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Methodische Herausforderungen in der
Immobilienwirtschaft

Portfoliosteuerung und
risikogerechte Bewertung

Die Immobilienkrise der letzten Jahre in Deutschland verdeutlichte, dass
die bis dahin ausgewiesene Risikoarmut bei Immobilienfonds vermutlich
kein dauerhaftes Phanomen ist. Die Aussage ,Immobilienanlagen sind
sicher” bekam erste Risse. Schnell wurde klar, dass diese Assetklasse so
professionell wie Renten oder Aktien gesteuert werden muss. Allerdings
weist die Klasse der Immobilienanlagen deutliche Unterschiede zu den
beiden anderen Assets auf, die eine Anwendung der klassischen Kapital-
markttheorie (Betafaktoren, Volatilitdten als Risikomafd etc.) verbieten.
Die Annahme sehr liquider Mérkte bei geringen Transaktionskosten ist
beileibe nicht gegeben, wie insbesondere die offenen Immobilienfonds
wahrend der Krise erfahren durften.

ieser Anlageform wurde zum Ver-

hingnis, dass den langfristigen,
immobilen Werte eine tiglich verfiigbare
Finanzierung gegeniiber stand, d. h. die
goldene Bilanzregel der Finanzierung
stark verletzt war. Zudem wurden die Kon-
sequenzen von Entwicklungen im volks-
wirtschaftlichen Umfeld fiir den Immo-
bilienwert nicht ausreichend erfasst und

einer adiquaten Risikomessung — durch
geeignete Risikomafse — nicht die nétige
Aufmerksambkeit zuteil. Auch die Bezie-
hung zwischen Risiko, Liegenschaftszins
und Wert wird in der Praxis der Steuerung
von Immobilienportfolios noch oft nicht
ausreichend beachtet.

Fortsetzung auf Seite 8

Bundesbank mahnt héhere
Transparenz an

m Im Zusammenhang mit der Veroffentlichung des aktuellen Finanz-
stabilititsberichts der Deutschen Bundesbank unterstrich Hermann
Remsperger, Mitglied des Vorstands, dass die Deutsche Bundesbank
— analog zu IWF, BIZ und anderen Notenbanken — eine Korrektur der
lange Zeit auffallig niedrigen Risikopramien seit lingerem erwartet
hatte.

Auch die Tatsache, dass eine umfassende Neubewertung finanziel-
ler Risiken von einer Eintriibung des makrodkonomischen Umfelds

— konkret des amerikanischen Immobilienmarktes — ausgehen konnte,
hatte die Bundesbank auf dem Radarschirm. ,Auf die Risiken aus
,exotischen‘ Hypothekenkreditarten haben wir schon vor zwei Jahren
hingewiesen. Aber ich kenne niemanden, der sich anmafdt, die Breite
und Tiefe sowie die Verdstelungen der jetzigen Probleme genau
vorhergesagt zu haben“, so Remsperger in seinen Ausfiihrungen.
Die aktuellen Marktverwerfungen belasteten das internationale Fi-
nanzsystem nun schon seit mehreren Monaten in einer Weise, die
das komplette Finanzsystem herausfordert. In diesem Kontext wies
Remsperger vor allem auf die moglichen Lehren hin, die aus den
Verwerfungen zu ziehen sind.
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Fortsetzung von Seite 1

Seit lingerem wird deshalb gefordert,
dass fiir die Immobilien ein eigenstindi-
ges Portfoliosteuerungssystem entwickelt
wird, beispielsweise von Altmeppen [vgl.
Altmeppen 2006], Peter [vgl. Peter 2006]
oder Gleilner [vgl. Gleiflner 2004]. Teilwei-
se wurden auch in der Praxis eingefiihrte
Ansitze dokumentiert [siehe beispielswei-
se Gleifner/Hinrichs/Sieger 2001]. Des
Weiteren wird seit lingerem in Fachkreisen
die gutachterliche Bewertung der Immobi-
lien nach dem gesetzlich vorgeschriebenen
Sachverstindigenverfahren als ein Grund
fiir den niedrigen Risikoausweis der Asset-
klasse Immobilien identifiziert. Bei dieser
Argumentation wird den Gutachtern un-
terstellt, dass sie die Marktbewegungen
nicht vollstindig nachvollziehen und da-
mit eine geringere Schwankung abbilden.
Aufgrund des verwendeten Ertragswertver-
fahrens miissen sich die Gutachter jedoch
auch an den nachhaltigen (langfristigen
erwarteten) Ertrigen orientierten, deren
Schwankung durchaus geringer ist als die
der aktuellen (Markt) Werte. Auch der
Liegenschaftszins und damit der Diskont-
faktor werden hiufig zur Glittung heran-
gezogen. In der Immobilienkrise der Jahre
2005/06 entstand nun Abwertungsbedarf,
weil die Schitzung der langfristigen Er-
tragsaussichten sich nachhaltig verandert
hat.

Auch diese Moglichkeiten der Verinde-
rung der nachhaltigen Ertragsaussichten
miissen ebenso wie ein nachvollziehbar ab-
geleiteter Diskontierungsfaktor in einem
Portfoliosteuerungssystem berticksichtigt
werden. Die Nachvollziehbarkeit des Dis-
kontfaktors ist sogar eine notwendige Be-
dingung fiir eine Portfoliosteuerung.

Verstirkt sind deshalb in der letzten
Zeit Veroffentlichungen zur praktischen
Umsetzung bzw. Einfithrung solcher inte-
grierter Risiko- und Portfoliomanagement-
systemen in der Immobilienwirtschaft zu
finden [beispielsweise Gleiflner 2004, Alt-
meppen 2006, Stitbner/Hippler/Hofmann
2007 und Wirtz/Stiibner 2007]. Bei den
letzten beiden Autorengemeinschaften
entstanden die Beitrdge aus der Einfiih-
rung eines Systems in der Praxis. Dabei
wird schnell klar, dass in der praktischen
Einfithrung zunichst noch viele Probleme
ungeldst sind. An dieser Stelle soll dieser
Beitrag ansetzen. Uber die Grundstruktur
der Modellierung besteht weitgehend Ei-
nigkeit, die Bestimmung des Risikomafes

im Kontext von Wert und Cashflows, die
Schitzung der Risikoparameter, die Steu-
erung eines Portfolios sind in der Umset-
zung jedoch die methodischen Herausfor-
derungen. Hierzu sollen Losungsstrategien
vorgeschlagen werden.

Peter [vgl. Peter 2006] beschreibt die
Notwendigkeit fiir ein professionelles
Risiko- und Portfoliomanagementsystem
bei offenen Immobilienfonds. Seine Kol-
legen Stiibner, Hippler und Hofmann [vgl.
Stiibner/Hippler/Hofmann 2007] schlagen
eine Grundstruktur fiir die Modellierung
in der Anlageklasse Immobilien vor. In
einem weiteren Artikel versuchen Wirtz
und Stiibner [vgl. Wirtz/Stiibner 2007]
dann, die Risiken in Immobilienportfolios
zu quantifizieren. Hierbei springen sie mit
ihrem Basismodell zu kurz, bei dem alle
Unsicherheit auf eine Wertinderungsren-
dite der Objekte zuriickgeht. Dabei gehen
Sie davon aus, dass die Wertinderungs-
renditen dem systematischen Marktrisiko
der jeweiligen Standort-Nutzungsart-Kom-
binationen unterliegen. Damit lassen sich
dann zwar die Renditeverteilungen eines
Beispielportfolios berechnen, das Port-
folio kann aber auf der Objektebene der
Immobilien nicht gesteuert werden. In
einem Steuerungstool muss das Risiko auf
Objektebene gemessen und anschlieffend
iiber das Monte-Carlo-Verfahren aggregiert
werden. Deshalb soll in diesem Beitrag
auch beispielhaft gezeigt werden, wie auf
Segment- bzw. Objektebene das Risiko ge-
messen werden kann, so dass darauf Ent-
scheidungen zur Portfoliooptimierung auf
Einzelobjektebene basieren kénnen.

Das dabei duf3erst relevante Thema der
Risikokapitalallokation im Portfoliokontext
iiber Aggregation mittels Simulationsver-
fahren soll in diesem Beitrag nicht ange-
sprochen werden [vgl. hierzu beispielswei-
se Gleifiner 2004].

Integrierte Modelle fiir die Bewer-
tung von Immobilien, Risikoma-
nagement und Portfolio-Steue-
rung: ein Uberblick

Der Erfolg einer Immobiliengesellschaft,
eines Immobilienfonds oder auch eines ge-
managten Immobilienportfolios lisst sich
am besten durch seine Wertentwicklung
beschreiben. Der Wert weist als Erfolgs-
mafistab viele wesentliche konzeptionelle
Vorteile auf, weil er die aktuelle Ertrags-
kraft mit den Wachstumsaussichten und
den damit vorhandenen Risiken verbindet

[vgl. Rehkugler 2000]. Gerade das Portfoli-
omanagement bestimmt entscheidend die
Risikoposition und damit den angemes-
senen Diskontierungszinssatz (Kapitalkos-
tensatz, speziell den Liegenschaftszins bzw.
Diskontfaktor) der zukiinftig erwarteten
Ertrige aus dem Immobilienportfolio.

Der Erfolg eines Immobilienunterneh-
mens bzw. -fonds ist von vielen Faktoren ab-
hingig, beispielsweise vom operativen Im-
mobilienmanagement, einer gelungenen
Projektentwicklung, einem gliicklichen
Hindchen beim Kauf und Verkauf von
Immobilien, dem Portfoliomanagement
und dem Finanzierungsmanagement. Das
Portfoliomanagement ist dabei einer der
wichtigen, oft besonders unterschitzten
Erfolgsfaktoren [vgl. Gleifiner 2004a].

Im Rahmen des Portfolio- und Risiko-
management ist der Erfolg natiirlich von
vielen Einflussfaktoren abhingig. Zu-
nichst sollte ein einheitliches Bewertungs-
modell fiir simtliche Immobilien verein-
bart werden [vgl. beispielsweise Paul 2004
sowie Thone 2001]. Dabei wird der Wert
einer Immobilie nach einer festgelegten
Vorschrift in Abhingigkeit von allgemei-
nen Einflussfaktoren (wie beispielsweise
vereinbarte Miete, marktiibliches Mietni-
veau, Liegenschaftszins, Grad der Inflati-
onsindexierung oder Mietbindungsdauer]
berechnet.

Erforderlich ist es hierbei, die wichtigen
Werttreiber fiir die Immobilien zu identi-
fizieren und zu modellieren. Die Analyse
zahlreicher volkswirtschaftlicher Studien
ergibt ein relativ einheitliches Bild fiir die
Treiber der Immobilienmirkte (gréf3ten-
teils Wohnimmobilien):

« Bruttoinlandprodukt, Bruttonationalein-
kommen, Outputliicke,

« Verfiigbares Einkommen, Vermdégen
(Aktienmarkt, etc.),

« Arbeitslosigkeit,

« Demografie,

« Angebotsparameter (Baulandauswei-
sung, Baukosten etc.),

« Kreditvolumen, Geldmenge,

«+ Nettoreinertrag,

« Anpassungsgeschwindigkeit von aktu-
ellen Jahresreinertrigen an die nachhal-
tigen Jahresreinertrige,

+ Preiserwartung,

« Inflation,

« Zinsen (iiber verschiedene Laufzeiten),

« Kapitalisierungsfaktor bzw. Risikopri-
mie.



Die Wachstumsunterschiede zwischen
den Lindern werden dabei speziell erklirt
in Abhingigkeit der Verinderung von

« dem realen BIP je geleisteter Arbeits-
stunde,

« den geleisteten Arbeitsstunden je Be-
volkerung,

« der Bevolkerungszahl.

Anmerkung: Der erst genannte Faktor wird
dabei wiederum aufgeteilt in eine Verinde-
rung der totalen Faktor-Produktivitit (TFP)
und die Verinderung des Kapitalstocks je
geleisteter Arbeitsstunde.

Die konjunkturelle Entwicklung einer
Volkswirtschaft flieft in der Regel jedoch
nicht direkt in das Bewertungsmodell fiir
einzelne Immobilien ein, sondern indirekt
tiber die Prognose der Mietpreisentwick-
lung, Leerstandsquoten und Mietausfall-
wahrscheinlichkeiten. Jede einzelne Im-
mobilie lisst sich dann aggregiert anhand
von zwei Dimensionen beschreiben, der
erwarteten Rendite und dem Risiko (bei-
spielsweise Standardabweichung dieser
Rendite). Ebenso wie jede einzelne Im-
mobilie lisst sich auch das Gesamtport-
folio durch die erwartete Rendite und das
Risiko beschreiben und anhand dieser bei-
den ,Werttreiber*, die abhingig sind von
den oben angefiihrten vorgelagerten Wert-
treibern, mit anderen Vermdgensgegen-
stinden (beispielsweise Aktien oder

Okonomische Bilanz
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Aktiva

Passiva

Immobilienwerte
Anleihen, Anlagen

Liquiditat

Net Asset Value
Riickstellungen

Kredite

> Bilanzsumme

Y. Bilanzsumme

Anleihen) vergleichen. Die Aufgabe des
Portfolio- und Risikomanagements ist es
nunmehr, das verfiigbare Vermégen so
auf Einzelimmobilien aufzuteilen, dass
dadurch eine optimale Kombination von
erwarteter Rendite und Risiko entsteht.

Durch das Portfoliomanagement ldsst
sich die Gesamtrisikoposition optimie-
ren, was einen erheblichen Wertzuwachs
bewirken kann. Dabei muss neben den
erwarteten Ertrigen der Einzelimmobilien
und der mit diesen verbundenen (objekt-
spezifischen) ,unsystematischen“ Risiken
insbesondere auch auf objektiibergreifende
systematische Risikofaktoren eingegangen
werden. Es bietet sich folgende Vorgehens-
weise an:

1. Eine einheitliche Bewertungsvorschrift
fiihrt zu einer hohen Transparenz der
Beurteilung, vergleichbaren Bewer-
tungsergebnissen fiir die einzelnen

Immobilien und zeigt vor allem auf,
dass bestimmte , Werttreiber (wie bei-
spielsweise der Kapitalmarktzins) auf
simtliche Immobilien einwirken.

2. Auf Grundlage des Immobilien-Bewer-
tungsmodells werden nunmehr dieje-
nigen Einflussfaktoren extrahiert, die
den Wert der Immobilien beeinflussen,
aber nicht als sicher angesehen werden
kénnen. Dies sind beispielsweise die In-
flationsrate, der Kapitalmarktzins und
das ,allgemeine Mietniveau“ (meist ge-
trennt betrachtet in Abhingigkeit von
Nutzungsart und Region), aber auch
unsystematische Faktoren (beispielswei-
se die Schwankungen der Leerstands-
quote). Fiir jeden dieser allgemeinen
Risikofaktoren und die spezifischen Ri-
siken muss nun nach einer maéglichst
optimalen Beschreibung des Grads und
des Umfangs der damit verbundenen
Unsicherheit gesucht werden.

. . » Abb.
Zusammenhang zwischen Cashflow- und Wertverteilung -

to

Ausgangssituation:
Inflation 2%
Mietpreis 20€/m?
Leerstandsquote 5%

-> Wert = 250

t
Anderung Aktueller Ertrag
Informations- in t=1 + kiinftige
stand Aussichten

Wert = 140

Wert = 390

Wer =420 v««gf “g

mgigplstefunktion N?Lm éﬂsc,yscgmtn Value in t=1

Cashflows ab t=2 mit

Informationsstand t=1

... 10.000 Simulationslaufeimulationslaufeimulationslaufe

10.000 Displayed
01
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3. Ein Bewertungsmodell auf Ebene ein-
zelner Objekte kann weitergehend zu
einem Ansatz fiir das gesamte Sonder-
vermogen eines offenen Immobilien-
Fonds, also ein Portfoliomodell erwei-
tert werden. Die Grundstruktur ist da-
bei einer so genannten ,6konomischen
Bilanz“ nachempfunden, welche alle
Einzelobjekte durch eine einheitliche
Bewertungsfunktion (in Abhingigkeit
der Risikofaktoren) beschreibt und
zusammengefasst auf der Aktivseite
darstellt. Sie dient der Ableitung der je-
weiligen Risiko-Rendite-Struktur (siehe
» Tab. o1).

Es gibt mehrere Moglichkeiten zur Port-
foliobildung, beispielsweise die Addition
der Wertverteilungen oder die Bewertung
der Addition der Basis-Zahlungen einzel-
ner Portfolioelemente. Bei einer Additi-
on der Wertverteilungen (in t=1) werden
also die Verteilungen der Werte der ein-
zelnen Immobilien addiert, wihrend bei
einer Bewertung der Addition der Basis-
Zahlungen diese zunichst addiert werden
und anschliefRend risikoaddquat abgezinst
werden. Hierzu ist aber die Angabe eines
Risikomafles notwendig, um den Dis-
kontierungsfaktor aus den Zahlungen zu
bestimmen. Zu bevorzugen ist eindeutig
die zweite Variante, da hierbei die Diver-
sifikationseffekte zwischen den Immobili-
enwerten beriicksichtigt werden kénnen,
was dann allerdings zur Folge hat, dass
mit Monte-Carlo-Simulationsverfahren ge-
arbeitet werden muss, eine formale Losbar-
keit ist in der Regel nicht mehr gegeben.
Auf Portfolioebene sind auch Zahlungen
zu berticksichtigen, die nicht den einzel-
nen Objekten zugerechnet werden. Insbe-

sondere sind dies die Zinsaufwendungen
und -ertrige sowie die Kosten der Verwal-
tung des Sondervermégens. Hierbei wer-
den grundsitzlich Marktwerte erfasst. Bei-
spielsweise sind die Anleihen und Kredite
einem Zinsinderungsrisiko unterworfen.
Hier treten also Marktwertschwankungen
auf, welche vereinfachend durch ein line-
ares Durationkonzept abgeschitzt werden
kénnen. Der Net Asset Value als die Steue-
rungsgrofe des Portfolios ergibt sich dann
als Saldoposition der Passivseite: Net Asset
Value = Bilanzsumme — Riickstellungen
— Kredite.

Methodische Herausforderungen
und Losungsstrategien

Risiko, Cashflows und Wert: Eine
komplexe Beziehung

Die Schwankung des Fondverméogens
(NAV) bei Immobilienportfolien stammt
in der Regel zu weniger als 10 Prozent
aus dem (Miet-) Ertrag der Immobilie in
diesem Jahr. Der wesentliche Teil stammt
aus der Wertschwankung tiber eine Pe-
riode (hier: ein Jahr). Die Variation der
Anleihen, Liquiditit, Riickstellungen und
Kredite soll hier o. B. d. A. vernachlissi-
gt werden. Uber ein Jahr hinweg kann
der Wert der Immobilie sich dndern und
zwar nicht nur um die in diesem Jahr er-
zielten Ertrige. Beispielsweise dndern sich
die Konjunkturaussichten und damit das
Marktmietpreisniveau oder die Inflation
erhoht sich oder die Kapitalmarktzinsen
indern sich. Durch die Verinderungen
in diesem Jahr wird nun zum Jahresende
eine neue Bewertung der verbleibenden
Cashflows ab der Periode t, mit verin-

Unterschiedlich schwankende Cashflows in den Perioden 1 bis 10

derten Datenkranz vorgenommen (siehe
nachfolgende P Abb. o1). Dadurch kann
es sowohl zu Wertsteigerungen als auch zu
Wertriickgingen kommen.

An dieser Stelle soll noch darauf hin-
gewiesen werden, dass mit der Wahl des
DCEF-Verfahrens noch weitreichende Ent-
scheidungen beziiglich der Risikodiver-
sifikation zwischen den Perioden offen
bleiben. Zumeist wird diese Entscheidung
unbewusst bei der Wahl der Diskontie-
rungsfaktoren, Faktoren, die eng mit dem
in der Immobilienwirtschaft wesentlich
gelidufigeren Liegenschaftszins verbunden
sind, getroffen.

Bei der Wertermittlung einer Immobi-
lie auf den heutigen Zeitpunkt nach dem
DCEF-Verfahren werden in der Regel zu-
nichst Dichtefunktionen fiir die Cashflows
in den kiinftigen Perioden ermittelt, je-
weils auf den heutigen Informationsstand
bezogen. Die folgende » Abb. o2 zeigt die
unterschiedlich schwankenden Cashflows
in den Perioden 1 bis 10. Die Cashflows
der Perioden 11 bis unendlich werden im
Restwert zusammengefasst.

In jeder einzelnen Periode t, € {t,, t,, ...,
t,o} besteht nun keine sichere Zahlung CF,.
Annahmegemif ist jedoch jeder Investor
in der Lage eine unsichere Zahlung in
Form der Dichtefunktionen fiir die Cash-
flows (Lotterie) mit einer sicheren Zahlung
(Sicherheitsiquivalent) in dieser Periode
zu vergleichen. Die sichere Zahlung in
Hohe des Sicherheitsiquivalents in die-
ser Periode hat fiir ihn also den gleichen
Wert wie die unsichere Zahlung in dieser
Periode. Die empirische Bestimmung des
Sicherheitsiquivalents fiir verschiedene
Dichtefunktionen ist aufgrund der fehlen-
den Messkonzepte fiir Nutzenfunktionen

W CFinty; CF in ty; CF in tyq; Restwert in t;q;
ert
Infostand t, Infostand t, Infostand t, Infostand t,
Wert in t, ist die )
Summe der ) : i ’
risikolos SA, —| SA, — | : . SAR;p— .
diskontierten SA,. ‘ ‘e
t0 t1 t2 t10 t1()
SA, = Sicherheitsaquivalent der Periode i, d.h. diese sichere Zahlung hat den gleichen Nutzen wie
die unsichere Zahlung in dieser Periode
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nur schwer moglich, weshalb hier auch
nicht der Weg tiber die Nutzenfunktionen,
sondern der Weg iiber die Diskontierung
mit einem Risikozinssatz gewihlt wird,
wobei dann (gedanklich) der mit dem Ri-
sikofaktor diskontierte Erwartungswert mit
dem Sicherheitsdquivalent {ibereinstimmt
(Details sind in P Infobox 01 zusammen-
gefasst). D. h. beide Ansitze sind auf der
Periodenebene ineinander iiberfiihrbar.
Da die Cashflows in den verschiedenen
Perioden unterschiedlich stark schwanken,
werden auch unterschiedliche Risikodis-
kontfaktoren pro Periode verwendet.

Die nunmehr sicheren Aquivalente SA,
bis SA,, und SAR,,, miissen noch einen
Wert zum Bewertungsstichtag (hier t,)
zugewiesen bekommen. Sind die Cash-
flows in nominalen Werten angegeben,
dann wird der als sicher angenommene
Nominalzinssatz iiber die entsprechende
Laufzeit verwendet, sind sie als reale
Werte ausgewiesen, dann werden die Si-
cherheitsiquivalente mit Realzinssitzen
diskontiert.

An dieser Stelle sollte angemerkt werden,
dass die Reihenfolge der Anwendung von
Risikodiskontierung und Zeitpriferenzdis-
kontierung einen Einfluss auf den Wert
zum Bewertungsstichtag hat. Im obigen
Beispiel erfolgen zunichst die Risikodis-
kontierung und dann die Zeitpriferenzdis-
kontierung. Nur wenn die Risikodiskontie-
rungsfaktoren fiir alle Zeitpunkte identisch
sind, d.h. bei allen Periodenschwankungen
identische Unsicherheit herrscht (bzw.
identische Werte des Risikomafes), dann
spielt die Reihenfolge keine Rolle.

Besonders deutlich wird dieser Sachver-
halt , Separierbarkeit von Periodenrisiken
bei der Frage nach einer Risikodiversifika-
tion iiber verschiedene Perioden. Selbst bei
pfadunabhingigen Periodencashflows ist
eine isolierte Betrachtung der Risiken in
den einzelnen Perioden nicht méglich. Als
Ausweg bleibt dann noch die Betrachtung
eines Endvermogenswertes.

Das richtige Risikomaf
Einleitende Bemerkungen

Bei Wertentscheidungen sind immer zwei
Komponenten entscheidend. Zum einen
zihlt der Ertrag (Rendite) und das Risiko.
Bei beiden Groflen stellt sich die Frage
des Messens. Der Ertrag wird in der Regel
durch den erwarteten Ertrag angenihert
oder eben die erwartete Rendite. Beim Risi-
ko sind die Maf3e jedoch dufierst vielfiltig.
Beide Groflen werden aus der entspre-
chenden Dichtefunktion abgeleitet, so dass
spezifiziert werden muss,

« auf welche Weise eine quantitative Be-
schreibung der Risiken tiberhaupt vor-
zunehmen ist (z.B. durch welche Arten
von Wahrscheinlichkeitsverteilungen,
intertemporale und stochastische Ab-
hingigkeiten) und

« welches einheitliche Risikomafl (z.B.
Standardabweichung der Rendite, Value-
at-Risk oder Conditional-Value-at-Risk
einer normierten Ertragsdichtefunktion)
zu verwenden ist, um damit tiberhaupt
erst den Vergleich bzw. die Priorisierung

der Risiken einzelner Objekte oder Port-
folios zu ermoglichen.

Zunichst muss natiirlich festgelegt wer-
den, zu welcher Zielgréfle das RisikomaR
deren Unsicherheit messen soll. Natiir-
licherweise bezieht man sich hierbei auf
eine Periodenrendite oder auf absolute
Cashflows bzw. Werte als diskontierte
Cashflowreihe. Bei stark divergierenden
Risikoaspekten unter den Entscheidern ist
es haufig hilfreich, die Frage nach Extre-
mereignissen und deren Konsequenzen
fiir den Wert zu fragen. Es stellte sich also
die Frage, ob bei den Dichtefunktionen die
Tails von besonderem Interesse sind. Da-
bei sind Extremfille hauptsichlich durch
folgende Risiken zu erwarten:

« Linderrisiken (bspw. Enteignung) und
den

« Kapitalmarktzins (Zuordnung zu den
systematischen Risiken).

Anforderungen an ein Risikomaf3 aus
praktischer und theoretischer Sicht

Anforderungen aus praktischer Sicht

Bei den Anforderungen aus praktischer
Sicht stellte sich heraus, dass die Hohe
der Abweichung und gerade die Downside-
Abweichung von Interesse sind. Ferner ist
eine weitere Anforderung, dass das Risi-
komaf$ auch zur Kommunikation (intern/
extern) genutzt werden kann. Hier muss
teilweise auf Risikomafle wie die Standard-
abweichung arithmetisch ermittelter Ren-

Der Wert einer Immobilie 18sst sich in Abhangigkeit des Sicherheitsdquivalents der Zahlungen darstellen. Es kann gezeigt
werden, dass Risiken entweder durch einen Zinszuschlag auf den Zins einer risikolosen Anlage (ro) im Diskontierungssatz
der Zahlungen oder durch einen Risikoabschlag (TE =—Ax R(Z)) auf den Erwartungswert der Zahlung E(Z selbst
berucksichtigt werden kénnen. Mit dem Risikoabschlag werden Sicherheitsaquivalente berechnet. Sicherheitsdquivalente

sind mit dem risikolosen Zinssatz (Basiszinssatz) zu diskontieren.

E(Z)

_ SA.(21)= E(ZI)_ M ><R(Z)

7 ) E(Zl) _
W(Zl)_ 1+75+r, -

bestimmt.

1+r0+7\,><R(Z')_ 1+7

1+7

In der Praxis dominiert die so genannte ,Risikozuschlagmethode®, bei der fiir die Bestimmung des Werts der Zahlung (Z)

der risikolose Zinssatz (rp) um einen Risikozuschlag (r,) erhéht wird, der sich als Produkt von Risikomenge, gemessen durch
ein geeignetes Risikomal R (Z ') , und den Preis fiir eine Einheit Risiko (7\.) beschreiben lasst.

Grundsatzlich ist eine risikogerechte Bewertung, d.h. die Bestimmung eines Werts, damit tiber den Sicherheitsaquivalentansatz
( SA(Z): E(Z)—n ) in Abhangigkeit der individuellen Nutzenfunktion moglich. Insbesondere sind mit der
Sicherheitsaquivalentmethode auch bei negativen Cashflows konsistente Berechnungen mdglich [vgl. GleilRner 2005;
Kruschwitz 2001]. In der Praxis wird aber meist A als ein Marktpreis des Risikos (Risikoprémie) aus Kapitalmarktdaten




diten mit ihren Korrelationen zu anderen
Assetklassen zuriickgegriffen werden.
Das Risikomaf3 soll méoglichst die volle
Information der Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung (unterhalb der Zielgréfie) auswerten,
wobei jedoch eine , perfekte Modellierung
der extremen Tails und deren Beriicksichti-
gung im Risikomaf nicht immer als zwin-
gend erforderlich erscheint. Als weitere
wesentliche informale Anforderung an das
Risikomaf} wird definiert, dass dieses kom-
munizierbar und intuitiv verstindlich ist.

Drei potentielle Wege zum Risikomaf}
Neben der Diskussion bekannter Risiko-
mafle, aus denen man sich aufgrund the-
oretischer Eigenschaften eines auswihlt,
konnte man auch tiber die Anforderungen
an ein Risikomaf das theoretisch richtige
Risikomafl herausgefiltert werden. Ein
dritter, davon deutlich unterscheidbarer
Weg besteht in einer Bekundung fiir Pra-
ferenzen zwischen Dichtefunktionen, so
dass dann tiberpriift werden kann, welches
Risikomafl mit einer Ertrags-Risiko-Ent-
scheidung zu den wenigsten Widerspriich-
lichkeiten fiihrt.

Diskussion bekannter Risikomafle

Die erste Unterscheidung lisst sich zwi-
schen ein- und zweiseitigen Risikomafien
treffen (siche P Abb. 03). Erste beziehen
sich auf die Gefahren (Abweichung nach
unten, downside) und die anderen betrach-
ten Gefahren und Chancen (zweiseitig).

Anhand der Diskussion verschiedener
bekannter Risikomafle mit deren Eignung
fiir die Portfoliosteuerung kann die Aus-
wahl eines Risikomafes gelingen.

Das traditionelle Risikomaf der Ka-
pitalmarkttheorie stellt die Varianz bzw.
die Standardabweichung dar. Die Varianz
bzw. Standardabweichung sind Volatili-
titsmafle, sie quantifizieren das Ausmaf}
der Schwankungen einer risikobehafteten
Grofle X um den Erwartungswert E(x).

Wihrend die oben besprochenen Risi-
komaRe Abweichungen von der ZielgroRRe
Erwartungswert in beide Richtungen be-
riicksichtigen und damit einem intuitiven
Risikoverstindnis widersprechen, konzent-
rieren sich Downside-Risikomafle auf das
Risiko relativ zu einer Schranke c.

Es ist zu beachten, dass die Begriffe
Downside-Risikomafl und Shortfall-Risi-
komaf nicht synonym zu verwenden sind.
Beide Arten von Risikomaflen betrachten
lediglich den Teil einer Verteilung bis zu
einer vorgegebenen Grenze. Shortfall-Ri-

sikomafle betrachten diesen Teil grund-
sitzlich komplett, was bei Downside-Ri-
sikomaflen allgemein nicht der Fall sein
muss. Die Shortfall-Risikomafe sind also
ein (wesentlicher) Teilbereich der Down-
side-Risikomafe.

Auch wenn die Shortfall-Risikomafle
nur einen Teil der Risikoverteilung ins
Kalkill ziehen, gehoren viele zu den unbe-
dingten Risikomaflen. Im Gegensatz dazu
setzen bedingte Shortfall-Risikomafle den
Eintritt eines bestimmten Ereignisses vor-
aus, ndmlich, dass die Schranke ¢ unter-
schritten wurde.

Das Risikomaf} Value-at-Risk (VaR) be-
stimmt sich allgemein als (negatives) p-
Quantil der betrachteten Verteilung (wobei
p als Ausfallwahrscheinlichkeit interpre-
tiert werden kann bzw. o =1-p als Konfi-
denzniveau bezeichnet wird).

Der Abweichungs-Value-at-Risk (DVaR,
Deviation-Value-at-Risk) ergibt sich, wenn
man statt der risikobehafteten Gréfle die
Differenz von risikobehafteter Gréfe und
Erwartungswert betrachtet und von der so
gebildeten Zufallsgrofle den Value-at-Risk
betrachtet. Problematisch am VAR ist, dass
der VaR einer aus zwei Einzelpositionen
kombinierten Finanzposition hoher sein
kann als die Summe der VaR der Einzelposi-
tionen. Dies widerspricht einer vom Diversi-
fikationsgedanken geprigten Intuition.

Der Conditional-Value-at-Risk (CVaR)
entspricht dem Erwartungswert der Rea-

Ubersicht uiber Risikomafle

Risikomalle

Downside
RisikomaRe

ANEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE desssassassssEsEEEEE R R R R R RA R, '
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lisationen einer risikobehafteten Grofe,
die unterhalb des Quantils zum Niveau
o liegen. Der CVaR gibt an, welche Ab-
weichung bei Eintritt des Extremfalls, d.h.
bei Uberschreitung des VaR, zu erwarten
ist. Der CVaR beriicksichtigt somit nicht
nur die Wahrscheinlichkeit einer ,groflen®
Abweichung (Extremwerte), sondern auch
die Hohe der dariiber hinausgehenden Ab-
weichung.

Der Abweichungs-Conditional-Value-at-
Risk (DCVaR) ergibt sich, wenn man statt
der risikobehafteten Gréfe die Differenz
von risikobehafteten Gréfe und Erwar-
tungswert betrachtet und von der so gebil-
deten Zufallsgrofle den CVaR betrachtet.

Die quantilsbezogenen Risikomafle
(VaR, DVaR, CVaR und DCVaR) miissen
sich dabei nicht notwendigerweise auf Ex-
tremereignisse konzentrieren. Dies hingt
von der Wahl des Konfidenzniveaus ab.
Wird das Konfidenzniveau o auf 99,9 Pro-
zent gesetzt, dann interessieren tatsichlich
nur Extremereignisse. Die Dichtefunktion
miisste dann auch in diesen Bereichen
verlisslich abgeschitzt werden kénnen.
Wird das Konfidenzniveau o auf 70 Pro-
zent gesetzt, dann interessieren negative
Ereignisse im Normalbereich.

Theoretische Anforderungen an Risiko-
mafle

Der zweite Weg zur Ermittlung des zu
verwendenden Risikomafes fiihrt tiber die

Risikomalle

Risikomale

Standard-
abweichung

DVaR; VaR:
nicht kohérent,
beriicksichtigt

keine Tails

RisikomaRe

Shortfall-

N Eigenkapital
-bedarf

Unbedingt,
z.B. LPM




MANAGER _ VARKTRISIKO

» Infobox o2

stattfinden.

R(cX) =cR(X) fur alle c>0.

Die Subadditivitét bedeutet, dass fiir das RisikomaR R gilt: R(X +Y) < R(X)+ R(Y) fiur alle X und Y, d.h. das Risiko
von zwei Assets X und Y ist nicht hoher als die Summe der Einzelrisiken. In der Regel wird jedoch ein Diversifikationseffekt

Positive Homogenitdt bedeutet, dass das Risiko des c-fachen des urspriinglichen Assets auch das c-fache betrégt:

theoretischen Anforderungen an dassel-
be. Beispielsweise sollte ein Risikomafl
keine negativen Werte annehmen. Als we-
sentliche theoretische Anforderung an die
Risikomafle wird festgehalten, dass diese
subadditiv (Risikodiversifikation) sein soll-
ten und positive Homogenitit aufweisen
miissen (Details sieche P Infobox 02).
Aus diesen plausibel erscheinenden An-
nahmen ergibt sich dann zumindest der
teilweise Ausschluss von Risikomafien.

Ein weiterer, wichtiger Punkt ist, ob das
Risikomafl lageabhingig oder lageunab-
hingig zu sein hat. Der wesentliche Vor-
teil eines lageunabhingigen RisikomaRes
besteht darin, dass hier die ,Hoheninfor-
mation“ (erwartetes Ergebnis) und die
,Risikoinformation“ (Abweichung) klar
getrennt werden, so dass die Achsen in
einem Rendite-Risiko-Portfolio unabhin-
gig voneinander sind. Lageabhingige
Risikomafle entsprechen dagegen mehr
dem intuitiven Risikoverstindnis, da bei
ausreichend hohen ,erwarteten Renditen*
Schwankungen (Abweichungen) an Be-
deutung verlieren, da sie nicht mehr so
stark zu einem moglichen Unterschreiten
der Zielgroflen (beispielsweise erwartete
Mindestrendite) fiihren.

Zum einen kann damit das Ausmaf
der Abweichungen von einer Zielgrofe
verstanden werden (Lageunabhingigkeit)
oder aber Risiko wird als notwendiges Ka-
pital bzw. notwendige Primie aufgefasst
(Lageabhingigkeit). Vergleicht man bei-
spielsweise eine Anlage A mit einer er-
warteten Rendite von 4 Prozent und einer
Volatilitit von 1 Prozent mit einer alterna-
tiven Anlage B mit einer erwarteten Rendi-
te von 10 Prozent und einer Volatilitit von
2 Prozent. Wird nun noch als Zielgréfle
die erwartete Rendite gewihlt, so wire bei
einer Lageunabhingigen Abweichungsa-
nalyse die Anlage B die riskantere Variante.
Abhingig davon werden auch unterschied-
liche Anforderungen an das zu verwendete
Risikomaf gestellt.

Zur Vertiefung der Bestimmung eines
Risikomafles iiber die Anforderungen

sollten folgende Axiomensysteme heran-
gezogen werden, wobei wir dies an dieser
Stelle nicht tun:

« Axiomensystem von Pedersen/Satchell
[Pedersen/Satchell 1998],

« Axiomensystem von Rockafellar/Ur-
yasev/Zabarankin [Rockafellar/Uryasev/
Zabarankin 2002] fiir Abweichungsma-
Re,

« Axiomensystem von Rockafellar/Ur-
yasev/Zabarankin [Rockafellar/Uryasev/
Zabarankin 2002] fiir erwartungswertbe-
grenzte Risikomafle,

+ Axiomensystem von Artzner/Delbaen/
Eber/Heath [Artzner/Delbaen/Eber/He-
ath 1997 und 1999).

Bekundete Priferenzen: Das Abwigen zwi-
schen Rendite und Risiko

Ein dritter Weg das Risikomafl heraus-
zufinden, ist die Berechnung aus bekun-
deten Priferenzen. Dabei soll mit Hilfe
von Beispielen versucht werden, eine Pri-
ferenzordnung zu bekunden und dann
daraus bei gleichen erwarteten Renditen
Schlussfolgerungen auf das Risikomaf}

risikoaverser Agenten zu schliefen. Die
Vorgehensweisen hierzu sind vielfiltig.

1. Beispielsweise kann der Renditepfad
zweier Alternativen iiber die Zeit ver-
glichen werden. Hierzu werden zwei
Fondrenditepfade iiber verschiedene
Jahre vorgeschlagen (Siehe » Tab. 02).
Welche Renditekombination iiber fiinf
verschiedene Jahre wird bevorzugt?

2. Zur Frage der Lageabhingigkeit des
Risikomafles kann die Frage gestellt,
welcher der in P Tab. 03 aufgefiihrten
Fonds in welchem Fall als riskanter ein-
gestuft wird.

Bei diesem Experiment interessiert, ob
es zu einer Priaferenzumkehr kommt, d.h.
bei Fall 1 wird Fond 2 als riskanter einge-
stuft und bei Fall 2 der Fond 1. Empirische
Test ergeben, dass in erstem Beispiel fuir
viele Teilnehmer der Fond 2 der riskantere
ist, im zweiten Beispiel hingegen erscheint
fur viele Menschen nun der Fond 1 als
riskanter, obwohl klar ist, dass das Schwan-
kungsmafl beim zweiten Fond deutlich
erhoht ist. Diese Priferenzumkehr wire
als eine Tendenz zu einem Risikomafd

» Tab.
Fondsrenditepfade ——

Jahr 1 2 3 4 5
Fond 1 3% 4% 5% 6% 7%
VS.

Fond 2 4% 5% 6% 2% 8%

Risikoeinschiatzung verschiedener Fonds

Fond 1 vs. Fond 2
Fall 1 5% Rendite + 1% Rendite vs. 5% Rendite + 5% Rendite
Fall 2 1% Rendite + 1% Rendite vs. 20% Rendite + 5% Rendite




nach dem System von Artzner et. al. zu
interpretieren.

Fond 1 hat stets eine Abweichung von
+ 1 Prozent und Fond 2 hat stets eine Ab-
weichung von + 5%. Hierbei spielt es keine
Rolle, ob es sich hier um die Standardab-
weichung bei einer Normalverteilung oder
aber den Wertbereich bei einer Dreiecks-
verteilung oder sonst ein Risikomaf3 han-
delt. Durch einen Wechsel der bekundeten
Priferenzen wird klar, dass bei der Risiko-
einschitzung nicht nur die Abweichung
von einem ,sicheren“ Wert (beispielswei-
se dem Erwartungswert) zugrunde gelegt
wird. Das Risikomaf ist lageabhingig, da
die Verschiebung der Renditedichtefunkti-
on die Risikoperzeption beeinflusst.

Wiirde man das Risiko lageunabhingig
beurteilen, dann wiirde zunichst der Er-
wartungswert E[X] bestimmt. Das Risiko
R(X) wiirde dann als reines Abweichungs-
mafl (Streuungsmafl) interpretiert, da bei
sicheren Realisationen der Begriff Risiko
gar nicht existiert und somit die Verschie-
bung einer sicheren Rendite das Risiko
nicht verdndert, es bleibt bei Null. Erst im
Performancemafl, welches fiir die Portfo-
liosteuerung eine geeignete ErfolgsgroRRe
darstellt, wird dann eine Austauschrelation
zwischen Rendite und Risiko formuliert
[vgl. Sarin/Weber 1993].

DCF-Immobilienwert, Sachverstindi-
genwert und Marktpreis

Im Gegensatz zum DCF-Immobilienwert
zeigt der Marktpreis, zu welchem Geld-
betrag heute ein Kauf oder ein Verkauf
eines Vermogensgegenstands moglich ist.
Der DCF-Immobilienwert ist abhingig
von den Priferenzen (Nutzenfunktion),
dem Informationsstand und den Restrik-
tionen des Bewertenden. Nur in einem
vollkommenen Kapitalmarkt, der speziell
homogene Erwartungen aller Investoren
aufweist (Marktteilnehmer), stimmen
DCF-Immobilienwert und Preis iiberein.

Im Rahmen eines Portfoliosteuerungs-
systems sollte neben einem DCF-Verfah-
ren auch versucht werden, das Sachver-
stindigenverfahren als zweiten Bewer-
tungsansatz zu integrieren, da letzteres das
gesetzlich vorgeschriebene Verfahren zur
Verkehrswertermittlung ist. Thm kommt
in der Praxis damit eine hohe Bedeutung
zu. Der Aufbau dieses Modells richtet sich
nach den gesetzlichen Vorschriften. Die
darin verwendeten Daten werden von Gut-
achtern festgelegt.

Der Unterschied des Sachverstindi-
genverfahrens zum DCF-Verfahren liegt
in den sich daraus ergebenden niedrigen
Volatilititen. Die Sachverstindigen pas-
sen sich in der Regel zeitverzogert und
geglittet an (Markt) Anderungen an.
Weiterhin basiert das Verfahren auch auf
nachhaltigen Ertrigen, so dass momen-
tane Marktiibertreibungen, insbesondere
bei den Mietpreisen oder Zinssitzen, kei-
nen Einfluss auf den Sachverstindigen-
wert haben sollten. Damit stellt sich sofort
die Frage, welches Bewertungsverfahren
fiir die Portfoliosteuerung geeigneter ist,
wobei das Sachverstindigenverfahren auf-
grund gesetzlicher Vorgaben in jedem Fall
implementiert werden muss.

Die grofle Hiirde auf dem Weg zu Pro-
gnosen und damit der Portfoliosteuerung
mit dem gutachterlichen Verfahren liegt in
der Prognose der Entwicklung des Liegen-
schaftszinssatzes. Dieser wird vom Gut-
achter basierend aus Marktbeobachtungen
festgelegt. Insbesondere wird durch den
Liegenschaftszins sowohl Wachstum als
auch Risiko mit erfasst. Die Festlegung
der Liegenschaftszinsen durch die Gut-
achter (bzw. die Gutachterausschiisse)
l4sst sich nicht leicht durch einfache Re-
geln beschreiben, da hier eine Vielzahl
objekt- und gutachterspezifische Aspekte
zu berticksichtigen sind, die sich aus den
Erfahrungen der Gutachter ergeben, und
nur schwierig verallgemeinert werden kén-
nen. Die fiir das DCF-Verfahren benétigten
Daten scheinen leichter prognostizierbar
und insbesondere priziser beobachtbar
zu sein.

Auf lange Sicht sollten der Erwartungs-
wert des Bewertungsmodells und die
gutachterlichen Werte tibereinstimmen.
Kurzfristig kénnen diese beiden ausein-
anderfallen, da ein Gutachter bspw. die
Schwankungen des Kapitalmarkts nicht
vollstindig in die Bewertung einfliefen
lisst, sondern eher geglittete Werte aus-
gibt. Somit ist das Indikatormodell fiir den
objektspezifischen Risikozuschlag ein Ka-
librierungsmodell zur Anniherung an die
gutachterlichen Werte. Der ,gutachterliche
Wert“ wird im Allgemeinen unabhingig
von bewerterspezifischen Aspekten erstellt
und ist damit als , objektivierter Wert“ oder
als Schitzer fiir einen Marktpreis aufzu-
fassen.

Diese hier angefiihrten unterschiedlichen
Betrachtungsweise koénnen dazu fiihren,
dass der ermittelte Wert aus dem DCF-Ver-
fahren vom Verkehrswert des gutachter-
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lichen Verfahrens als einem Schitzer fiir
den Marktpreis abweicht, was als Kauf- bzw.
Verkaufssignal angesehen werden kann. Ob
es dann tatsichlich zu einer Transaktion
kommt, hingt natiirlich noch von fondstra-
tegischen Gesichtspunkten ab.

Das optimale Portfolio: Safety-First-
Restriktion

Der Fondswert ist ein Erfolgsmafstab, der
erwartete Zahlungen bzw. Ertrige und die
mit ihnen verbundenen Risiken in einer
Kennzahl verbindet. Er ist damit ein fiir
die Unternehmenssteuerung geeignetes
Entscheidungskriterium. Allerdings lasst
der Unternehmenswert grundsitzlich
beliebig hohe Risiken zu, wenn diesen
entsprechend hohe Ertrige (Zahlungen)
entgegenstehen. Die prinzipiell beliebige
Austauschbarkeit von erwartetem Ertrag
und Risiko entspricht jedoch nicht im-
mer der Vorstellung aller Fondsmanager.
Teilweise stehen dieser Austauschbarkeit
auch aufsichtsrechtliche Belange entge-
gen. Angestrebt wird hiufig die Siche-
rung des Fonds, d.h. die Beschrinkung
der Ausfallwahrscheinlichkeit — oder eines
anderen Risikomafles — auf ein vorgege-
benes Maximalniveau. Damit wird Risiko
nicht mehr nur zu einer Determinante
des Unternehmenswerts, sondern auch zu
einer Nebenbedingung, die beispielswei-
se durch Limite operationalisiert werden
kann. Steuerungsansitze, die den Gesam-
trisikoumfang beschrinken, werden als
Safety-First-Ansitze bezeichnet [vgl. bei-
spielsweise Roy 1952 sowie Bawa 1978].
Ein Safety-First-Entscheidungskalkiil
findet man insbesondere bei institutio-
nellen Investoren (beispielsweise Versiche-
rungsunternehmen oder Pensionsfonds),
die ihr Portfolio in einer Weise gestalten,
dass in einzelnen Anlageperioden oder
auch im gesamten Planungshorizont mit
moglichst hoher Wahrscheinlichkeit eine
bestimmte vorgegebene Mindestrendite
erreicht wird [vgl. Albrecht/Maurer/Moller
1998, S.258.]. So kann beispielsweise fiir
ein Anlageportfolio vorgegeben werden,
dass grundsitzlich nur Portfolios zulissig
sind, bei denen die Wahrscheinlichkeit
eines Vermdgensverlusts innerhalb der
nichsten funf Jahre unter fiinf Prozent
liegt. Die Beschrinkung des Gesamtrisik-
oumfangs, also die Einschrinkung beziig-
lich der Substitution von Risiko gegeniiber
Rendite, wird durch die Existenz exogener
Restriktionen begriindet, beispielsweise
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» Tab. o
Fiktive Prognosen von Experten .

Jahr 2002 2003

2004

2005 2006 2007 2008

2009 2010 2011 2012

Mietpreis 18 16

14 13.5 15 17

23 25 21 19

aufsichtsrechtliche Anforderungen oder
Zahlungsverpflichtungen.

Der Safety-First-Ansatz gemifl Roy
[vgl. Roy 1952] zielte darauf, die ,Short-
fall-Wahrscheinlichkeit“, also die Wahr-
scheinlichkeit der Zielunterschreitung, zu
minimieren. Kataoka [vgl. Kataoka 1963]
geht dagegen von einer maximal akzep-
tierten Shortfall-Wahrscheinlichkeit (Ver-
lustwahrscheinlichkeit) aus, und errechnet
dasjenige Portfolio (bzw. diejenige Strate-
gie), das die maximal erwartete Rendite
aufweist, ohne diese Verlustwahrschein-
lichkeit zu iiberschreiten. Telser [vgl. Telser
1955] entwickelt einen Safety-First-Ansatz,
bei dem sowohl die maximal akzeptierte
Verlustwahrscheinlichkeit als auch eine
angestrebte Mindestrendite fixiert wird.
Unter den Portfolios oder Handlungsal-
ternativen, die beide Anforderungen er-
filllen, wird dasjenige mit der hochsten
erwarteten Rendite ausgewihlt. Fiir alle
drei Varianten des Safety-First-Ansatzes
kénnen auch unter Beriicksichtigung der
Existenz einer risikolosen Rendite opti-
male Portfolios abgeleitet werden [siehe
hierzu Kaduff 1996, S. 87-152].

Schiatzung der Modellparameter: der
Umgang mit Datenproblemen

Im Immobilienfondsbewertungsmodell
wurden Faktoren (exogene Risikofaktoren)
identifiziert, welche fiir die Entwicklung
von Ertrag, Rendite bzw. dem Wert eines
Immobilienobjekts von Bedeutung sein
konnten. Fur die konkrete Modellierung
auch der Unsicherheit dieser Parameter
sind folgende Fragen zu diskutieren:

« Welche Umfeldfaktoren sind fiir die Be-
stimmung des Wertes von Fondobjekten
(bzw. Fondpreis) relevant?

. Wie kénnen die identifizierten Umfeld-
faktoren stochastisch modelliert wer-
den?

. Wie wirken die identifizierten Umfeld-
faktoren auf die Variablen des Modells?

« Welche Wechselwirkungen der identi-
fizierten Umfeldfaktoren bestehen zu
anderen Faktoren?

Aus den verschiedenen Umfeldfaktoren
wie Mietpreiserwartung (Marktmiete), Ka-
pitalmarktzins, risikoloser Zins, Inflations-
rate, Realzins, Wechselkurse, Steuern, etc.
werden hier nur exemplarisch die Miet-
preise und die Kapitalmarktzinsen, die ins-
besondere den Diskontierungsfaktor stark
beeinflussen, angesprochen. Durch die
Einbeziehung der Umfeldfaktoren in das
Modell wird insbesondere sichergestellt,
dass Auswirkungen der Umfeldfaktoren
auf verschiedene Modellparameter kon-
sistent abgebildet werden. Das mogliche
Problem, dass bspw. der Kapitalanlage-
bereich und der Immobilienbereich ihre
Analysen/Bewertungen implizit auf un-
terschiedlichen Zinsstrukturen aufsetzen,
kann dadurch vermieden werden.

Prognose des erwarteten Mietpreises
Zunichst soll das grundsitzliche Vorge-
hen anhand einer Mietprognose betrachtet
werden. Diese Miete muss jeweils nach
dem Auslaufen der Mietpreisbindung als
Miete unterstellt werden. Empirische Un-
tersuchungen zeigen, dass sich der Verlauf
der Marktmieten (fiir Biiroflichen) relativ
gut durch eine Sinuskurve beschreiben
lisst, die einem linearen Wachstumstrend
folgt [siehe beispielsweise Maurer et. al.
2003]. Die Zykluslinge liegt in der Regel
zwischen ca. 7,5 bis zehn Jahren.

Ublicherweise werden die Mietpreispro-
gnosen fiir jedes Segment (Region und
Nutzungsart wie Biiro, Handel, etc.) bei
Spezialanbietern zugekauft, da ein Out-
sourcen aufgrund der benétigten Lokal-
kenntnis bei den Prognosen wirtschaftlich
sinnvoll ist. Im Prinzip braucht man eine
Mietpreisprognose iiber einen Zeitraum
von beispielsweise zehn Jahren, danach
wird ein Restwert angesetzt.

Sind jedoch nur die Mietprognosen der
nichsten fiinf Jahre und einige Vergangen-

heitsdaten (insgesamt muss mindestens
ein Zyklus abgebildet sein) vorhanden,
dann kann unter der Annahme einer Si-
nus-Kurve fiir die nichsten zehn Jahre
(also die funf Jahre, die auf den Mietpro-
gnosezeitraum folgen) die nominale Spit-
zenmiete (Mietpreis) abgeschitzt werden.

Bekannt sind beispielsweise die Vergan-
genheitsdaten fiir das Jahr 2002 bis 2007.
Fiir das Jahr 2008 bis 2012 existieren Pro-
gnosen der Experten [vgl. » Tab. o4].

Mit Hilfe einer Kleinste-Quadrate-
Schitzung (OLS) lasst sich folgende har-
monische Sinusschwingung an die Daten
anpassen:

Ausgehend von einem mittleren Spit-
zenmietpreis von c folgt die Spitzenmiete
einem Trend, d.h. der Mietpreis wird jede
Periode um b Geldeinheiten (beispielswei-
se 0,4 Euro pro Jahr und m?) erhoht. Bei
der Sinusschwingung, d.h. dem Mietpreis-
zyklus, sind drei Parameter zu bestimmen.
Zum einen die Amplitude als MaR fiir die
Stirke der Schwankung und zum ande-
ren die Zykluslinge. Technisch muss die
Sinuskurve noch auf der Zeitachse ver-
schoben werden, damit die Maxima der
Zyklen an den richtigen Positionen liegen.
Genau das ibernimmt der Parameter der
Phasenverschiebung ¢. Nachdem die ein-
zelnen Parameter bestimmt sind, kénnen
Prognosen auch fuir die Jahre sechs bis
zehn erfolgen.

Unsicherheit des Marktmietpreises

Fiir den Marktmietpreis muss ein stochas-
tischer Prozess identifiziert werden. Es
reicht also nicht aus, nur die erwartete
Marktmiete zu messen, sondern auch
dessen Schwankungsbreite. Ein zentraler
Punkt hierbei ist die Quantifizierung der
erwarteten Marktmiete gemessen in Geld-
einheiten pro m? (hinsichtlich Planung

» Gleichung o1

Spitzenmiete, =c+b-t+ A-SINUS

2m(t-9) | .
Zyklusliange



und Risiko). Hierzu werden die von ex-
ternen Instituten vorgenommenen Pro-
gnosen (i. d. R. bis zu funf Jahre) in die
Planung tibernommen und nach obigem
Verfahren auf zehn Jahre erginzt.

Fiir die Abschitzung des entsprechenden
Risikos, also der méglichen Abweichungen
von der erwarteten Marktmiete, bestehen
vier mogliche Vorgehensweisen:

1. Bandbreite wird von Prognoseinstitut
geliefert.

2. Bandbreite wird abgeschitzt aus Ver-
gangenheitsdaten zu von den Progno-
seinstituten prognostizierten Markt-
mieten und tatsichlich eingetretenen
Marktmieten

3. Bandbreite wird abgeschitzt aus Ver-
gangenheitsdaten zu eigenen Progno-
sen der Marktmiete nach dem oben
skizzierten Zyklusmodell und tatsich-
lich eingetretenen Marktmieten

4. Bandbreite wird durch Expertenschit-
zung ermittelt.

Als Verteilungstyp zur Modellierung des
Risikos bzw. Unsicherheit der Marktmie-
te (gemessen in Geldeinheiten pro Fli-
cheneinheit) bieten sich zunichst zwei
Moglichkeiten an: die Normalverteilung
und die Dreiecksverteilung. Letzter hat
insbesondere den Vorteil, das damit auch
asymmetrische Risikoeinschitzungen ab-
gebildet werden konnen.

Die Méglichkeiten 2 und 3 zur Risiko-
abschitzung beruhen auf Vergangenheits-
daten. Grundsitzlich vorhanden miissen
hierzu die Zeitreihen bzgl. der tatsich-
lichen Marktmiete sein. Ist zusitzlich noch
bekannt, welche Marktmiete prognostiziert
war, kann aus einem Vergleich dieser Zeit-
reihen eine Risikoabschitzung vorgenom-
men werden. Dadurch wird abgeschitzt,
wie gut die Prognosen der Institute in der
Vergangenheit waren. Nimmt man nun
an, dass die durchschnittliche Prognose-
giite der Vergangenheit auch als Schitzer
fur die der Zukunft angesehen werden
kann, liegt damit auch eine Abschitzung
des Marktmietrisikos vor.

Liegen keine Zeitreihen tiber die in der
Vergangenheit prognostizierten Marktmie-
ten vor, muss aus den Zeitreihen {iber
die tatsichliche Marktmietentwicklung ein
urspriinglich erwarteter Wert abgeschitzt
werden. Hierzu muss eine Parametrisie-
rung eines Marktmietzyklus vorgenom-
men werden. Kénnen die Institute keine
Einschitzung des Risikos liefern und lie-
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gen auch keine (ausreichenden) Vergan-
genheitsdaten vor, so kann das Marktmiet-
risiko auch mittels Expertenschitzungen
quantifiziert werden.

Grundsitzlich muss eine Quantifizie-
rung des Marktmietrisikos fiir jede Nut-
zungsart in jeder Region durchgefiihrt
werden. Eine Vernachlissigung des Risi-
kos entspriche einer Quantifizierung mit
Null, d. h. die Prognosen triten alle sicher
ein.

Bei der Bestimmung des Risikos kann
es durchaus vorkommen, dass zwei Ex-
perten unterschiedliche Dichtefunktionen
unterstellen wiirden. Auch bei 6konomet-
rischen Schitzungen wird der Parameter
(beispielsweise einer Verteilung) nicht si-
cher geschitzt, sondern unterliegt einer
gewissen Unsicherheit. Diese Risiken der
zweiten Stufe, auch Wahrscheinlichkeits-
verteilungen hoherer Ordnung (Metari-
siken) genannt, kénnen bei der Spezifizie-
rung (der Unsicherheit) der Risiken selbst
erfasst werden. Keinesfalls sollte hier eine
Scheingenauigkeit bei der Risikospezifizie-
rung vorgespiegelt werden.

Diskontierungszinssitze

Exemplarisch soll das Herunterbrechen
der Immobilienportfoliosteuerung auf die
Ebene der Daten an einem zweiten Bei-
spiel, dem Diskontierungszinssatz aufge-
zeigt werden. Die Diskontierungszinssitze
— in der Immobilienwirtschaft insbeson-
dere unter dem Namen Liegenschaftszins
bekannt —, die sich aus einer risikolosen

Pramie r,, . fiir die betrachtete Laufzeit
und einer Risikoprimie zusammensetzen,
miissen fiir alle Perioden als Dichtefunkti-
onen modelliert werden. Damit miissen die
stochastischen Prozesse fiir Nominalzins,
Inflation und Realzins (und Risikoprimie)
fur alle Perioden modelliert werden.

Nominalzinsen

Zunichst muss prizisiert werden, ob als
urspriingliche Information Renditen oder
Zinssitze zugrunde liegen. Wahrend bei
der Renditenberechnung simtliche Zah-
lungsstréme mit derselben Rate - der Ren-
dite — auf Gegenwartswerte abdiskontiert
werden, wird im Rahmen der Zinsstruk-
turschitzung jeder Zahlungsstrom mit
dem Zinssatz diskontiert, der — abhingig
von Wiederanlagetermin und -frist — nach
den gegenwirtigen Marktverhiltnissen zu
erwarten ist.

Fur die Diskontierung sind nicht die
Renditen sondern die Zinssitze der Null-
kuponanleihen die tiber die verschiedenen
Laufzeiten die Zinsstruktur ergeben, wel-
che den Zusammenhang zwischen den
Zinssitzen und Laufzeiten von Null-Ku-
ponanleihen ohne Kreditausfallrisiko zeigt.
Bei den bei der Deutschen Bundesbank
verdffentlichten Zinsstrukturdaten handelt
es sich um Schitzwerte, die auf der Grund-
lage beobachteter Umlaufsrenditen von
Kuponanleihen ermittelt werden.

Aus den Nullkuponpreisen (Kassazins
bzw. spot rate) werden dann die Termin-
zinsen (Forward Rates) bestimmt. Fiir die
Wertberechnung in t;, werden dann die
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forward rates r,(1,t) mit t € {1, 10} heran-
gezogen (dem liegt die Annahme zugrun-
de, dass die forward rate ein erwartungs-
treuer Schitzer fiir die in der nichsten
Periode entsprechend erwarteten Zinsen
ist). Dabei ist ry(s,t) der Terminzinssatz,
t die Gesamtlaufzeit bzw. das Ende des
Terminzinsgeschifts und s der Beginn des
Terminzinsgeschifts.

Mit diesen r,(1,t) mitt € {1, 10} werden
nun die Prognosen fur r(1,t) mit t € {1,
10} gemacht. Hierfiir gilt:

1,(1,2) = 1,(1,2) + £(1,2)
1,(1,10) = 1,(1,10) + &,(1,10)

An dieser Stelle muss nun entschieden
werden, ob zwischen diesen Punkten der
neuen Zinsstrukturkurve auf der Basis
von Zerobond-Renditen nun eine lineare
oder aber eine nichtlineare Interpolation,
beispielsweise auch angelehnt an die Ver-
fahren von Nelson und Siegel bzw. Svens-
son, erfolgt. In einem ersten Schritt gilt
bereits das Abweichen von einer flachen
Zinsstrukturkurve mit identischen Dis-

kontierungsfaktoren als Fortschritt und
deshalb kann zunichst die einfachste Va-
riante, nimlich die lineare Interpolation,
gewihlt werden.

Anschlieflend miissen nun noch die Zu-
fallsprozesse €,(1,2) und €,(1,10) bestimmt
werden. Dazu wird iiber einen historischen
Zeitraum hinweg die Differenz r,(1,2)
- 1,(1,2) bzw. 1,(1,10) — r,(1,10) berechnet
und eine entsprechende Dichtefunktion
hieraus abgeschitzt. Gleichzeitig sollte
hierbei auch die Korrelation zwischen
den beiden Zufallsprozessen bestimmt
werden. Auch an dieser Stelle wird damit
unmittelbar klar, dass die Modellierung
der stochastischen Prozesse im Immobili-
enportfoliomanagementsystem vorgeben,
wie die ,modellierte Unsicherheit empi-
risch zu bestimmen ist.

Realzinsen und Inflation

Nach der Bestimmung der Nominalzin-
sen sollen nun die Realzinsen untersucht
werden. Die Fisher-Paritit verbindet die
Nominal- und Realzinsen: i i

real, erw —  “nom

—infl , (Unterstellt werden dabei folgende
Annahmen: steuerliche Aspekte werden
vernachlissigt; der Anleger ist indiffe-
rent zwischen einer nominalen und einer
realwertgesicherten Anlage, sofern die
Renditedifferenz der erwarteten Inflation
entspricht, d. h. die Unsicherheit der Infla-
tionsprognose, wofiir in der Regel eine ,Ri-
sikopramie* fillig wire, wird vernachlis-
sigt [siehe hierzu Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht, Juli 2001, S. 36f. und die
dort angefiihrte Literatur]).

Alle drei Grof3en beziehen sich auf eine
zwar beliebige, aber identische Laufzeit.
Fir die Bestimmung der Nominalzinsen
wurde weiter oben bereits eine Prozedur
beschrieben. Beobachtbar sind hierbei
nur die aktuellen (ex ante) Nominalzin-
sen. Die ex ante (erwarteten) Realzinsen,
d.h. die geforderte reale Verzinsung, sind
eben so wenig bekannt wie die erwartete
Inflation. Spiter (ex post) kann dann die
realisierte Inflation beobachtet werden und
die erreichte reale Verzinsung berechnet
werden.

TICKER +++ TICKER +++ TICKER+++ TICKER +++ TICKER

+++ Jedes fiinfte Unternehmen ist Opfer von Wirtschaftsspionage: Laut einer
Umfrage des Handelsblatts, des Sicherheitsdienstleisters Corporate Trust und des Biiros
fiir angewandte Kriminologie in Hamburg sind 20 Prozent aller deutschen Unternehmen
bereits Opfer von Industriespionage geworden oder haben wichtige Firmendaten an
Konkurrenten verloren. Der jahrliche Schaden durch diese ungewollten Informationsab-
fliisse wird auf 2,8 Mrd. Euro geschitzt. Der Diebstahl von Daten ereignet sich dabei
auf ganz unterschiedliche Weise: In fast 15 Prozent der Fille haben sich Konkurrenten
in die internen IT-Systeme gehackt, zudem wurden Firmen durch Geheimdienste
abgehort. In 18,7 Prozent der Fille lieRen sich Mitarbeiter von Konkurrenten oder
von auslindischen Geheimdiensten dazu bewegen, ihnen Firmeninformationen oder
Details iber Produkte und Bauteile zu iiberlassen. +++ Gesetzliche Rente bleibt
wichtigstes Vorsorgesystem: Nach einer Studie der Deutschen Rentenversicherung
Bund wird die gesetzliche Rente auch in den kommenden Jahrzehnten das mit Abstand
wichtigste System der Alterssicherung bleiben. Mehr als g5 Prozent der Westdeutschen
und nahezu alle Ostdeutschen der Geburtsjahrgange 1942 bis 1961 werden demnach
bei Vollendung des 65. Lebensjahres Anspriiche auf eine gesetzliche Rente erworben
haben. Daneben kénnen aber rund 40 Prozent aller Ménner und 30 Prozent aller Frauen
auch eine Betriebsrente erwarten. Gleichzeitig steigt vor allem in den neuen Bundes-
lindern der Anteil der Personen, die neben einer gesetzlichen Rente im Alter auch eine
Betriebsrente oder Leistungen aus ihrer privaten Vorsorge beziehen. +++ Ungenaue
Ergebnisprognosen bergen Risiken: Wie eine Umfrage der Economist Intelligence
Unitim Auftrag der Wirtschaftspriifungs- und Beratungsgesellschaft KPMG unter mehr
als 540 Vorstinden und Geschiftsfiihrern ergeben hat, weichen die Ergebnisprognosen
von Unternehmen um durchschnittlich 13 Prozent vom tatséchlichen Ergebnis ab. Nur
22 Prozent der Unternehmen gelang es in den vergangenen drei Jahren, die Differenz
zwischen Vorhersage und Ergebnis auf hochstens fiinf Prozent zu begrenzen. Diese
Unternehmen verzeichneten in den vergangenen drei Jahren eine Steigerung ihres
Aktienkurses um 46 Prozent. Die Unternehmen mit ungenaueren Vorhersagen konnten

ihren Borsenwert dagegen im Durchschnitt nur um 34 Prozent steigern. +++ Invest-
mentbranche weiter im Aufwind: GemiR der Gesamtstatistik des Bundesverband
Investment und Asset Management (BVI) verwaltete die deutsche Investmentbranche
per 30. September 2007 ein Gesamtvermégen von 1.713 Mrd. Euro in Spezialfonds
und Publikumsfonds sowie als Vermagen auRerhalb von Investmentfonds Per Saldo
flossen den BVI-Verbandsmitgliedern in den vergangenen neun Monaten 51,9 Mrd. Euro
zu, davon wurden 44,6 Mrd. Euro in Wertpapierprodukten und 7,3 Mrd. Euro in Of-
fenen Immobilienfonds angelegt. +++ BearingPoint startet Kompetenzzentrum
fiir Risikomanagement, Compliance und Sicherheit: Die Management- und
Technologieberatung BearingPoint reagiert auf die zunehmenden Anforderungen fiir
Unternehmen durch rechtliche und regulatorische Vorgaben sowie die steigenden
Risikomanagement- und Transparenzanforderungen und biindelt ihr globales und
brancheniibergreifendes Know-how in diesem Bereich in einem neuen Losungsansatz
— der so genannten ,BearingPoint Risk, Compliance and Security (RCS) Solution Suite“.
Ziel des neuen Losungsansatzes ist es laut BearingPoint, mit den Kunden potenzielle
Gefahren zu ermitteln und diesen entgegen zu wirken, bevor sie negative Auswirkungen
auf das Geschift haben kénnen. Zu diesem Zweck fasst das Beratungsunternehmen
die Erfahrungen und Fihigkeiten aller Mitarbeiter in den Bereichen Risiko, Compliance
und Sicherheit brancheniibergreifend in iiber 60 Lindern zusammen. +++ Deut-
sche Unternehmen sind gegeniiber Forderungsausfillen relativ sorglos:
Laut dem Zahlungsmoralbarometer des Kreditversicherers Atradius ist der Anteil der
Vorkasse-Zahlungen in Deutschland seit dem Sommer 2006 von 37 auf 15 Prozent
zuriickgegangen. Auch andere SchutzmaRnahmen wie Biirgschaften (Riickgang von 14
auf vier Prozent) haben massiv an Bedeutung verloren. Fast die Halfte der Befragten
rechnet zudem nicht mit ernsthaften Konsequenzen fiir ihr Unternehmen, sollte es
zur Zahlungsunfihigkeit ihres wichtigsten Kunden kommen. Lediglich vier Prozent
befiirchten in diesem Fall den eigenen Bankrott. +++
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Erkenntnisziel und Relevanz des Inputs ,Volkswirtschaftliches Modell“

Erkenntnisziel

Interessierende Informationen

Wichtigkeit des Inputs ,,Volkswirtschaftliches Modell“

Transparenz Risikoumfang Immobilienfonds Gering
Ursache / Sensitivitidten Wirkungswege Hoch
Handlung / Entscheidung Alternative und deren Wirkungen Sehr hoch

Fiir das Bewertungsmodell muss ein sto-
chastischer Prozess fiir die (zum Zeitpunkt
t, erwartete) Inflation formuliert werden.
Dazu stehen zwei Moglichkeiten offen,
nimlich die Bestimmung der Realzinsen
und Errechnung der Inflation oder eben
die direkte Abschitzung der Inflation mit
anschliefender Berechnung der Realzin-
sen {iber die klassische Fisher-Hypothese
(in der auf Fama zurtickgehenden Forma-
lisierung).

Realzinsen

Die Deutsche Bundesbank [Bundesbank
Juli 2001, S. 35] zeigt, dass der langfristige
ex ante Realzins relativ stabil ist, da zwi-
schen Nominalzins (Dreimonatsgeldsatz)
und Inflationsrate eine Kointegrationsbe-
ziehung mit einer eindeutigen Wirkungs-
richtung von der Inflation auf den No-
minalzins besteht. Die Bundesbank zieht
jedoch nur eine indirekte Berechnung der
Realzinsen in Betracht. Diese Ansitze wer-
den deshalb beim Unterpunkt ,Inflation”
vorgestellt.

Eberts und Maurer [Eberts/Maurer 1999,
S. 7f] schlagen in einem naiven Zinsra-
tenmodell den gleitenden Durchschnitt
der letzten 12 beobachteten Realzinssitze
vor. Alternativ bieten sie ein signifikantes
ARMA(1,1) -Modell an. Fiir Out-of-the-
Sample-Ein-Schritt-Prognosen ist jedoch
fiir keines der beiden Modelle ein besse-
res Performancemaf statistisch nachzu-
weisen. Aus den vorliegenden Realzinsen
kann dann die Inflationsrate fiir die je-
weilige Periode berechnet werden. Es gilt
jedoch anzumerken, dass sich die Unter-
suchung von Eberts und Maurer auf die
Prognose fiir den nichsten Monat bezieht.
Eine Extrapolation auf eine Betrachtung
eines Ein-Jahres-Zeitraums, der in der
Immobilienbewertung iiblich ist, ist nur
eingeschrinkt zuldssig.

Inflation

Eberts und Maurer [Eberts/Maurer 1999]
testen ein reines ARMA(1,1)-Zeitreihen-
modell fiir die Inflation. Hierbei wird al-
lerdings die historische Inflationsrate, d.h.
die tatsichliche Realisation und nicht die
Erwartung, regressiert. Im In-the-Sample-
Vergleich hat dieses Modell deutlich besser
abschnitten als die indirekte Berechnung
iiber die Realzinsen, wobei dieser Vorteil
im Out-of-Sample-Vergleich voéllig ver-
schwindet.

Die Deutsche Bundesbank [Bundes-
bank Juli 2001] stellt drei Moglichkeiten
zur Schitzung der Inflationserwartung
vor. Die erste Variante basiert auf den
inflationsindexierte Anleihen, die zweite
auf Inflationserwartungen aus Umfragen
(beispielsweise von Consensus Economics)
[sieche auch Deutsche Bundesbank, Mo-
natsbericht, Oktober 2006, 15-28 und EZB,
Monatsbericht, Juli 2006, 63-73] und die
dritte auf 6konometrische Inflationspro-
gnosen mit ARIMA-Modellen.

Aufgrund des zunichst relativ groflen
Aufwandes des Schitzens vieler Einzelglei-
chungen fiir die einbezogenen Linder wird
zunichst empfohlen, von einem durch den
gleitenden Durchschnitt der letzten zwolf
beobachteten Realzinssitze angendherten
Realzinssatz auszugehen. Daraus kann
dann rechnerisch die Inflationserwartung
abgeleitet werden. Die Unsicherheit kann
durch eine Normal- oder Beta-Verteilung
der tatsichlichen Inflationsrate auf der
Stufe 1 angenihert werden.

Fiir Verbesserungen sind finanzmarkt-
datenbasierte Ansitze, Umfragen oder
okonometrische (uni- und multivariate)
Schitzungen erfolgversprechend. Dabei ist
jedoch auch stets auf die Datenverfiigbar-
keit zu achten. Fiir viele Linder entfallen
die Umfrageergebnisse zur Inflationser-
wartung, da selbige nicht erhoben werden.
Die Berechnung aus Finanzmarktdaten
setzt voraus, dass inflationsindexierte
Anleihen oder Swaps gehandelt werden.

Auch diese Voraussetzung ist zurzeit nur
in wenigen Lindern erfiillt. Die 6konomet-
rischen Schitzungen setzen voraus, dass
zumindest Zeitreihen aus einer lingeren
Vergangenheit existieren. O

Fazit und Ausblick

Zahlreiche Veriffentlichungen zur Bewer-
tung von Immobilien zeigen, dass iiber die
Grundstruktur der Modellierung weitgehend
Einigkeit besteht, die Bestimmung des Risiko-
mafes im Kontext von Wert und Cashflows,
die Schiitzung der Risikoparameter, die Steu-
erung eines Portfolios sind in der Umsetzung
Jedoch die methodischen Herausforderungen.
In diesem Beitrag wurden deshalb Probleme
thematisiert, die bei der praktischen Umset-
zung der Immobilienportfoliosteuerung gelést
werden miissen.

Abstrakt ist das Thema ,,Risikomaf3* schnell
abgehakt, bei der Verstindigung auf ein ge-
meinsames Risikomaft der Fondsmanager
oder —verantwortlichen treten Unstimmigkei-
ten auf. Deshalb wurden in diesem Beitrag drei
Wege aufgezeigt, wie dieses Problem zu lésen
ist. Schliefilich muss eine addquate Bericksich-
tigung des Risikos einzelner Immobilien und
des Gesamtportfolios sichergestellt werden.
Gerade in Anbetracht der Charakterisierung
von Immobilienfonds als sichere Anlage ist
dabei die im Portfoliomanagement noch im-
mer tibliche Standardabweichung (zumindest
alleine) kein geeignetes Risikomafs. Zumindest
zusdtzlich zu beriicksichtigen sind Downside-
Risikomafge, wie der Value-at-Risk (VaR) oder
der Conditional-Value-at-Risk (CVaR), die spe-
ziell den moglichen Umfang risikobedingter
Wertverluste aufzeigen. Investoren beurteilen
sichere Anlagen insbesondere im Hinblick auf
mogliche Wertverluste. Dies kann zudem dazu
fuihren, dass im Rahmen des Portfoliomanage-
ments zusdtzliche Restriktionen beziglich des
akzeptablen Gesamtrisikoumfangs, gemessen
an einem der genannten Downside-Risiko-
mafle, bei der Portfoliostrukturierung zu be-
riicksichtigen sind (Safety-First-Ansatz).
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Nach der Operationalisierung des Risikomafies
stellt sich dann die Frage, ob das gesetzlich vor-
geschriebene Sachverstindigenwertverfahren
oder ein anders geartetes DCF-Verfahren zur
Bewertung der Immobilien verwendet werden
soll. Es wurde herausgearbeitet, dass diese Fra-
ge nur empirisch beantwortet werden kann.
Jedes Verfahren hat andere Erfordernisse an
die Daten und letztendlich ist jedes Verfahren
nur so gut wie die Qualitit der verwendeten
Daten. Speziell an der nur schwer objektivier-
baren Bestimmung des Liegenschaftszinses
liegt es, dass ein iibliches DCF-Verfahren nach
Meinung der Autoren bevorzugt werden sollte.
Fiir die praktische Steuerung des Immobi-
lienportfolios kann es jedoch hilfreich sein,
explizit zu unterscheiden zwischen kurzfristig
realisierbaren Marktpreisen von Immobilien
und fundamentalen Immobilienwerten, die
sich aufgrund der verfiigharen Informationen
liber die zukiinftig erwarteten Cash Flows be-
rechnen lassen. Abweichungen zwischen rea-
lisierbaren Marktpreisen und angemessenen
fundamentalen Werten geben konkrete Im-
pulse fiir Portfolioumschichtungen.

Die grofite Herausforderung bei einer prak-
tischen Umsetzung liegt jedoch in den Daten.
Fiir die Bewertung werden Daten, die weit in
der Zukunft liegen, benétigt. Deshalb miissen
hierfiir stochastische Prozesse mit ihrem Er-
wartungspfad, ihrer Unsicherheit und der zeit-
lichen Korrelation bestimmt werden. Hierzu
wurden verschiedene Methodiken vorgestellt.
Essentiell bleibt jedoch die Erkenntnis, dass
die Unsicherheit von der Modellierungsvari-
ante der Immobilie abhdngt. Sind von den
stochastischen Prozessen dann die Parameter
abgeschiitzt, dann miissten auch noch Metari-
siken, d.h. die Unsicherheit dieser Parameter,
beriicksichtigt werden.

Ein weiterer Ausblick fiir kiinftige Verbesse-
rungen liegt in der Fundierung der Korrelation
unterschiedlicher stochastischer Prozesse im
Querschnitt. Wenn man nur eine Transparenz
der Risiken herstellen wollte, dann reicht die
Kenntnis der Korrelation bzw. deren statisti-
sche Berechnung véllig aus. Je mehr das Sys-
tem zur Entscheidungsvorbereitung genutzt
werden soll, umso stdrker treten die Ursache-
Wirkungs-Beziehungen in den Vordergrund.
Diese konnen durch kausalanalytische Model-
le beschrieben werden (siehe » Tab. os).

Im Falle der Immobilienportfoliosteuerung
sind hierfiir volkswirtschaftliche Rahmenbedin-
gungen wie Wirtschaftswachstum (Konjunk-
tur), Inflation und Zinsen duflerst relevant.

Damit ldsst sich zeigen, von welchen gemein-
samen Faktoren (systematischen Risiken) die
Wertentwicklung der Immobilien abhdngt.
Speziell jiingere Untersuchungen, beispiels-
weise der Deutschen Bundesbank [siehe Mo-
natsbericht Deutsche Bundesbank Juli 2007].
verdeutlichen z.B. die erhebliche Relevanz der
Geldmengen und der Kreditentwicklung fiir
die Preisentwicklung am Immobilienmarkt,
was sogar fiir die Portfoliosteuerung sicherlich
interessante ,, Bewertungs-Bubbles“ prognosti-
zieren ldisst [Werner 2007].
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Die Spieltheorie analysiert Entscheidungssituationen in Systemen
mit mehreren Akteuren (Spieler, Agenten), deren Interaktionen
denen in Gesellschaftsspielen dhneln. In Situationen strategischer
Interaktion zwischen verschiedenen Parteien optimiert die Anwen-
dung der Spieltheorie das Verhalten der Einzelnen, indem sie eine
beste eigene Strategie empfiehlt. Der Autor des Buches ,Spielthe-
oretische Verhandlungs- und Auktionsstrategien* empfielt daher
auch, besser von , Strategietheorie“ zu sprechen, da die Spieltheorie
nichts mit Wirfelspiel oder Gliicksspielen zu tun hat. Die falsche
Assoziation des Begriffs ,Spieltheorie“ mit Gliicksspielen und
Spielkasinos hat schon so manchen Spieltheoretiker die Aufmerk-
samkeit schnell urteilender Manager gekostet. Manager sind nicht
an Spielen, sondern an Strategien interessiert, so der Autor. Im
Unterschied zur Entscheidungstheorie beschreibt die Spieltheorie
jedoch Entscheidungssituationen, in denen der Erfolg des Einzelnen
nicht nur vom eigenen Handeln, sondern auch von den Aktionen
anderer abhangt.

In diesem Kontext ist auch die Frage spannend, inwiefern sich
eigentlich Verhandlungsfiihrer wirklich rational verhalten — eine
Voraussetzung fiir die Anwendbarkeit fiir die Spieltheorie. Die
Mehrzahl der Okonomen ist sich darin einig, dass die Rationalitat
des Entscheiders eine primare Frage der Anreize ist, die ihn antrei-
ben. Auch ,irrationales“ Verhalten sei zumindest auf den zweiten
Blick rational.

Das Buch ist in insgesamt vier Themenblocke geteilt. Im ersten Teil
werden die wichtigsten Verhandlungs- und Auktionsformen nach
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spieltheoretischer Differenzierung beschrie-
ben. So weist der Autor beispielsweise darauf
hin, dass bei der Entscheidung, ob man den
partnerschaftlichen oder den wettbewerbsin-
tensiven Verhandlungsstil wahlt, vor allem die
Intensitat und die Dauer der Beziehung zu
berticksichtigen sind, die zwischen den Ver-
tragsparteien in Zukunft bestehen soll. Kurz-
um: Das harte Wettbewerbsargument bzw.
die Durchfiihrung von Auktionen bringt zwar
in der Regel den besseren Verhandlungserfolg, wird aber eventuell
mit einem reduzierten Vertrauensverhaltnis des Vertragspartners
bezahlt. Im zweiten Teil stellt der Autor zu jeder Verhandlungs- und
Auktionsform die jeweils optimale Bietstrategie vor. Mit der Ausge-
staltung von Auktionen beschéftigt sich der dritte Teil. Insbesondere
fur den Auktionator ist Wahl der richtigen Auktionsform wichtig. Der
abschlieflende vierte Teil befasst sich mit den wesentlichen Voraus-
setzungen, um in der Praxis die spieltheoretische Optimierung von
Verhandlungen und Auktionen erfolgreich anzuwenden.

Auktionsstrategien

Das Buch baut eine Briicke zwischen den theoretischen ckono-
mischen (und mathematischen) Grundlagen der Verhandlungs-
und Auktionstheorie auf der einen Seite und ihren vielféltigen
Anwendungen in der Praxis auf der anderen. Das Buch ist keine
Einflihrung in die Spieltheorie, sondern vielmehr als Praktikerhand-
buch fiir Entscheidungssituationen zu betrachten. Hier liegt aber
gleichzeitig auch die Schwiche des Buches: Der Praktiker findet im
Buch eine Aufzahlung der Klassiker von Auktions- und Verhand-
lungsauktionen. Hier hatte der Autor etwas kreativer sein kénnen.
Aktuelle Forschungsergebnisse und -trends wurden im Buch nur
unzureichend berticksichtigt. Fazit: Trotz dieser Schwichen eine
lesenswerte Einflihrung in Verhandlungs- und Auktionsformen fuir
den Praktiker. (Frank Romeike)
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