KIRSCHER/SCHALK (1991), S. 327-329, WERTSCHULTE/SCHALK (1992), S.
324f.
° Fir eine Ubersicht vgl. HoAG (1980); ZISLER (1989), S. 9-12; BENDER/GACEM/HOESLI (1994);

FISHER/GELTNER/WEBB (1994).



3

konstant, so daf3 V erzerrungen weitgehend vermieden werden kénnen, die auf Veranderung der
Struktur der untersuchten Stichprobe zurtickzufihren sind. Sofern in der Datenbasis die wesentli-
chen am Markt vertretenen ingtitutionellen Anleger erfal® sind, ist der Index auch représentativ.

Wesentliches Hemmnis fiir die Erfillung weiterer Kriterien stellen die Immobilien inhérenten
Eigenschaften selbst dar. Aufgrund der Tatsache, dal jede Immobilie (im Gegensatz zu Wertpa-
pieren) ein Unikat darstellt, ist die Nachbildung des Index-Portefeuilles nicht exakt mdglich.
Aufgrund der fehlenden Duplizitét, verbunden mit der Losgrofe eines Immobilieninvestments, ist
eine Reinvestition der Ertrége in dieselbe Anlage ebenfalls problematisch. Weiterhin werden
Immobilien typischerweise Uber einen langeren Zeitraum gehalten, so dal3 Marktpreise fir ein
spezifisches Objekt nur im Abstand von mehreren Jahren feststellbar sind. Um die Wertverénde-
rungen auch zwischen Erwerb und Verkauf zu erfassen, muf3 der Verkehrswert der Immobilien
und damit die nicht realisierte Wertveranderungen schétzungsweise ermittelt werden. Daher sollen
im folgenden die rechtlichen und theoretischen Grundprinzipien von Wertermittlungsverfahren fr
Immobilien dargestellt werden.

2.2.  Verfahren zur Immobilienbewertung

Diein Deutschland von Immobiliensachverstandigen tblicherwel se verwendeten Bewertungsver-
fahren sind in den §8192-199 BauGB in Verbindung mit der Wertverordnung von 1988 (WertV
88), erganzt durch die Wertermittlungsrichtlinien von 1991 (WertR 91), beschrieben.® Zidl der
dort beschriebenen Verfahren’ ist es, den Verkehrswert einer Immobilie aus dem Durchschnitt
moglichst zeitnaher Marktpreise vergleichbarer Objekte abzuleiten. Hierzu segmentiert man den
gesamten heterogenen Immobilienmarkt nach gemeinsamen wertbestimmenden Eigenschaften, so
dal3 innerhalb der Teilsegmente die einzelnen Immobilien hinreichend homogen sind.? Anschlie-
Rend wird auf der Basis von zeitnahen Kaufpreissammlungen® ein reprasentativer und normierter

Bel Immobilienk&ufen/-verkaufen der offentlichen Hand sind diese Regelungen verpflichtend, werden jedoch
in Deutschland Uber diesen Anwendungsbereich hinaus a's Grundlage fir Immobilienbewertungen verwendet,
vgl. RUCHARDT (1991) oder MORGAN/HARROP (1991).

! Dies bezieht sich auf das Vergleichs- (88 13-14 WertV) und Ertragswertverfahren (88 15-20 WertV)
gleichermalien. Dagegen orientiert sich das Sachwertverfahren (88 21-25 WertV) an Wiederherstellungsko-
sten, spielt in praxi aber eine nur untergeordnete Rolle; vgl. BERENS/HOFFJAN (1995).

8 In 88 4 und 5 WertV 1988 sind quantitative und qualitative Faktoren ndher bestimmt. Im wesentlichen sind
Grundstlicke hinreichend gleichartig, wenn Lage, Mal3 baulicher Nutzung, Zustand, Gréf3e und Alter ver-
gleichbar sind. Fir die Faktoren Grof3e und Alter sind Normwerte angegeben, die durch Umrechnungskoeffizi-
enten ineinander Ubergeftihrt werden kdnnen, vgl. KLEIBER/SIMON/WEYERS (1995), S. 118.

o In Deutschland ist es geméal3 § 873 Abs. 2 BGB erforderlich, jeden Kaufvertrag tUber Grundstiicke notariell
beurkunden zu lassen. Die Notare sind wiederum verpflichtet, eine Abschrift desVertrages dem ortlichen Gut-
achterausschul3 (8 195 Abs. 1 BauGB) zukommen zu lassen. Die Kaufpreissammlungen geben den Gutach-
terausschiissen somit eine nahezu liickenl ose Ubersicht (iber die realisierten Grundstiickstransaktionen in ih-
rem Zusténdigkeitsgebiet.
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Durchschnittspreis ermittelt. Fir unbebaute Grundstiicke wird dieser i.d.R. in DM/m{und fur
Mietobjekte im einfachsten’® Fall als Verhdtnis des anfanglich erzielbaren Jahresreinertrag zum
realisierten Kaufpreises (sog. Liegenschaftszins), d.h. als anfanglich akzeptierte Mietrendite
ausgedrickt:

_ Mieteinnahmen p.a.

LZ
Kaufpreis (1)

Esist auch der Kehrwert dieses Quotienten gebréuchlich, der als CAP-Rate bzw. Vervidfétiger
bezeichnet wird. Durch die Multiplikation des relevanten Vervielfdtigers mit den nachhaltig
erzielbaren Mieteinnahmen kann damit ein Ausgangspunkt fir den aktuellen Marktwert des zu
bewertenden Objekts gefunden werden.™

Von ihrer Konzeption her stellen Liegenschaftszinssétze Momentaufnahmen des aktuellen (nor-
mierten) Preisgefiiges in bestimmten Tellsegmenten des Immobilienmarktes dar, berechnet auf der
Basis von innerhalb eines bestimmten Zeitraums abgeschl ossenen Transaktionen. Insofern sind
Liegenschaftszinssétze keine zeitlich konstante, sondern aufgrund von Marktschwankungen sich
andernde Grolie.

10 Verfeinerte Ansétze berticksichtigen noch die Restnutzungsdauer der Gebaude und den reinen Bodenwert,

wobei der Liegenschaftszins iterativ aus der Formel fur die Ertragswertermittlung berechnet wird; vgl. auch
MOCKEL (1975).

1 Vgl. MAURER/SEBASTIAN (1995), S. 54.
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Ein wesentlicher Einflul3faktor auf die Hohe des am Markt redisierten Liegenschaftszins stellen
gewohnlich die Renditen von Alternativanlagen dar, die einen mit Immobilienanlagen vergleichbar
langfristigem Anlagehorizont aufweisen. Langfristige Zinsen sind ein Indikator fur die Finanzie-
rungskosten einer Immobilieninvestition bzw. die Opportunitétskosten einer Alternativinvestition.
Aus investitionstheoretischer Perspektive ist daher zu erwarteten, dal3 die Liegenschaftszinssétze
um so hoher sind je héher das langristige Zinsniveau ausfallt.”? Dariiber hinaus spiegeln sich im
Liegenschaftszins auch Einschétizungen tiber Chancen und Risiken des Wertsteigerungspotentials
von Immobilien wider. Dabel gilt, je hoher das erwartete Wertsteigerungpotential, desto geringer
die anfénglich akzeptierte Mietrendite. Esist daher zu erwarten, dal? Liegenschaftszinssétze unter
den am Kapitalmarkt erzielbaren langfristigen Zinssdtzen liegen. Die folgende Graphik vermittelt
einen Eindruck von Hohe und Schwankung von Liegenschaftszinsen im Zeitablauf. Abgebildet ist
der vom Frankfurter Gutachterausschufd publizierte Verlauf der Liegenschaftszinssédize fir
Mehrfamilienhauser und Verwatungs- und Blrogebaude (Baujahr nach 1948, Restnutzungsdauer
Uber 35 Jahre) im Raum Frankfurt am Main von 04/1987 bis 10/1994.

Abb. 1. Liegenschaftszinssétze fir Mehrfamilienhduser und Biro-/V erwaltungs-gebdude im Raum
Frankfurt

| —— Bdiro-/Verwaltungsgebdude  ------ Mehrfamilienhauser |

Der durchschnittliche Liegenschaftszins fur die Biro-/Verwaltungsgebaude betragt 4,26% bei

12 Vgl. FROLAND (1987), der fur den US-amerikanische Markt einen signifikant positiven Zusammenhang

zwischen Liegenschaftszins und langfristigen Hypothekenzinsen feststellt. AUCH V OGEL (1996) zeigt am Bei-
spid von Berliner Altbauwohnungsgrundstiicken einen eindeutig positiven Zusammenhang von Liegenschafts
zinssdtzen und Zinssétzen fr erstrangige Hypothekendarlehn.
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einer monatlichen Schwankung von 0,55%. Dementsprechend ergibt sich bel den Mehrfamilien-
héuser ein Durchschnittswert von 4,48% bel einer Volatilitdt von 0,67%. Im gleichen Zeitraum
liegt der durchschnittliche Hypothekenzins gemal3 den Angaben der Deutschen Bundesbank mit
einen Wert von 8,42% deutlich Uber den durchschnittlichen Liegenschaftszinssétzen. Die Korrela
tion der Liegenschaftszinssétze fur Biro/-/V erwaltungsgebaude bzw. fir Mehrfamilienhauser mit
den Hypothekenzinsen betragt 0,47 bzw. 0,28, stimmt also ebenfalls mit den oben aufgefihrten

Erwartungen Uberein.

2.3. Appraisal Based Indicesim internationalen Vergleich

2.3.1. GrolRbritannien

Immobilienindizes des Appraisal-Based Typus werden in den USA und in Grof3britannien seit
langem berechnet. So basiert der RusseL-NCREIF Index auf vierteljahrlicher Erfassung der
(geschétzten) Renditen von Uber 1800 Immobilien der Mitgliedsfirmen des NATIONAL COUNCIL
OF REAL ESTATE INVESTMENT FIDUCIARIES (NCREIF) und weist eine Historie seit 1978 auf. Der
Index ist unterteilt nach Region und Typ der Immobilie® Desweiteren wird neben der Gesamtren-
dite (Total-Return-Index) die Wertsteigerungskomponente (Capital-Vaue-Index) und die Mie-
tentwicklung (Rental-Vaue-Index) einzeln verdffentlicht. Fir Grof3oritannien existiert ein ahnlich
detailliert unterteilter Index der INVESTMENT PROPERTY DATABASE (IPD), der seit Januar 1987
monatlich errechnet wird.* Datenbasis sind die laufenden Mietertrage und Wertveranderungen
der Immobilienbestéande von tber 50 Immobilienfonds, Versicherungen und Pensionsfonds. Im
Mai 1999 waren 2666 Einzel objekte mit eéinem Gesamtwert von 8 Millionen Pfund erfal¥. Bertick-
sichtigt werden nur solche Liegenschaften, die nach Erwerb bzw. Fertigstellungen schon minde-
stens zweimal bewertet worden sind. Um Einfliisse durch aktives Management moglichst auszu-
blenden, werden Immobilien, die aktuell einer wesentlichen Veranderung ihrer physischen Eigen-
schaften unterliegen, aus dem Index extrahiert. Dieim IPD Monthly Property Index zusammen-
gefalden Immobilien*> werden von unabhangigen und akkreditierten Gutachtern (Chartered
Surevoyrs) monatlich neu bewertet. In der nachfolgenden Abbildung sind die Monatsendwerte des
IPD Immobilienindex, des FTSE 30 Aktienindex sowie des FTA Index fur Staatsanleihen im
Zeitraum 01/1987 bis 12/1998 abgetragen.

13 Vgl. ZISLER (1989), S. 9-11; FISHER/GELTNER/WEBB (1994), S. 138f.
14 Vgl. Investment Property Databank (1995). Nach diesem Vorbild wurden seit Beginn der neunziger Jahrein
Irland, Niederlande und Frankreich Immobilienindizes erstellt.

Dartiber hinauswird von IPD ein Immohilienindex auf Jahresbasis verdffentlicht. Der IPD Annual Property
Index ist seit 1975 verfligbar.

15
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Abb. 2: Indizesfur britische Aktien (FTSE 30), Bonds (FTA Government) und Immobilien

(IPD) 1987- 1998 (logarithmische Skalierung)

500

400

300

200

100

87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98

FTSES30

Die nachfolgende Tabelle enthdlt fir die Monatsrenditen der oben aufgefiihrten Aktien-, Festzins-
und Immobilienindizes in Grof3ritannien jeweils den (arithmetischen) Mittelwert, die Volatilitét
sowie die Korrelationen der Indexrenditen untereinander. Die Ergebnisse zeigen, dal3 das Grund-
postulat der Kapitalmarkttheorie - hohere Rendite nur fir htheres Risiko — fr die betrachteten
Anlageklassen auch empirisch erfillt ist. Die positive Korrelation von 0,31 zwischen Aktien und
Bonds ist mit den Werten anderer internationaler Finanzplétze vergleichbar. Beachtlich sind
alerdings die negativen Korrelationen zwischen Immobilien und Aktien bzw. Bonds und damit
die Diversfikationseffekte, die sich durch die Berlicksichtigung von Immobilien in der Asset-
Allocation erzielen lassen.

Tab 1: Rendite-/Risikoprofile von Aktien, Bonds und Immobilien in Grof3britannien
Mittelwert Volatilitét Korrelationen
(% p.m) (% p.m) Aktien Bonds Immohilien
Aktien 1,19 5,27 1
Bonds 0,96 1,73 0,31 1
Immobilien 0,83 0,92 -0,07 -0,18 1




2.3.2. Deutschland

Nach dem Vorbild der IPD wurde 1997 auch in Deutschland mit dem Aufbau einer derartigen
Datenbank begonnen.® Der aktuell erfaldte Bestand deckt nach Angaben der Deutsche Immobilien
Datenbank etwa 10% des Immobilienbestandes institutioneller Anleger ab. Bisher sind jedoch nur
wenige Jahresrenditen veroffentlicht, so dald aufgrund der kurzen Historie zeitreihenanalytische
Auswertungen nur begrenzt moglich sind. Bel der Konzeption stochastischer Investmentmodelle,
die auch die Anlageklasse Immobilien berticksi chtigen, sind Zeitreihenanalysen jedoch notwendig.
Nur dadurch kdnnen Aussagen Uber die Zufalsgesetzmadgkeit und die Korrelation von Immobili-
enrenditen zu anderen Anlageklassen auf statistisch gesicherter Basis getroffen werden.

Es soll im folgenden eine Mdglichkelt aufgezeigt werden, um auch fur Deutschland auf Basis der
Appraisa-Based-Methodik beruhende Renditezeitreihen fir Immobilien mit einer ausreichenden
Historie zu generieren. Ausgangspunkt ist die Wertentwicklung offener Immobilienfonds, welche
Uberwiegend in deutschen Gewerbeimmobilien investieren. Die Fondsgesel |schaften ermitteln fir
die ausgegebenen Anteilei.d.R. t&glich Ricknahmepreise, die auf dem Inventarwert der Sonder-
vermogen beruhen. Dabei werden die Immobilienwerte in den einzelnen Fonds zumindest einmal
pro Jahr durch Sachverstandigengutachten ermittelt und innerhalb des Jahres fortgefihrt.

Zentrale Problematik ist die Tatsache, dal3 die Portefeuilles offener Immobilienfonds erhebliche
Positionen in (deutschen) Geldmarktanlagen und festverzindichen Wertpapieren aufweisen.
Insofern ist die Gesamtrendite von Immobilienfondsanteilen ein mixtum compositum aus den
laufenden Ertragen und den Wertveranderungen der Liegenschaften einerseits und denjenigen von
Zinsanlagen andererseits. Esist daher notwendig, die Gesamtrendite um die Ergebnisbeitrége der
Zinsanlagen zu korrigieren. Hierzu wird folgendermal3en vorgegangen®’: Aus den in den Jahres-/
Halbjahresberichten enthaltenen Vermogensaufstellungen lassen sich die Investitionsanteile in
Immobilien und Zinsanlagen ermitteln. Die Zinsanlagen kénnen weiter unterteilt werden in:

Position 1)  Wertpapierbesténde mit einer Restlaufzeit von weniger as vier Jahren,
Position2)  Wertpapierbesténde mit einer Restlaufzeit von mehr als vier Jahren,
Position 3)  Zinsanspriiche, Bankbestdnde und Geldmarktpapiere.

Fur die jeweiligen Anlagebereiche wird nun unterstellt, dal3 in den einzelnen Betrachtungsperioden
die gleichen Ergebnisbeitrage wie in den laufzeitkongruenten Marktsegmenten der deutschen

16 Vgl. THOMAS/GERHARD (1999).

Diese Vorgehensweise geht zurtick auf Arbeiten von MAURER/STEPHAN (1995, 1996) sowie der in
MAURER/SEBASTIAN (1997) aufgezeigten und hier verwendeten Weiterentwicklung.



Gdd- und Anleihemérkte erwirtschaftet werden. Es bietet sich hierzu an, die Rendite des REXP2
fur Position 1, die Rendite des REX6 fiir Position 2 und den Dreimonats FIBOR fur Position 3
zu verwenden.”™ Geht man schliefdlich davon aus, dal3 die Antelle in den einzelnen Vermdgenspo-

sitionen im Berichtszeitraum relativ konstant sind, dann 183 sich die um Liquiditétseffekte
bereinigte Rendite r{™ desi-ten Fonds in der Periode [t-1,t] wie folgt approximieren:

Fonds _ FIBOR _Geld . REXP2 _WPL _ REXP6 _\WP2
Immo — (rei™-r Xei "It i ~ Tt Xt,i
Mei = Immo : (2)
Xt-1,i

Dabe bezeichnet:

rfonds = die Rendite des Fonds i in Periode [t-1, t]
ri8F2 = die Rendite des REXP2 in Periode [t-1, 1]
r&Fe = die Rendite des REXP6 in Periode [t-1, 1]
xini = der Investitionsanteil des Fondsi nach Position 1 im Zeitpunkt t-1
xins = der Investitionsanteil des Fondsi nach Position 2 im Zeitpunkt t-1
x99 = der Investitionsanteil des Fondsi nach Position 3 im Zeitpunkt t-1

riT™ = der Investitionsanteil des Fondsi in Immobilien im Zeitpunkt t-1

Durch die Gewichtung mit dem anteiligen Liegenschaftsvermtgen kénnen die so berechneten
Immobilienrenditen der einzelnen Gesellschaften zu einer Gesamtrendite aggregiert werden.
Bezeichne L,.,; das Liegenschaftsvermdgen des Fonds i zum Zeitpunkt t, so ergibt sich die

Indexrendite formal gemal3:

N

[o] -

a(rt',”im Lt-l,i)
Immo — i=n

It

g (3)
a L

iy

In der nachfolgenden Abbildung ist der Verlauf der Monatsendwerte eines Immobilienindex
(IMMEX) im Zeitraum 01/1980 bis 12/1998 dargestellt, der nach dem oben skizzierten Verfahren
berechnet worden ist. Zum Vergleich sind auch die Werte des DAX und des REXP als Reprasen-
tanten fur Aktien- bzw. Bundesanleihen enthalten.

18 Sofern eine Aufteilung der Wertpapierbesténde nach der Fristigkeit nicht méglich war, wurden fur die

Positionen 1 und 2 der REXP verwendet.
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Abb.3:  Vergleich der Indizes fir deutsche Aktien (DAX), Bonds (REXP) und Immobilien

(IMMEX) 1980-1998 (logarithmische Skalierung)
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Tabelle 2 enthdlt die (arithmetischen) Mittelwerte, die Volatilitdten sowie die Korrelationen der
Indexrenditen untereinander. Die Ergebnisse sind mit denjenigen von Grof3britannien vergleichbar.
Die hochste Durchschnittsrendite weisen Aktien- und die niedrigste Immobilienanlagen auf.
Konsistent zum kapitalmarkttheoretischen Grundpostulat ,, no reward without risk® ist die Volati-
litdt von Aktien am hochsten und digienige von Immoabilien am niedrigsten. Wie auch in Grof3ori-
tannien sind deutsche Aktien und Bonds positiv und Aktien bzw. Bonds zu Immobilien negativ
korreliert.

Tab. 2: Rendite-/Risikopofile von Aktien, Bonds und Immobilien Deutschland

Mittelwert Volatilitét Korrelationen
(% pm.) (% pm.) Aktien Bonds Immobilien
Aktien 1,06 6,06 1
Bonds 0,62 1,00 0,21 1
Immobilien 0,53 0,29 -0,07 -0.48 1
24. Glattungsproblematik

Die oben vorgestellten Appraisal-Based Indizes repréasentieren den Immobilienbestand grof3er
ingtitutioneller Anleger und erfillen wichtige der im ersten Abschnitt (Homogenitét, Investierbar-
keit, Buy-and-Hold-Strategie, Total-Return-Basis u.a.) postulierten Kriterien in hinreichender
Weise. Die zu den Indexwerten korrespondierenden Renditezeitreihen werden deshalb im A sset-
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Allocation-Kontext haufig al's Ausgangspunkt verwendet, um Informationen tber das Rendite-
/Riskoprofil und die Korrelationsstruktur von Immobilien auf zeitreihenanalytischer Basis abzu-
leiten.”® Es gilt dabei allerdings zu beachten, dal’ im Gegensatz zu Indizes fir borsengehandelte
Zins- und Dividendenwerte, die in den Appraisel-Based Indices enthaltenen Wertveranderungen
nicht unmittelbar auf zeitnahen Markttransaktionen, sondern auf (subjektiven) Gutachterschéatzun-
gen zu einem bestimmten Zeitpunkt beruhen.

In der Literatur wird nun angefihrt, dal3 die Verwendung dieser (unbereinigten) Indexzeitreithen
als Datenbasis zur Schédtzung der Volatilitét von Immobilieninvestments und deren Korrelationen
zu anderen (brsengehandelten) Anlageklassen zu Verzerrungen fiihrt.° Insbesondere fir kurzfri-
stige (etwa monatliche) Betrachtungszeitrdume wirden die Volatilitét- und Korrelationswerte
unterschétzt. Die Begriindung basiert im wesentlichen auf zwel Argumenten:

Die erste Argumentationdlinie zielt auf die Natur des Bewertungsprozesses selbst ab. Gutachter
stiitzten sich regelméldig bei der Immobilienbewertung nicht nur auf Informationen Uber zukinftige
Mieteinnahmen, die Restnutzungsdauer sowie zeitnahe Markttransaktionen in vergleichbaren
Objekten. Viedmehr orientieren sie sich auch an dem Ergebnis des vorangegangenen Wertgutach-
tens.?* Insofern lassen sich Neubewertungen als Komposition von vergangenem Wertgutachten
und dem aktuellen Marktwert der Immobilie interpretieren. Je nach dem, wie stark sich der
Gutachter an dem vergangenen Wertgutachten orientiert, werden Marktschwankungen gegléttet
(Smoothing). Zeitreihenanalytisch spiegelt sich dieser Effekt regelmaldig in Form positiver Auto-
korrelationen der Werténderungen von Appraisel-Based Indizes wider.

Zum anderen erfolgt die Neubewertung der in eéinem Appraisa-Based Index enthatenen Immobili-
eni.d.R. nur einmal pro Jahr. Die sich ergebenden Schwankungen bei einer unterjahrigen Fort-
schreitung des Index resultieren somit vor alen daraus, dal3 die Bewertungen der einzelnen
Immobilien in zeitlich versetzter Form stattfinden. Es liegt auf der Hand, dal3 durch diese asyn-
chrone und temporell aggregierte Verarbeitung bewertungsrelevanter Informationen, kurzfristige
(etwa monatliche) Wertschwankungen am Immobilienmarkt unterschétzt werden.

19 Vgl. BARKHAM/GELTNER (1995), S. 22.

20 Vgl. FISHER/GELTNER/WEBB (1994), S. 139 ff.

2 Ein solches Verhalten muf3 aus Sicht der Gutachter nicht irrational sein, insbesondere dann, wenn aufgrund
der Heterogenitét der Liegenschaften sowie bei einer geringen Transaktionszahl in vergleichbaren Objekten
wenige direkte Informationsquellen zur Verfligung stehen. So geben FISHER/GELTNER/WEBB (1994, S. 139)
an, dal? der Russel-NCREIF Index von 1978 bis 1994 |ediglich 38 verkaufte Objekte enthalt.

2 Vgl. Rosy/ZISLER (1991) oder GELTNER (1991). Der Autokorrelationskoeffizient erster Ordnung fiir den IPD
betréagt 0,89 und fir den IMMEX 0,16.
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Obgleich die oben aufgefuhrten Gléttungseffekte ein beachtliches Problem darstellen, ist es
aufgrund der erheblichen Datenbeschaffungsprobleme unzweckméldig, auf die Verwendung von
Appraisal-Based Indizes als Représentanten der Asset-Klasse Immobilien zu verzichten. Vielmehr
wurden insbesondere in der US-amerikanischen Literatur verschiedene Methoden entwickelt, um
die oben aufgezeigten Gléttungseffekte zu korrigieren. Die ,, Entgléttungstechniken” basieren zum
einen auf einem geeigneten (univariaten) Zeitrethenmodell, welches die (unbereinigte) Rendite-
Zeitrethe moglichst gut erklért. Zum anderen verwenden die Entgléttungsverfahren eine 6konomi-
sche Hypothese hinsichtlich der Informationsverarbeitung auf Immobilienmérkten. So basieren die
Verfahren von BLUNDELL/WARD (1987), GELTNER (1989, 1991), Ross/ZISLER (1991) oder
GYOURKO/KEIM (1992) auf der Annahme schwach informationseffizienter Immobilienmérkte.
Konsstent zu dieser Hypothese sind zeitlich unabhéngig und identisch (i.i.d.) Immobilienrenditen.
Folglich basieren die Entgl&ttungsverfahren in technischer Hinsicht darauf, die in der urspriingli-
chen Zeitreihe enthaltene Autokorrelation von Immobilienrenditen zu korrigieren.®

Im folgenden sollen die oben vorgestellten Renditezeitreithen des IPD und IMMEX gemal3 dem
Verfahren von BLUNDELL/WARD (1987) bereinigt werden. Ausgehend von einem autoregressiven
Modell erster Ordnung werden die urspriinglichen Renditezeitreihen r, gemdal3 folgender Gleichung
transformiert:

It _ a r
(1-a) 1-a !

re= 4
Dabei bezeichnetr,” die bereinigte Immohilienrendite fir die Periode t und a eine Entgl&ttungskon-

stante, die Werte im Intervall [0, 1) annehmen kann. Zwischen den Erwartungswerten von r, und
r, ergibt sich unmittelbar der Zusammenhang E(r;) = E(r, ), d.h. die mittlere Rendite wird durch

das Bereinigungsverfahren nicht bertihrt. Dagegen gilt fir die Varianz:

“_ 1- a2
Var (r)=Var (r) % 5)

Je ndher die Entgléttungskonstante a bei eins (null) liegt, desto starker (schwacher) wird die

= Es wird allerdings angefiihrt, dad Immobilienmérkte nicht effizient sind und damit eine gewisse positive

Autokorrelation in den Renditezeitreihen , natirlich” ist; vgl. FIRSTENBERG/ROSS/ZISLER (1988). Indizien fir
Ineffizienzen an Immobilienmérkten in den USA finden sich in den Studien von CASE/SHILLER (1989),
GUNTERMANN/NORRBIN  (1991) und DARRAT/GLASCOCK (1993). Von GELTNER (1993) und
BARKHAM/GELTNER (1995) wurden Entgléttungsverfahren formalisiert, die ohne die Annahme effizienter
Mérkte auskommen, insbesondere auch autokorrelierte Renditen zulassen. Allerdings sind die Annahmen die-
ser Verfahren ebenfalls nicht unproblematisch.



13

Varianz der ursprunglichen Renditezeitreihe nach oben korrigiert. Zur Bestimmung von a wird
vorgeschlagen, die urspriingliche Renditezeitreihe durch ein autoregressives Modell erster Ord-
nung ry = ap + ayr'+1 + & zu modellieren und die Entgléattungskonstante gemald dem Schétzwert fir
den Regressionsparameter a; anzusetzen. Die Durchfiihrung dieser Bereinigung beim 1PD-
Monatsindex fuhrt zu einer Erhéhung der monatlichen Volatilitat von urspriinglich 0,92% auf
3,81%. Dagegen it die Volatilitétserhthung der korrigierten IMMEX-Monatsrenditen von 0,29%
auf 0,40% moderater.

3. Transaction-Based | ndizes

3.1. Allgemeine Konstruktionsmerkmale

Die dritte Kategorie von Immobilien-Indizes basiert auf der Auswertung von am Markt redlisierter
Transaktionspreise fur Immobilien innerhalb eines bestimmten Zeitraums. Als Datenbasis wird
somit nur die Stichprobe aus verkauften |mmobilienobjekten und keine durch Sachverstéandige
ermittelten Schatzwerte herangezogen. Der Wert eines Transaction-Based Index jeder Periode
héngt lediglich von den ex-post beobachteten Transaktionspreisen der in einer bestimmten Periode
verdul3erten Immobilien ab und nicht wie bel Appraisal-Based Indizes von der Summe der ge-
schétzten Marktwerte eines Immobilienportefeuilles. Esist darauf zu achten, dal3 méglichst nur
solche Transaktionspreise berticksichtigt werden, die unter markttiblichen Bedingungen zustande
gekommen sind.** Methodisch ist bel Transaction-Based Indizes zu unterscheiden in die Bildung
von Durchschnittspreisen und in hedonische Indizes.

3.2.  Indizesauf der Basis von Durchschnittspreisen

Eine einfache Form der Indexkonstruktion besteht in der Bildung von Durchschnittspreisen aller
in einem bestimmten Marktsegment gehandelten Immobilien in einzelnen Perioden. Solche
Durchschnittsprei se werden insbesondere von Maklerfirmen angeboten, welche dabei oft die von
ihnen vermittelten Transaktionen auswerten.” Dabel werden die Indizes nicht in Preise pro Objekt
berechnet, da dies eine direkte Vergleichbarkeit der Objekte voraussetzen wirde. Vielmehr
werden Transaktionspreise als Verhdtnis des Kaufpreises zu einem fr den Wert einer Immobilie
as wesentlich angenommener Faktor, im einfachstem Fall etwa DM pro m?. Ebenfalls kdnnen die
0.a. CAP-Rates bzw. Liegenschaftszinsen als Transaktionsindizes verstanden werden, wobei der
Preisin DM pro Jahresmieteinnahmen angegeben wird. Als franzdsisches Beispiel sai hier auf-

24 Vgl. FISHER/GELTNER/WEBB (1994), S. 145 und 150.
% Zu einer Ubersicht fiir Deutschland vgl. THOMAS (1997), S. 74 ff.
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grund seiner breiten Datenbasis der Index fur Wohnimmobilien des Raumes Paris genannt, der von
der Notariatskammer Paris auf der Basis beurkundeter Kaufe/Verkaufe ermittelt wird.*® Die
folgende Abbildung enthalt den Indexverlauf:

Abb. 4:  Preisindex fir Wohnungen in Paris 1990-1998 (logarithmische Skalierung)
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Neben dem Umstand, dal? die Konstruktionswei se der von den verschiedenen Maklergesel | schaf-
ten verdffentlichten Immobilienindizes wenig transparent ist, beinhaltet die Indexbildung auf Basis
von einfachen Durchschnittspreisen jedoch strukturelle Defizite. Das bedeutendste ist die fehlende
Erfassung von Qualitétsschwankungen der verduf3erten Liegenschaften im Zeitablauf. Aul3er der
Region und der Nutzungsart werden regelmaldig keine weiteren wertbeeinflussenden Faktoren
(wie z.B. Alter, Ausstattung, Lage, etc.) berticksichtigt. Damit verbleibt das Problem, dal? Wert-
veradnderungen nicht ausschliefdich durch tatsdchliche Markteinfllisse, sondern auch wesentlich
durch diein jeder Periode unterschiedliche Zusammensetzung bedingt sind. Eine weitergehende
Segmentierung des Marktes wiirde zwar zu einer zunehmenden Homogenitét fihren, jedoch wird
die Anzahl der beobachtbaren Transaktionen innerhalb eines Segmentes regel mélig zu gering sain,
um statistisch verwertbare Ergebnisse zu erzielen. Aufgrund der Beschrankung auf einen einzigen
wertbestimmenden Faktor kdnnen derartige Preisindizes jedoch nur fir sehr enge Segmente mit
Elementen, die mdglichst &hnliche Charakteristika aufweisen, sinnvolle Aussagen geben.

% Vgl. NOTAIRES (1996). Auch die Indizes der Maklergesallschaft JONES LANG WOOTTON (1995) fiir Biiroim-
mobilienin la-Lagen 14 européischer St&dte basieren auf der Auswertung von durchschnittlicher Transakti-
onspreisen.



15

3.3. Hedonische Indizes

Hedonische Indizes versuchen die Heterogenitéts-Problematik dadurch zu |6sen, dal3 mittels eines
Okonometrischen Modells die wesentlichen wertbee nflussenden Faktoren von Immobilieninvest-
ments erfaldt und von zeitlichen Einfluf3faktoren separiert werden.”” Die theoretische Konzeption
dieser Indizes basiert auf der These, dal3 ein Produkt vollsténdig durch einen Vektor von Eigen-
schaften beschrieben werden kann und diese Eigenschaften den Wert eines Gutes determinieren.,
Dementsprechend bilden sich Preise fir Immobilienobjekte als Summe der damit erworbenen
einzelnen Eigenschaften. Dies erlaubt es, die eigentlich von Natur aus heterogene Anlageklasse
der Immobilien zu homogenisieren und gleichzeitig den Einflufd der Immobilienattribute auf den
Wert der Objekte zu determinieren.

Statistisch liegt dem Ansatz ein multiples Regressonsmodell zugrunde, wobei die wertbestimmen-
den Eigenschaften die unabhangigen Variablen und die beobachteten Transaktionspreise die
abhangige Variable sind.® Die ermittelten Regressionskoeffizienten représentieren die marginale
Zahlungsbereitschaft am Markt fur die betreffende Eigenschaft. Die Attribute, welche den Wert
einer Liegenschaft beeinflussen, werden Ublicherweise in zwel Klassen eingeteilt. Die erste Gruppe
enthalt direkte Charakteristika (Grof3e, Zahl der R&ume, Vorhandensein von Fahrstiihlen etc.),
wahrend die zweite Standortfaktoren umfaldt. Es wird fir jede betrachtete Periode (Jahr oder
Quartal) eine Regression ausgefiihrt, anhand derer ein Preis der wertbestimmenden Eigenschaften
fUr jede Periode berechnet wird. Allgemein hat die Regression folgende Form:*

P=f (W,M,N)+U (6)

wobei

P := beobachteter Transaktionspreis

W := Merkmale der Wohnungsausstattung

M := Merkmale des Kaufers/Verkéaufers

N := Merkmale zur Wohnungslage

U := nicht durch das Model erklartes Residuum

z Das urspriingliche Einsatzgebiet dieser Methode war die Konstruktion von Indizesin Sektoren mit zunehmen-
der Produktqualitét im Zeitablauf (etwa Autos oder Computer). Vgl. allgemein GRILICHES/ADELMAN (1961)
und fir Immobilienmérkte FISHER/GELTNER/WEBB (1994), S. 148-153.

2 Fiir eine Ubersicht der verschiedenen Methoden zur Konstruktion hedonischer Indizes vgl. MARK/GOLDBERG
(1984).

2 Vgl. BEHRING/BORSCH-SUPAN/GOLDRIAN (1988), S. 100-102.
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Die beiden grundsétzliche Probleme der Indexbildung bestehen in der Identifikation der Attribute
und der Funktionsform selber. Nach dem vorherrschenden Ansatz®* werden Transaktionspreise
auf einen Vektor von immobilienspezifischen Eigenschaften (Lage, Nutzungsart, Ausstattung,
Grofie) und auf einen Vektor von Zeit-Dummy-Variablen regressiert. Hinsichtlich der Funktions-
formen selber gibt es keine theoretische beste Variante. Explizit mit der Wahl des adaquaten
Funktionsform beschaftigen sich HALVORSEN und POLLAKOWSKI (1981). Sie kommen
dabei zu dem Ergebnis, dal3 es aus theoretischer Sicht keine optimale Funktionsform gibt und
schlagen eine rein statistische Prozedur unter Verwendung der Transformation nach Box/Cox
(1964) vor.*

Ist man weiter in der Lage, den Einflul’ der wertbestimmenden Faktoren auf die Rendite von z.B.
Wohnimmobilien zu identifizieren, so ist es mdglich, eine Zeitreihe fiir ein beliebiges Portefeuille
von Wohnimmobilien zu konstruieren, sofern man deren Eigenschaften kennt. Dies geschieht im
wesentlichen dadurch, dal3 man die immobilienspezifischen Eigenschaften konstant hdlt und die
Betrachtung auf die Verénderung der Zeitvariable beschrankt. So kann z.B. zur Bestimmung eines
Proxys der Anlageklasse der gesamte, dem Anleger zur Verfigung stehende Bestand eines
Anlagemarktes (z.B. Paris) verwendet werden. Sieht man die im Untersuchungszeitraum verkauf-
ten Liegenschaften selbst as reprasentative Stichprobe an, kann anhand der Perioden-
Dummyvariabeln direkt die Veranderung im Zeitverlauf ermittelt werden.

Auf der Basis von Transaktionen von Wohnimmobilien des Kanon Genf im Zeitraum 1978-1992
konstruierten BENDER/GACEM/HOESLI (1994) einen hedonischen Index unter Verwendung
linearer, semi-logarithmischer und log-linearer Funktionen als Spezialfall einer BOX-COX-
Funktion. HOESLI/THION (1994) untersuchten fur den Wohnungsmarkt von Bordeaux ausgewahlte
Faktoren. In einer Untersuchung von BIGNASCA/KRUCK/MAGGI (1996) werden hedonische Indizes
auf Jahresbasis fur Wohnimmobilien aus dem Kanton Zurich erstellt, die in der nachfolgenden
Abbildung enthalten sind:

%0 Vgl. BENDER/GACEM/HOESLI (1994), S. 526-527.
3 Kritisch zur Box/Cox-Funktion, vgl. CASSEL/MENDELSON (1985).
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Abb.5:  Preisindizes fir Wohnimmobilien im Raum Zirich 1980-1998 (logarithmische Ska-

lierung).Quelle: Zuricher Kantonalbank

300

250

200

150

100

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98

Einfamilienhauser
——————— Eigentumswohnungen
————— Mehrfamilienhauser

Tab. 3: Durchschnittspreise und Volatilitét fir Wohnimmobilien in Zirich (1980-98)

Mittelwert Volatilitét Korrelationen
(in%p.a) (in%p.a)
EFH ETW MFH
EFH 3,85 7,92 1
ETW 2,87 6,23 0.98 1
MFH 3,34 11,57 0.92 0.87 1

3.4. Diskussion der Eignung hedonischer Indizes

Ein wesentliches Erschwernis bei der Konstruktion hedonischer Indizes liegt in der Dichte der
benttigten Daten fir jede einzelne Transaktion, was in Deutschland schon aufgrund der Vor-
schriften des Datenschutzes problematisch ist.** Weiterhin ist mit eéinem derartigen Index nur die
Erfassung von Wertverdnderungen moglich. Zu der Bestimmung eines Total-Return-1ndexes
muf¥en weiterhin die (Netto-)Mieteinnahmen jeder verkauften Immobilie ermittelt werden. Dies
ist in den meisten Fallen nur durch Schétzung méglich, da zum einen diese Daten nicht systema-
tisch erfal3t werden und zum anderen eine Vielzahl der Immobilien in unvermietetem Zustand

32 Vgl. MELVANDER (1991).
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verkauft werden.® Alternativ kdnnten aus anderen Stichproben korrespondierende Indizes fiir
Mieten entwickelt werden und zu einem Total-Return-Index aggregiert werden, was jedoch
ebenso aufgrund der unterschiedlichen Herkunft der Daten problematisch. Weiterhin ist auch
durch die Beschrankung nur auf tatschlich gehandelte Liegenschaften eine représentative Abbil-
dung des Segmentes nicht gewahrleistet; dies gilt insbesondere in Perioden geringen Umsatzes.

4. Immobilienaktiengesellschaften

4.1.  Allgemeine Konstruktionsmerkmale

Nach einer dritten Methode wird versucht, die Rendite am Immobilienmarkt durch die Wertent-
wicklung der Anteile von bdrsengehandelten Immobilien-Aktiengesellschaften abzubilden. Eswird
also eine hohe Korrelation zwischen der Entwicklung des Borsenwerts der Aktienanteile und dem
Wert der im Gesdllschaftsbesitz befindlichen Immobilien unterstellt. Um die Einfllisse durch andere
Geschéftstétigkeiten zu vermeiden, sollten idealerwei se nur solche Gesdllschaften in die Indexbe-
rechnung einbezogen werden, die ausschlieldich as Immobilien-Bestandshater agieren. Allerdings
liegen in Praxis solche reinen Bestandshalter nur selten vor. Viele Immobiliengesellschaften sind
ebenfalls as Projektentwickler oder Bautréager tétig, operieren in relevantem Umfang mit Fremd-
kapital und sind teilweise auch in immobilienfremden Geschéftsbereichen tétig.

4.2.  Immobilienaktien-I ndizes fur Deutschland, Frankreich und UK

Fur die meisten européischen Lander existieren zwar Indizes mit ausreichender Historie, jedoch
sind diese aufgrund verschiedener Aspekte fur die Ermittlung eines Immobilienindexes problema-
tisch. So werden in oft auch Projektentwickler und Bautrager in den Indizes erfal3t. Weiterhin
erfolgt regelméldig keine Berlicksichtigung des Streubesitzes oder es werden bezlglich der
Reinvestition der Dividenden unnétige Vereinfachungen getroffen.* Um fir Deutschland, Frank-
reich und Grof3ritannien geeignete Immobilienbestandhalter zu identifizieren, wurden die Ge-
schéftsaktivitéten von Uber 200 Gesellschaften geprift, ob ihr Unternehmenszweck zum tberwie-
genden Teil in der Vermietung und Verpachtung von Immobilien besteht. Hierzu wurden die
Jahresabschlisse der Gesellschaften nach verschiedenen Kriterien ausgewertet (Angaben zur
Unternehmenstétigkeit, Anteil der Miet- und Pachtertrdge am Jahresumsatz). Bel fehlenden
Geschéftsberichten wurden die Gesallschaften direkt befragt, ob und seit wann sie sich a's Immo-
bilienbestandhalter einschéatzen. Schliefdich wurde nach national unterschiedlichen Kriterien

3 Vgl. THOMAS (1995).
34 Vgl. MAURER/SEBASTIAN (1999), S. 171f.
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geprift, ob eine ausreichende Marktliquiditdt gegeben war. Die folgende Abbildung enthélt den
Verlauf der auf dieser Basis konstruierten Indizes:

Abb. 6: Immobilienaktien-Indizes 1980-1998 (logarithmische Skalierung)
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Vergleicht man die Renditen der so konstruierten Indizes von Immobilienaktiengesellschaften mit
Zeitreihen fir andere Anlagen (Tabelle 5), so zeigt sich fur alle Lander eine hohe Korrelation mit
den entsprechenden Indizes fir den lokalen Aktienmarkt. Britische und franzdsische Immobilien-
aktien sind auch mit den Renditen von lokalen Anleiheindizes hoch korreliert. Hingegen sind die
Korrelationen mit Appraisal-Based-Indizes nahezu null.
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Tabelle 5: Rendite-/Risikoprofile von Immobilienaktiengeseall schaften
Mittelwert Volatilitét Korrelationen zu nationalen Anlagen
(in% p.m.) (in% p.m.)
. Aktien* Bonds** Immobilien***
Immo-AG's
D 0,54 4,40 0,41 0,02 0,03
F 0,24 4,83 0,52 0,35 NV
UK 1,14 6,00 0,66 0,34 -0,001

* Korrelation zwischen deutschen/franzosi schen/britischen Immobilien-AG’ s und deutschen (DAX) / franzdsi-
schen (CACA40) / britischen (FTSE30) Aktien im Zeitraum 1980-1998

**  Korrelation zwischen deutschen/franzdsi schen/britischen Immobilien-AG’ s und deutschen (REXP) / franzési-
schen (SBWG-Frankreich) / britischen (FTA) Staatsanleihen im Zeitraum 1980-1998

*** Korrelation zwischen deutschen Immobilien-AG’ s und IMMEX im Zeitraum 1980-1998 bzw. zwischen briti-
schen Immo-AG’sund IPD im Zeitraum 1987-1998

Die hier berichteten hohen Korrelationen von Immobilienaktien mit dem Aktiengesamtmarkt und
die daraus resultierenden geringen Diversifikationspotentiale korrespondieren mit vergleichbaren
empirischen Untersuchungen tiber US-amerikanische Immobilienaktien (sog. REITS). So konnten
MENGEN/HARTZELL (1986), eine Korrelation der Renditen von REITs mit dem Aktienmarkt von
0,8 nachweisen. Auch Ross/ZIsLER (1991) und GYOURKO/KEIM (1992, 1993) bestétigen das
vergleichsweise geringe Diversifikationspotential von Immobilienaktien im Vergleich zu Direktin-
vestitionen. Zu ahnlichen Ergebnissen kommen ANDERSON/HOESLI (1991) flr borsengehandelte
Immobiliengesellschaften in der Schweiz.

4.3. Diskussion der Eignung von I mmobilienaktien-Indizes

Immobilienindizes auf der Basis von Immobilienaktien haben den Vorteil der technisch einfachen
Konstruktionsform. Sie kdnnen mittels der bekannten Reinvestitionsverfahren problemlos as
Total-Return-Index konzipiert werden. Die Verwendung von (i.d.R. offentlich zugénglichen)
Kapitalmarktdaten vermeidet die oben diskutierten Schétzprobleme und erlaubt eine direkte
Vergleichbarkeit mit den Ublichen Indexreprésentanten fur Aktien- und Anlethemérkte.

Allerdingswird in der Literatur angezweifelt, ob derartige Aktienindizes tatséchlich die Rendite
des von den Gesdllschaften gehaltenen Immobilienportefeuilles widerspiegeln. So ergab eine
Uberpriifung wesentlicher finanzwirtschaftlichen Eigenschaften (Inflationshedge, Diversifikati-
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onspotential) eines Portefevilles aus deutschen ImmobilienaktiengesalIschaften, dal3 diese gewohn-
lich nicht mit den entsprechenden Eigenschaften von Immobilienanlagen korrespondieren.® Als
Ursachen werden vor dlem folgende Argumente ins Feld geftihrt: Damit Immobilienaktiengesell-
schaften einen guten Indikator fur den Immobilienmarkt darstellen, wére es notwendig, dal?
Immobilienaktiengesallschaften nur nach den gehaltenen Immobilien bewertet werden. Die
Unvollstandigkeit der Informationen tber den Immobilienbestand der Gesellschaften bedingt
jedoch, dal3 die auf dem Markt tatigen Anaysten Immobiliengesellschaften mangels anderer
Information mit den gleichen Modellen und Parametern bewerten wie andere Aktiengesellschatf-
ten.*® Auch ist anzunehmen, dal3 eine Beurteilung des Managements der Gesellschaft in die
Kursbildung mit einfliefd. Weiterhin ist keine der Gesellschaften ausschliefdich als Bestandhalter
tétig.

5. SchluRbetrachtung

In der vorliegenden Arbeit wurden drei verschiedene Verfahren zur Konstruktion von Immobi-
lienindizes diskutiert. Weiterhin wurde aufgezeigt, wie solche Indizes fir Deutschland bzw.
ausgewahlte Lander in Europa aktuell umgesetzt worden sind. Den héchsten Reifegrad erreicht
dabei Grofbritannien, da dort der Konstruktion von Immobilienindizes schon seit langem von
Wissenschaft und Investment-Praxis grof3e Aufmerksamkeit geschenkt wird. Dagegen beschéftigt
man sich in Deutschland erst seit kurzem mit der Konstruktion von Immobilienindizes. Zum einen
wurde in dieser Arbeit eine Méglichkeit aufgezeigt, wie hinsichtlich Indizes auf der Basis von
Immobilienaktien vergleichbare Ergebnisse wie in Groforitannien erzielbar sind. Weiterhin wurde
ein Verfahren dargestellt, welches u.E. die aktuell beste Moglichkeit zur Generierung eines
Appraisal-Based-Index mit ausreichender Historie darstellt. VVon der Verwendung von Indizes auf
der Basis einfacher Durchschnittspreise, wie sie von vielen Maklerfirmen angeboten werden, zur
Abbildung der Wertentwicklung von Immobilienanlagen, ist aufgrund struktureller Probleme
abzuraten. Allerdings ist die theoretisch geeignetere Vorgehenswei se auf der Basis hedonischer
Indizes in Deutschland noch weitgehendes Neuland. Insgesamt durfte fir deutsche Verhdtnisse
die Verwendung der um Liquiditéts- und Glé&ttungseffekte bereinigten Zeitrethe von Immobilien-
fondsanteile die aktuelle, wohl zweckmaligste Moglichkeit darstellen, um die Anlageklasse
Immobilien in den quantitativ gestiitzten Asset-Allocation-Prozef zu integrieren.

% Vgl. MAURER/SEBASTIAN (1999).
% Vgl. BENDER/GACEM/HOESLI (1994), S. 524.
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