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1. Einleitung

Die Portfoliotheorie erfullt aus Sicht des Investors
stets den Zweck, den Nutzen des Anlegers durch
die optimale Gestaltung eines Portfolios zu maxi-
mieren. Dabei spielen Immobilienanlagen eine
zentrale Rolle. Besonders bei langfristigen Anla-
gestrategien besteht wachsendes Interesse an ver-
schiedensten Formen der Immobilienanlage.
Ei-nen wesentlichen Grund dafur stellen die von
dieser Assetklasse ausgehenden positiven Diversi-
fikationseffekte auf ein aus den klassischen Ver-
mogensgiitern Aktien und Renten bestehendes
Portfolio dar, die das Risiko eines Investors min-
dern. Bisherige Arbeiten zum Thema beziehen
sich jedoch vorrangig auf den angloamerikani-
schen Raum. Fur Deutschland liegen hingegen nur
verhaltnismassig wenige Untersuchungen vor, in

denen wesentliche Fragestellungen bislang zudem
nur teilweise oder gar nicht behandelt wurden.

Mit den steigenden Volatilitaten, die in den letzten
Jahren am Kapitalmarkt zu beobachten waren, hat
sich aber auch in Deutschland das Interesse an
Immobilienanlagen deutlich erhoht. Zunehmende
Bedeutung erlangen insbesondere die beiden indi-
rekten Formen des Immobilieninvestments, Im-
mobilienaktien und offene Immobilienfonds. Sie
bieten dem Anleger den Vorteil, sich bei geringen
Transaktionskosten bereits mit kleinen Betrigen
an einem diversifizierten Immobilienportfolio
beteiligen zu konnen. So stieg die Marktkapitali-
sierung von Immobilienaktien seit 1995 um das
2,6fache auf knapp 10 Mrd. € mit Ende 2002, und
das Volumen von Immobilienfonds seit 1990 um
gar das 8,5fache auf gut 71 Mrd. € mit Ende 2002.
Dieser Beitrag konzentriert sich auf diese beiden
indirekten Formen der Anlage in Immobilien.

1.1 Stand der Forschung

Die bisherigen Untersuchungen zum Diversifika-
tionspotential internationaler indirekter Immobi-
lienanlagen zeigen, dass die offensichtlich vom
Aktienmarkt beeinflussten Immobilienaktien ten-
denziell starker mit Aktien als mit Anleihen korre-
lieren. Die von CHANDRASHEKARAN (1999)
gefundenen Korrelationen zwischen Real Estate

FINANCIAL MARKETS AND PORTFOLIO MANAGEMENT / Volume 18, 2004 / Number 2

181



Roland Hiibner, Markus S. Schwaiger and Gerhard Winkler:

Indirekte Immobilienanlagen im Portfoliomanagement am Beispiel des deutschen Marktes

Investment Trusts (REITs)[1] und US-Aktien bzw.
REITs und Renten fur funf (Teil-)Perioden zwi-
schen 1975 und 1996 von 0,48 bis 0,79 (REITs bis
Aktien) bzw. 0,13 bis 0,44 (REITs bis Renten)
konnen als typisch bezeichnet werden.[2] Fur briti-
sche und franzosische Immobilien-AGs ergeben
sich nach MAURER et al. (2000) fur 1980 bis
1998 Zusammenhinge von 0,66 mit Aktien und
0,34 mit Anleihen (UK) bzw. 0,52 mit Aktien und
0,35 mit Renten (F). EICHHOLTZ (1997) stellt
fur 19 Lander im Zeitraum 1987 bis 1996 ahnliche
Korrelationen zwischen nationalen Immobilien-
aktien und dem jeweiligen nationalen Aktienmarkt
fest. Die angesichts dieser Zusammenhinge zu
erwartende Effizienzsteigerung durch die Auf-
nahme von Immobilienaktien in ein aus Aktien
und Anleihen bestehendes Portfolio weisen bspw.
MUELLER et al. (1994) fur die USA nach. Uber
die Zusammenhinge zwischen Immobilienfonds
und anderen Assetklassen liegen vergleichsweise
wenig empirische Studien vor: Hervorzuheben
sind die sich auf den US-Markt beziehenden
Untersuchungen von FIRSTENBERG et al.
(1988) und RUBENS et al. (1998), in denen auch
Immobilienfonds diversifizierende und damit
effizienzsteigernde =~ Wirkungen = zugesprochen
werden. Die Analysen unterstreichen insbesondere
die Bedeutung von US-Fonds fur risikoscheue
Investoren.

Die ersten fundierten Untersuchungen zum
Diversifikationspotential ~deutscher Immobilien-
aktien und offener Immobilienfonds lieferten
MAURER/SEBASTIAN (1998) und (1999). Fur
einen Immobilienaktienindex, der nur als Be-
standshalter einzustufende Immobilien-AGs ent-
halt, errechnen sie fur den Zeitraum von 1976 bis
1996 einen Zusammenhang gemessen am Korre-
lationskoeffizienten der Renditen von signifikant
0,39 mit dem DAX bzw. von 0,05 mit dem REXP.
Im Gegensatz dazu ist der Zusammenhang
zwischen deutschen offenen Immobilienfonds und
dem Aktienmarkt schwicher als jener mit dem
Rentenmarkt: Die entsprechenden Korrelations-
koeffizienten betragen 0,14 zwischen offenen

Fonds und dem DAX und 0,44 zwischen Immo-
bilienfonds und dem REXP. Die Arbeiten von
BECK (2000), MAURER et al. (2000), REH-
KUGLER (2002) oder HUBNER (2002) mit z. T.
einzelnen weiteren Indikatoren, u. a. dem
deutschen Immobilienaktienindex DIMAX, unter-
mauern die dargestellten Ergebnisse.

Hinsichtlich der Bedeutung, welche den beiden
Arten des indirekten Immobilieninvestments in
Anlegerportfolios zu Teil wird, gelangen die bis-
herigen Arbeiten zu folgenden Ergebnissen:
MAURER/SEBASTIAN (1998) und (1999) kon-
nen bei der Einbeziehung von Immobilienaktien
in ein Aktien- und Rentenportfolio deutliche,
allerdings nicht signifikante Performancestei-
gerungen gemessen an der Sharpe Ratio feststel-
len. Besonders unterstreichen sie jedoch die Be-
deutung von Immobilienfonds gegeniiber Immobi-
lienaktien fur sehr risikoscheue Investoren. So be-
steht in ihren Studien das varianzminimale Port-
folio zu 100% aus Immobilienfonds, wahrend
Immobilienaktien alternativ nur zu 6% eingehen.
Es liegen allerdings keine Resultate uber die
Signifikanz der durch Immobilienfonds erzielten
Performanceverbesserungen vor. Zudem gelangen
STAHN (2000), BECK (2000) und REH-
KUGLER (2002) in ihren Arbeiten zu teilweise
kontraren Ergebnissen, wenn sie in ihren Untersu-
chungen zum Schluss kommen, dass die Hinzu-
nahme von Immobilienaktien in ein deutsches
Aktienportfolio (DAX und MDAX) gerade fur
risikoaverse Anleger interessant sei.

1.2 Zielsetzung und Aufbau der Arbeit

Die Auseinandersetzung mit den vorliegenden
Arbeiten zeigt, dass fur Deutschland wesentliche
Fragen noch zu klaren sind: Insbesondere sind
samtliche bis dato vorliegende Ergebnisse iiber die
Vorteilhaftigkeit der Inklusion indirekter Formen
der Immobilienanlage in ein Anlegerportfolio be-
zuglich ihrer statistischen Signifikanz kritisch zu
beleuchten. So wurde die Signifikanz der Perfor-
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manceverbesserung durch die Hinzunahme von
Immobilienanlagen lediglich fur eme Kategorie
indirekter Immobilienanlagen, Immobilienaktien,
und selbst dort nur fur eine bestimmte Anlagestra-
tegie, das Tangentialportfolio im Rahmen des
CAPM, betrachtet (vgl. dazu MAURER/SE-
BASTIAN (1998)). Sind jedoch die Bedingungen
fur die Gultigkeit des CAPM realiter nicht gege-
ben, so ist auch die Performance anderer Anlage-
strategien zu betrachten. Auch die bis dato nur
teilweise behandelten Unterschiede zwischen Im-
mobilienaktien und Immobilienfonds miissen de-
taillierter beleuchtet werden. Zudem ist es ange-
sichts der zuvor angesprochenen teilweise kontra-
ren Ergebnisse winschenswert, die bisherigen Er-
kenntnisse durch Verwendung anderer Zeitraume,
weiterer Indikatoren und verschiedener Risikoma-
Be auf eine breitere Basis zu stellen.

Um das Diversifikationspotential deutscher Im-
mobilienaktien und offener Immobilienfonds
nachhaltig beurteilen zu konnen, werden in der
vorliegenden Arbeit somit die folgenden Problem-
felder untersucht:

Zunichst soll geklart werden, inwieweit die be-
trachteten Immobilienanlageklassen zu Perfor-
manceverbesserungen fihren und mit welchen
Anteilen sie in verschiedenen Anlagestrategien
vertreten sind. Besonderer Stellenwert wird dann
der Frage nach der statistischen Signifikanz et-
waiger Performanceverbesserungen bei Hinzu-
nahme der beiden Immobilienanlageformen einge-
raumt. Von speziellem Interesse sind dabei des
weiteren eventuelle Unterschiede zwischen Im-
mobilien-AGs und Fonds innerhalb der untersuch-
ten Anlagestrategien.

Um eine weitere Absicherung der diesbezuiglich
gewonnen Ergebnisse erreichen zu konnen, sollen
die Analysen auf Basis zweier unterschiedlicher
Risikomasse (Varianz und Shortfall-Risiko) er-
folgen.

Der Aufbau der Arbeit gestaltet sich wie folgt.
Das zweite Kapitel widmet sich der Beschreibung
der verwendeten Daten. Kern des Beitrags ist Ka-
pitel drei, welches das Diversifikationspotential

von indirekten Immobilienanlagen sowie deren
Bedeutung in der Portfoliobildung untersucht und
die Ergebnisse kritisch reflektiert. Der Zusammen-
fassung und Bewertung der Ergebnisse dient das
vierte Kapitel.

2. Datenbasis

Zur Analyse der betrachteten Vermogensklassen
waren reprasentative, vergleichbar berechnete und
moglichst langfristig verfugbare Indikatoren ge-
sucht. Es wurden nur Performanceindizes verwen-
det. Der Untersuchungszeitraum wurde von Januar
1989 (erstmalige Berechnung des DIMAX) bis
August 2002 festgelegt.

Fuhrender Indikator fur Immobilienaktien ist der
Deutsche Immobilienaktienindex DIMAX des
Bankhauses Ellwanger & Geiger, dessen Kon-
struktion jener des DAX gleicht. Ende 2002 um-
fasste der DIMAX 55 Gesellschaften, die prak-
tisch den Gesamtmarkt reprasentieren, denn auf-
grund des engen Marktes wurden bisher keine Un-
tergrenzen der Marktkapitalisierung oder Min-
destquoten des Streubesitzes bestimmt. Einzige
Bedingung fur eine Aufnahme in den Index ist,
dass mindestens 75% des Ertrags aus dem u. g.
Immobiliengeschéft resultieren. Aufgrund des
niedrigen Entwicklungsstandes des Marktes sind
im Index jedoch nicht nur Bestandshalter sondern
auch Unternehmen mit den Geschaftsschwerpunk-
ten Immobilienverwaltung, Immobilienhandel, Pro-
jektentwicklung und Immobilienberatung erfasst.
Die Marktkapitalisierung des DIMAX lag Ende
2002 bei 9,8 Mrd. €. Wie aus Tabelle 1 ersichtlich
wies der DIMAX im Beobachtungszeitraum eine
durchschnittliche monatliche Rendite von 0,6%
bei einer Standardabweichung von 3,97% auf.

Da fur die offenen deutschen Immobilienfonds
kein allgemein gebrauchlicher Index existiert,
wurde ein eigener offener Immobilienfonds-Index
(OIF) entwickelt. Er bildet zu jedem Zeitpunkt
ca. 80% des Marktvolumens aller Fonds mit An-
lageschwerpunkt Deutschland ab, womit er als
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Tabelle 1: Deskriptive Statistiken

Deskriptive Statistiken zu den Renditen der einzelnen Assetklassen

DAX REXP DIMAX OIF
Mittelwert 0,63% 0,56% 0,60% 0,48%
Standardabweichung 6,25% 0,97% 3,97% 0,24%
Beobachtungen 164 164 164 164

reprasentativ angesehen werden kann. Zur Index-
kalkulation wurden folgende Fonds herangezogen:
Grundwert Fonds, Deka Fonds, Difa Nr. 1,
Grundbesitz-Invest, iii 1 und iii 2. Als Gewichte
dienten die Fondsvolumina, eine Anpassung er-
folgte zu Beginn jedes Jahres. Um die jahrlichen
Ausschuttungen zu beruicksichtigen, wurde eine
sofortige vollstandige Reinvestition in den jewei-
ligen Fonds angenommen. Der OIF hatte, wie aus
Tabelle 1 hervorgeht im Untersuchungszeitraum
mit 0,48% die kleinste mittlere Rendite bei der
ebenso mit Abstand geringsten Volatilitit von nur
0,24%, auf die bereits an dieser Stelle besonders
hinzuweisen ist. Neben dem moglicherweise vola-
tilitatsreduzierenden Effekt durch die vorhandene
Liquiditatsquote werden die Wertschwankungen
vermutlich unterschitzt, weil der Vermogenswert
eines Fonds durch Bewertungen der enthaltenen
Immobilien ermittelt wird.[3] Die grundsatzlich
niedrige Volatilitit der Fonds steht jedoch ausser
Frage. Letztlich werden die Preise tatsdchlich rea-
lisiert. Das Volumen von Immobilienfonds betrug
mit Ende 2002 ca. 71 Mrd. €.

Als Indikator fur den deutschen Aktienmarkt dient
der DAX. Er beschreibt die Entwicklung der 30
deutschen Blue Chips. Auf marktbreitere Indizes
wie den DAX100 oder den CDAX konnte fur die
in dieser Arbeit anzustellenden Untersuchungen
nicht zuruickgegriffen werden, da diese Immobi-
lienaktien enthalten, die auch Bestandteil des
DIMAX sind, was zu einer Uberschiatzung des
Korrelationskoeffizienten zwischen (Nichtimmo-
bilien-)Aktien und Immobilienaktien fuhren wiir-
de. Der Kurswert der 30 DAX-Werte belief sich

Ende 2002 auf 294 Mrd. €. Die Standardabwei-
chung der DAX-Renditen war mit 6,25% im Ver-
gleich zu den anderen Assetklassen mit Abstand
am grossten. Diese hohe Volatilitit wurde jedoch
mit dem ebenso hochsten Renditemittel von
0,63% belohnt.

Fur den deutschen Rentenmarkt wurde der ge-
meinhin verwendete REXP herangezogen. Der
Umlauf von Anleihen der offentlichen Hand lag
im August 2002 bei 882 Mrd. €. Die mittlere Ren-
dite dieser Anlageklasse betrug 0,56%, die Stan-
dardabweichung der Renditen ist mit 0,97% weit
geringer als die Volatilititen des DAX und des
DIMAX, jedoch hoher als die des OIF.

Tabelle 1 fasst die deskriptiven Statistiken fur das
Datensample zusammen.

Abschliessend ist zu bemerken, dass uiber alle An-
lageklassen im betrachteten Untersuchungszeit-
raum hoheres Risiko, gemessen an der Standard-
abweichung, mit einer hoheren mittleren Rendite
belohnt wurde, was mit den tiblichen Vorstellun-
gen eines Kapitalmarktgleichgewichtes vereinbar
ist.

3. Die Bedeutung indirekter deutscher
Immobilienanlagen in der Asset-Allocation

Um einen ersten Eindruck von den Moglichkeiten
zur Risikoreduktion zu gewinnen, welche die un-
terschiedlichen in die empirischen Untersuchun-
gen einbezogenen Vermogensklassen bieten, wird
zunachst das Diversifikationspotential aller Anla-
geformen einer ndheren Betrachtung unterzogen.
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Dazu werden die paarweisen Korrelationskoeffi-

zienten zwischen den Assetklassen Uber den ge-

samten Beobachtungszeitraum errechnet und mit-
tels t-Test auf Signifikanz gepruft. Einen Uber-

blick gewahrt Tabelle 2.

Ein Blick auf die Korrelationen zwischen Aktien-

und Rentenmarkt offenbart die bekannte, nur sehr

schwache, positive und auf allen Niveaus insigni-
fikante Korrelation.

Analysiert man die im Kern der Untersuchungen

stehenden beiden indirekten Immobilienanlage-

formen, so fallt zunachst auf, dass sie in Relation
zu den anderen Assetklassen kein identes Verhal-
ten zeigen:

* So ist zwischen dem Immobilienaktienindex
DIMAX und dem Indikator fur den gesamten
Aktienmarkt DAX eine positive, statistisch sig-
nifikante Korrelation zu beobachten. Die Stéirke
des Zusammenhangs, 0,349 , stimmt mit den Er-
gebnissen der im vorigen Abschnitt diskutierten
vergleichbaren Studien uberein.[4] Mit dem
REXP weisen die Immobilienaktien hingegen
einen nicht signifikanten schwach negativen Zu-
sammenhang auf. Auch dies entspricht grund-
satzlich den Erkenntnissen bisheriger Arbeiten,
bei jedoch etwas deutlicheren negativen Korre-
lationen.

* Im Gegensatz hierzu ist der Korrelationskoeffi-
zient zwischen den Immobilienfonds und dem
DAX nahezu O und nicht signifikant, wéhrend

signifikant positive Korrelationen zwischen OIF
und REXP von rund 0,5 beobachtet werden
konnen. Auch diese Ergebnisse bestdtigen bishe-
rige Untersuchungen, wobei insbesondere die
Erkenntnisse uber eine insignifikante und sehr
geringe positive Korrelation zum Aktienmarkt
gestuitzt werden.

Zusammenfassend bekraftigt die Analyse des
Renditeverhaltens der Immobilienanlagen zuein-
ander die markanten Unterschiede zwischen Im-
mobilienaktien und Immobilienfonds, was sich in
den geringen negativen paarweisen Korrelationen
zwischen OIF und DIMAX manifestiert.

3.1 Performanceverbesserungen
bei ausgewahlten Portfoliostrategien

Angesichts der zwischen einzelnen Immobilienan-
lagearten und Aktien bzw. Anleihen uiberwiegend
niedrigen bis negativen Korrelationen, konnte
Immobilienanlagen in Anlegerportfolios eine be-
deutende Rolle zuteil werden. Ob dies jedoch tat-
sachlich der Fall ist, vermag man nicht aufgrund
der paarweisen Korrelationsbeziehungen alleine
festzustellen. Vielmehr sind alle Anlageklassen
mit ihren Rendite-/Risiko-Profilen und ihren paar-
weisen Diversifikationspotentialen simultan in der
Portfoliobildung zu beruicksichtigen.

Tabelle 2: Paarweise Korrelationen und t-Statistiken, berechnet auf Basis der 164 Ein-Monatsrenditen fiir den

Zeitraum 01/1989 bis 08/2002

Paarweise Korrelationen

DAX REX DIMAX OIF
DAX 1,000 0,120 0,349 0,056
[1,533] [4,738] [0,714]

REX 1,000 —0,099 0,479
—1,269] [6,940]
DIMAX 1,000 —0,053

~[0,677]

OIF 1,000

*, ** bzw. *** bezeichnen Signifikanz des Korrelationskoeffizienten auf dem 10%, 5% bzw. 1% Niveau
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Zunichst wird daher auf Basis des Erwartungs-
wert-Varianz-Kriteriums der Frage nachgegangen,
welche Immobilienanlagen in welchem Umfang
tatsachlich Bestandteil ausgewdhlter Portfolios
sind, die unterschiedliche Anlagestrategien ver-
korpern. Ausgangspunkt der Betrachtungen bildet
dabei ein Basisportfolio aus dem DAX und dem
REXP (in der Folge schlicht als ,,Basis* bezeich-
net und mit ,,B*“ abgekiirzt). Dieses wird zu Ana-
lysezwecken jeweils entweder um den DIMAX,
oder den OIF, oder den DIMAX und den OIF er-
weitert. Die unterschiedlichen Anlagestrategien
werden durch folgende vier Portfolios verkorpert:
Das Minimum-Varianz Portfolio (MP) ist jenes
Portfolio auf der jeweiligen Effizienzlinie, wel-
ches in Absenz einer risikolosen Anlagemoglich-
keit das geringste Risiko gemessen an der Varianz
der Renditen aufweist. Es ist daher fur besonders
risikoaverse Investoren von Interesse. Mathema-
tisch ist es das Portfolio mit dem globalen Mini-
mum der Renditevarianz und ergibt sich aus:

UMPZ =c0'20)—>Min! (1)
u.d.B
oe=1, (1a)

(1b)

o Varianz der Rendite des Portfolios

Y. (n x n)-Varianz-Kovarianz-Matrix der Ren-
diten

® n-dimensionaler
wichte

w; I-te Komponente des Vektors @ , Portfolio-

Vektor der Portfolioge-

anteil von Asset i
e n-dimensionaler Vektor aus Einsen
n Anzahl der Assets

Stets ist im Zuge der Optimierungen die Frage, ob
im Rahmen der Portfoliozusammenstellung Leer-
verkdufe moglich bzw. erlaubt sind, gesondert zu

beachten. Ist dies der Fall, so entfallt Nebenbedin-

gung (1b).

Das Tangentialportfolio (TP) stellt jenes Portfolio
auf der Effizienzlinie dar, bei dem eine im -0 -
Diagramm eingezeichnete Gerade, die den Punkt
(rr , 0) — die risikolose Anlagemoglichkeit — ent-
hélt, die Effizienzlinie tangiert. Okonomisch ist es
daher jenes effiziente Portfolio, welches die Uber-
rendite uber die risikolose Verzinsung r; je Ein-
heit Risiko maximiert, und damit per definitionem
das Portfolio mit der maximalen Sharpe Ratio
(SR).[5]1 Das Tangentialportfolio ist insbesondere
bei Gultigkeit des Tobinschen Separationstheo-
rems (vgl. dazu Tobin (1958)) von zentraler Be-
deutung, da dann Investoren stets in dieses Portfo-
lio investieren werden und ihren Risikopraferen-
zen durch das Ausmass der Beimengung der risi-
kolosen Anlagealternative Ausdruck verleihen.
Gilt das Theorem nicht, ist das TP ein Portfolio,
welches aufgrund seiner Konstruktionslogik stets
eine aggressivere Anlagestrategie als das Mini-
mum-Varianz-Portfolio (MP) verkorpert. Zur Be-
rechnung der Uberrenditen wurde als risikoloser
Zinsfuss der Basiszinssatz (BZ) der Europiischen
Zentralbank, bzw. fur Perioden vor dem 1. Januar
1999 der Diskontsatz der Deutschen Bundesbank,
herangezogen.[6] Analytisch lasst sich das Tan-
gentialportfolio durch Losung des folgenden Op-
timierungsproblems unter Nebenbedingungen er-
mitteln:

o'p-ry

SRTP = W — Max! (2)
u.d.B.
oe=1, (2a)

(2b)
mit
n n-dimensionaler Vektor der Erwartungswerte

der Renditen

Bei Zulassigkeit von Leerverkaufen entfallt wie-
derum Nebenbedingung (2b).
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Ergidnzend zu MP und TP soll auch ein Naives
Portfolio (NP) in die Analysen inkludiert werden:
Es beinhaltet die einbezogenen Anlageklassen je-
weils zu gleichen Teilen.[7] Das NP ist damit zwar
einfach zu konstruieren, bildet jedoch eine wenig
sophistizierte Anlagestrategie ab, da es nicht
(notwendigerweise) u - o-effizient ist.

Aus diesem Grund wird als vierte und letzte
Wertpapiermischung auch noch ein Portfolio be-
trachtet, welches dasselbe Risiko wie das Naive
Portfolio NP aufweist, jedoch auf der Effizienzli-
nie liegt. Fur dieses Naives-Risiko-Portfolio (RP)
gilt somit:

rrp = ®'p — Max! (3)
u.d.B.

2 _ 2
URP—Q)EQ)—ONP’ (33)
opn=1 (3b)
w;z0,i=12,...n. . (3¢)

Wiederum entfillt bei Leerverkaufsmoglichkeiten
Nebenbedingung (3c).

Die Effizienzlinie sowie die Lage der ausge-
wahlten Portfolios in einem u -0 -Diagramm bei
Einbeziehung der beiden indirekten Immobilien-
anlageformen und Zulassigkeit von Leerverkau-
fen wird durch Abbildung 1 grafisch veranschau-
licht.

Aus der Losung der soeben vorgestellten Optimie-
rungsprobleme werden die Portfolioanteile fur die
einzelnen Anlageklassen (in Tabelle 3 dargestellt
als: DAX | REXP | DIMAX | OIF) gewonnen und
in der Folge die durchschnittlichen Renditen, die
Risiken gemessen als Standardabweichungen der
Renditen, sowie die Performance gemessen als
Sharpe-Ratios fur alle vier Portfolios (MP, TP, NP
und RP) und alle vier moglichen Varianten der
(Nicht-Einbeziehung von Immobilienanlagen (Ba-
sis (B), B+DIMAX, B+OIF, B+DIMAX+OIF) be-
rechnet.[8] Fur die Portfolios MP, TP und RP

Abbildung 1: Effizienzlinie und ausgewéhlte Portfolios unter Einbeziehung von Immobilien bei Zuldssigkeit von

Leerverkaufen

0.012 ~

0.01 A

0.008 +

0.006 -

Return

0.004 -+

0.002 -

0 0.01 0.02

0.03 0.04 0.05 0.06
Risiko

berechnet auf Basis der 164 Ein-Monatsrenditen flir den Zeitraum 01/1989 bis 08/2002
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Tabelle 3: Indirekte Immobilienanlagen in ausgewdhlten Anlagestrategien

Anlagestrategien MP TP NP RP
Il:lleb'egrl\i/(?rrlll((?alijt]:r-l mit ohne mit ohne mit ohne
Rendite 0,5621%  0,5621% | 0,5627%  0,5627% | 0,5944% 0,5944%  0,5944%
Basis  TiSKO 0,9713%  0,9713% | 0,9730%  0,9730% | 3,2103% 3,2103%  3,2103%
Sharpe-Ratio | 0,178693  0,178693 | 0,179004  0,179004 | 0,064105 | 0,064105  0,064105
Anteile 1/99/0/0 1/99/0/0 1/99(0/0 11990/0 | 5050/0/0 50/50/0/0  50/500/0
 Rendite 0,5636%  0,5643% | 0,5643%  0,5646% | 0,5946% 0,5947%  0,5947%
Basis  Risiko 0,9146%  0,9184% | 0,9162%  0,9192% | 2,8542% 2,8542%  2,8542%
B,MAX Sharpe-Ratio | 0,191416  0,191370 | 0,191761  0,191539 | 0,072205 | 0,072215  0,072215
Anteile ~1/93/8|0  0/92/8]0 | —1/92]90  0j91|9]0 | 33|33(33/0 | 32/32/36/0  32|32/36/0
~ Rendite 0,4788%  0,4841% | 0,4834%  0,4843% | 0,5576% 0,6691%  0,5824%
Basis  Risiko 0,2301%  0,2381% | 0,2359%  0,2384% | 2,1517% 2,1517%  2,1517%
5”: Sharpe-Ratio | 0,392122  0,401385 | 0,402085  0,401696 | 0,078568 | 0,130369  0,090063
Anteile 0|-7/0[107  0[0[0]100 | O|~1]0]101  0]0]0]100 | 33|33/0|33 | 5|228/0|-134 32/68|0|0
Basis  Rendite 0,4795%  0,4849% | 0,4848%  0,4853% | 0,5761% 0,7119%  0,5896%
E)IMAX Risiko 0,2291%  0,2366% | 0,2357%  0,2371% | 2,4391% 2,4391%  2,4391%
. Sharpe-Ratio | 0,396943  0,407128 | 0,408314  0,408086 | 0,076903 | 0,132558  0,082423
OIF  Anteile 0-7]11106 001199 | O}-1|1]100  0[0[1]99 | 33[33[17|17 | 0]258]25/-183 26/42|32|0

wurde dies dariber hinaus mit und ohne Leerver-
kaufsmoglichkeiten durchgefuhrt. Es ergeben sich
daraus insgesamt 2 x 3 x 4 + 4 = 28 Portfolios.
Auf dieser Basis ist ein konkreter Vergleich der
Performanceverbesserung durch Miteinbeziehung
einzelner Formen der indirekten Immobilienan-
lage — bzw. durch Miteinbeziehung von Kombina-
tionen aus diesen — moglich.

Die Ergebnisse — zunidchst ohne Beriicksichtigung
der statistischen Signifikanz — finden sich in Ta-
belle 3:

Festzustellen ist zunachst, dass zwischen den
Sharpe Ratios des Minimum-Varianz-Portfolios
und jenen des Tangentialportfolios — unabhingig
von den miteinbezogenen Assetklassen — nur
ausserst  geringfugige Differenzen auftreten.
Schon aus Abbildung 1 ist fur den Fall der Einbe-
ziehung beider indirekten Immobilienanlagen bei
Leerverkaufsmoglichkeiten ersichtlich, dass beide
Portfolios sehr nahe beieinander auf der Effizienz-
linie liegen, was durch den vergleichsweise nied-

rigen durchschnittlichen risikolosen Zinssatz be-
dingt ist. Tabelle 3 belegt dies nun auch fur die
ubrigen Varianten der (Nicht-)Beimengung indi-
rekter Immobilienanlagen. Das Tangentialportfo-
lio stellt somit eine nur geringfugig riskantere An-
lagestrategie als das Minimum-Varianz-Portfolio
dar (vgl. Tabelle 3).[9] Daher konnen lediglich die
Portfolios NP und RP als vergleichsweise riskante
Anlagestrategien gesehen werden.

Des weiteren ist zu bemerken, dass Leerver-
kaufsmoglichkeiten nur bei einzelnen Port-
folios der riskanten Anlagestrategie RP zu
deutlichen Performancesteigerungen fuhren, die
konkret nur in jenen Fallen auftreten, in denen
der OIF mit einbezogen wird. Dabei wird
eine Shortposition im OIF eingenommen, deren
Erlose tiberwiegend in den REXP investiert wer-
den. Demgegenitber bewirken Leerverkidufe
bei ,risikoarmen” Strategien (MP und TP), nur
sehr geringe Verbesserungen der Portfolioperfor-
mance.
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Wendet man sich der zentralen Frage nach der
Vorteilhaftigkeit der Beimengung von Immobi-
lienanlagen in Form von Immobilienaktien
und/oder Immobilienfonds zum Basisportfolio aus
Renten und Aktien zu, so ist zunachst festzuhal-
ten, dass in allen Fallen eine Performanceverbes-
serung erzielt wurde. Dies hat sogar fur die
gewahlte naive Anlagestrategie einer gleichen
Mischung der analysierten Assetklassen Giltig-
keit.

Wesentlich erscheint ferner das differenzierte
Bild, das sich fur die beiden betrachteten indirek-
ten Immobilienanlagen ergibt:

Immobilienfonds sind vor allem fur risikoaverse
Anleger von groBem Interesse. So besteht das MP
als auch das TP bei Beimengung der Fonds zum
Basisportfolio ohne Leerverkdufe ausschlieBlich
aus diesen und auch das MP/TP im Fall
B+DIMAX+OIF ohne Leerverkaufsmoglichkeiten
wird zu 99% aus den Fonds gebildet. Demgegen-
uber scheinen Immobilienaktien vor allem in risi-
koreicheren Anlagevarianten von Vorteil zu sein:
Im Portfolio vom Typ RP ist der DIMAX sowohl
in der Variante B+DIMAX als auch in der Alter-
native B+DIMAX+OIF unabhéngig von der Mog-
lichkeit, Leerverkdufe zu titigen, stark vertreten
(36% bzw. 25% und 32%).

Beinhaltet ein Portfolio bereits eine Form der indi-
rekten Immobilienanlage, so hangt die Vorteilhaf-
tigkeit der Beimengung der jeweils anderen Anla-
geart davon ab, welche der beiden indirekten Im-
mobilienanlagen bereits im Portfolio vertreten ist.
Stets erweist sich die Beimengung des OIF zu ei-
nem Portfolio aus B+DIMAX gunstiger als die
Miteinbeziehung des DIMAX in ein Portfolio aus
B+OIF.

Andere Studien, insbesondere MAURER/SE-
BASTIAN (1998) und (1999), betrachteten auf
Basis unterschiedlicher Zeitraume und unter-
schiedlicher Indikatoren die Beimengung von
Immobilienaktien und -fonds stets getrennt von-
einander. Die Inklusion einer indirekten Immobi-
lienanlagevariante zu einem Portfolio, das bereits
die jeweils andere indirekte Immobilienanlage

enthalt, wurde bisher noch nicht untersucht. So-
weit daher vergleichbar, korrespondieren obige
Erkenntnisse grundsatzlich mit dem bisherigen
Forschungsstand hinsichtlich der Bedeutung der
offenen Fonds fur risikoscheue Anleger. Unter-
schiede ergeben sich jedoch bei den aggressiveren
Anlagestrategien, in denen bisher Fonds wesent-
lich starker vertreten waren,[10] wahrend diese in
den vorliegenden Analysen mit keinen (positiven)
Portfolioanteilen vertreten sind. Diese Unterschie-
de sind auf die Verwendung anderer Immobilien-
indizes und eines anderen Zeitfensters zuriickzu-
fuhren.

3.3 Die statistische Signifikanz
der Performanceverbesserungen

Um beurteilen zu konnen, inwieweit der festge-
stellten Performanceverbesserung durch die Inklu-
sion der Immobilienanlagen tatsiachlich auch sta-
tistische Signifikanz zukommt, wird das Testver-
fahren von Gibbons et al. (1989) angewandt.[12]
Dieses sieht vor, jeweils zwei, aus einem Set von
N Wertpapieren gebildete, Portfolios P; und P; mit
den Sharpe Ratios SR; und SR;, aus der Menge al-
ler zu untersuchender Portfolios herauszugreifen.
Ist nun Portfolio P; effizient, und ist nicht bekannt,
ob auch das Portfolio P; effizient ist, so muss gel-
ten: SR; = SR;.[13] Es lasst sich daher folgende
Nullhypothese formulieren, um die statistische
Signifikanz  etwaiger Performanceunterschiede
zweier Portfolios prifen zu konnen:
Ho: SR; = SR; 4)
Um diese Hypothese zu testen, wird die folgende
Teststatistik W berechnet:

Jlt+sr?)

_[1/11+SR12.)

Unter der Nullhypothese Hy gilt W = 0, da dann
zwischen den Portfolios P: und P; keine Perfor-

2

-1 (&)
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Tabelle 4: Sharpe Ratio Teststatistiken fiir die Minimum-Varianz-Portfolios mit und ohne Leerverkaufen

Minimum-Varianz-Portfolio (MP)

B B+DIMAX B+OIF B+OIF+DIMAX
B 0,245 6,374 4,899
B+DIMAX 0,245 4,694
B+OIF 6,759*** 0,133
B+OIF+DIMAX 5,218 5,013*** 0,161

*, ** bzw. *** bezeichnen Signifikanz auf dem 10%-, 5%- bzw. 1%-Niveau

manceunterschiede bestehen. Nur wenn W ,,gross
genug® ist, wird die Nullhypothese verworfen und
daraus geschlossen, dass P; eine signifikant hohere
Performance als P; aufweist. W folgt einer Wis-
hart-Verteilung, lasst sich aber in eine unter der
Nullhypothese zentral-F-verteilte Teststatistik mit
Nund (T — N — 1) Freiheitsgraden transformieren:

N Fri ©)
wobei T fur die Anzahl der Observationen steht.
Die Macht des Testverfahrens héngt von der An-
zahl der Freiheitsgrade ab, wobei Gibbons et al.
T/N = 3 vorschlagen (vgl. GIBBONS et al. (1989),
S.1136).

Der soeben vorgestellten Methodik folgend, wer-
den fur jedes der vier — unterschiedliche Anlage-
strategien verkorpernde — Portfolios (MP, TP, NP
und RP) die Sharpe Ratios der jeweils vier Port-
foliovarianten mit und ohne FEinbeziehung von
Immobilienanlagen (B, B + DIMAX, B + OIF,
B + DIMAX + OIF) jeweils paarweise miteinan-
der verglichen. Dies erfolgt fur die Falle mit und
ohne Leerverkaufsmoglichkeiten. Das Testverfah-
ren von GIBBONS et al. wird somit konkret dazu
verwendet, um die Frage zu beantworten, ob und
bei welchen Immobilienanlageformen deren Hin-
zunahmme zu einem jeweiligen Referenzportfolio
zu einer signifikanten Performanceverbesserung
gegeniiber diesem Referenzportfolio fuhrt — ob
also das sich aus N Assetklassen zusammenset-

zende, erweiterte Portfolio P; im gesamten Unter-
suchungszeitraum tatsachlich eine signifikant ho-
here Sharpe Ratio SR; als das Referenzportfolio P;
mit der Sharpe Ratio SR; aufweist.[13] Die Ergeb-
nisse werden in den Tabellen 4-7 zusammenge-
fasst. Die obere Dreiecksmatrix umfasst die Félle
mit Leerverkaufsmoglichkeiten, die untere jene
ohne.[14]

Fur das MP bestatigt Tabelle 4 einerseits durch die
kaum unterschiedlichen Teststatistiken fur die
korrespondierenden Fille mit und ohne Leerver-
kaufe die bereits zuvor ersichtliche geringe
Bedeutung von Leerverkdufen und andererseits
die Attraktivitit von Immobilienfonds fur risiko-
averse Anleger: So fuhrt die Beriicksichtigung des
OIF in der Portfoliobildung nicht nur zu einer
hochsignifikanten Verbesserung der Performance
im Vergleich zu Portfolios aus Basiswerten (F =
6,759), sondern auch im Vergleich zu Portfolios,
die schon Immobilienwerte in Form von Immobi-
lienaktien enthalten (F = 5,013). Hinsichtlich der
Inklusion von Immobilienaktien zu den Portfolios
aus Basiswerten fihren die Ergebnisse ohne Be-
achtung der statistischen Signifikanz zu einer
Fehleinschatzung, da die dort festgestellte Steige-
rung der durchschnittlichen Sharpe Ratio (dies in-
diziert auch der in Tabelle 4 positive Wert der
Teststatistik) auf keinem der betrachteten Niveaus
statistisch signifikant ist. Zu einer statistisch signi-
fikanten Performanceverbesserung fuhrt die allei-
nige Beimengung von Immobilienaktien somit
nicht (F = 0,245). Diese tritt lediglich in Kombi-

190

FINANCIAL MARKETS AND PORTFOLIO MANAGEMENT / Volume 18, 2004 / Number 2



Roland Hiibner, Markus S. Schwaiger and Gerhard Winkler:

Indirekte Immobilienanlagen im Portfoliomanagement am Beispiel des deutschen Marktes

Tabelle 5: Sharpe Ratio Teststatistiken fiir die Tangential-Portfolios mit und ohne Leerverkaufen

Tangential-Portfolio (TP)

B B+DIMAX B+OIF B+OIF+DIMAX
B 0,247 6,782"** 5,251***
B+DIMAX 0,243 5,044***
B+OIF 6,765"** 0,175
B+OIF+DIMAX 5,244*** 5,040™** 0,179

*, ** bzw. *** bezeichnen Signifikanz auf dem 10%-, 5%- bzw. 1%-Niveau

nation mit dem OIF (F = 5,218) auf. Die offen-
sichtliche Attraktivitait des OIF fur eine risiko-
scheue Anlagevariante, wie sie das MP reprasen-
tiert, beruht vor allem auf seiner Renditeent-
wicklung im Untersuchungszeitraum, die von einer
steten Aufwartsbewegung bei sehr geringen
Schwankungen - die durchschnittliche stetige
monatliche Rendite betragt 0,48% bei einem o
von 0,24% — gekennzeichnet ist. Hauptgrund fur
dieses Renditeverhalten ist sicherlich die durch die
Bewertungsmethodik  offener Immobilienfonds
ausgeloste Stetigkeit im Wertansatz von Einzel-
objekten (vgl. dazu Kapitel 2).

Auch bei der aufgrund der Konstruktionslogik
grundsatzlich risikofreudigeren Strategie, fur die
das TP steht, kommt Immobilienfonds eine grosse,
statistisch signifikante Bedeutung zu (vgl. Tabelle
5). Wie bereits ausgefuhrt, hangt dies damit zu-
sammen, dass im Untersuchungszeitraum das 7P
nur geringfugig aggressiver als das MP ist und da-
her das TP ebenso eine relativ risikoaverse Anla-
gestrategie verkorpert. Aus diesem Grund lassen

sich hinsichtlich der Vorteilhaftigkeit des OIF fur
das TP dieselben Argumente wie schon fur das
MP anfuhren. Leerverkidufe haben ebenso nur ge-
ringfugige Auswirkungen. Abermals liefert die
AuBerachtlassung der statistischen Signifikanz
Fehlsignale hinsichtlich der Attraktivitit von Im-
mobilienaktien (vgl. dazu Tabelle 3). Klar ersicht-
lich erwachsen wie in MAURER/SEBASTIAN
(1998) aus der Beimengung von Immobilienaktien
in ein gemischtes Portfolio aus Aktien und Anlei-
hen keine performancesteigernden Wirkungen.
Ferner bestatigt Tabelle 5 auch die Notwendigkeit,
zwischen den beiden verschiedenen Formen der
indirekten Immobilienanlage zu differenzieren, da
die statistische Insignifikanz der Performancever-
besserungen nur fur die Beimengung von Immobi-
lienaktien nicht jedoch fur Immobilienfonds gilt.
Immobilienfonds sind dartiber hinaus wie auch
zuvor in Verbindung mit Immobilienaktien vor-
teilhaft.[15]

Obwohl bei naiven Strategien die Berucksich-
tigung der Immobilienanlagen in der Portfolio-

Tabelle 6: Sharpe Ratio Teststatistiken fiir die Naiven Portolios mit und ohne Leerverkaufen

Naives Portfolio (NP)

B B+DIMAX B+OIF B+OIF+DIMAX
B
B+DIMAX 0,059
B+OIF 0,111
B+OIF+DIMAX 0,072 0,028 -0,010

*, ** bzw. *** bezeichnen Signifikanz auf dem 10%-, 5%- bzw. 1%-Niveau
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Tabelle 7: Sharpe Ratio Teststatistiken fiir die Naives-Risiko-Portfolios mit und ohne Leerverkaufen

Naives-Risiko-Portfolio (RP)

B B+DIMAX B+OIF B+OIF+DIMAX
B 0,059 0,693 0,540
B+DIMAX 0,059 0,495
B+OIF 0,215 0,023

*, ** bzw. *** bezeichnen Signifikanz auf dem 10%-, 5%- bzw. 1%-Niveau

konstruktion zu einer Steigerung der durch-
schnittlichen Sharpe Ratios im Vergleich zum
Portfolio aus Basiswerten fuhrt (vgl. Tabelle 3),
kann fur das NP in keinem einzigen Fall eine
signifikante Performanceverbesserung durch die
Inklusion der Immobilienanlagen festgestellt
werden, ganz gleich fur welche Art oder Kombi-
nation von Immobilienanlagen man sich entschei-
det (vgl. Tabelle 6). Somit triigt auch hinsichtlich
der naiven Anlagestrategie der Schein, wenn man
die statistische Signifikanz der Ergebnisse ausser
Acht lasst.

Erstaunlich ist, dass im Falle jener Portfolios, die
dieselben Risiken wie die korrespondieren Naiven
Portfolios aufweisen, jedoch auf der Effizienzlinie
liegen, die Immobilienanlagen ebenso zu keiner
signifikanten = Performanceverbesserung fuhren
konnen (vgl. Tabelle 7). Offensichtlich liegt es al-
so nicht an der Konstruktionslogik des NP, dass
die Berucksichtigung der beiden Immobilienanla-
geformen in der Portfoliobildung zu keinen signi-
fikanten Performanceverbesserungen fihrt. Dies
schmilert insbesondere die zuvor festgestellte Be-
deutung der Immobilienaktien (vgl. Tabelle 3), die
in den RPs stark vertreten sind. Sogar die Leer-
verkdaufe des OIF in den Fillen B+OIF und
B+OIF+DIMAX (vgl. auch Tabelle 3) vermogen
nicht zu einer signifikanten Performancesteige-
rung beizutragen.

Zusammenfassend belegen die Ergebnisse einer-
seits die Notwendigkeit von Signifikanztests, da
von Untersuchungen ohne Beriicksichtigung der
statistischen Signifikanz bedeutende Fehlsignale

ausgehen konnen. Dartiber hinaus deuten die obi-
gen Ergebnisse auf Moglichkeiten hin, bei Be-
rucksichtigung der Immobilienanlagen in der Port-
foliobildung eine signifikante Performanceverbes-
serung zu erzielen. Gleichzeitig wird jedoch auch
augenscheinlich, dass erstens eine Differenzierung
nach der Form der indirekten Immobilienanlage
notwendig ist, da lange nicht alle Arten von indi-
rekten Immobilienanlagen zu einer Performance-
verbesserung fihren und zweitens die relative
Vorteilhaftigkeit dieser indirekten Immobilienan-
lagen von der Risikoneigung des Investors ab-
hangt, die in der gewdhlten Anlagestrategie ihren
Niederschlag findet. Da NP und RP wie in Abbil-
dung 1 ersichtlich, im Vergleich zu MP und TP
wesentlich hohere Renditevarianzen aufweisen
und daher die mit Abstand riskantesten Strategien
verkorpern, legen die Ergebnisse konkret den
Schluss nahe, dass insbesondere indirekte Immo-
bilienanlagen in Form von Fonds von Interesse
sind, und das ausschliesslich fur risikoscheue In-
vestoren, und zwar unabhidngig davon, ob bereits
Immobilienaktien im jeweiligen Portfolio enthal-
ten sind oder nicht.

3.4 Performanceverbesserung
nach Erwartungswert-Shortfall-Prinzip

Das zuvor stets angewandte Erwartungswert-
Varianz-Prinzip erfordert, um auch zu einer Ma-
ximierung des Anlegernutzens zu fuhren, entwe-
der normalverteilte Inputparameter (bei beliebiger
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Nutzenfunktion), oder aber eine quadratische Nut-
zenfunktion (bei beliebig verteilten Inputparame-
tern).[16] Zur Validierung der bisherigen Ergeb-
nisse wird im folgenden Abschnitt ein alternatives
Entscheidungsprinzip verwendet, das hinsichtlich
seiner entscheidungstheoretischen Fundierung auf
weniger restriktiven Annahmen aufbaut. Die Vor-
gangsweise gleicht dabei grundsitzlich jener im
Rahmen der Erwartungswert-Varianz-Optimier-
ung. Wieder soll die Performance ausgewihlter
Portfolios beurteilt werden. Als Risikomass dient
jedoch anstelle der Varianz das so genannte
,.Shortfall Risiko*“. Es handelt sich dabei um ein
wesentlich intuitiveres Mass, da es Risiko als die
Mboglichkeit interpretiert, dass es im Portfolio
insgesamt zu einer unbefriedigenden Rendite-
entwicklung, i.e. einer Renditeabweichung nach
unten, kommt. Mathematisch betrachtet wird nicht
die Varianz fur jede mogliche erwartete Zielrendi-
te des Portfolios minimiert, sondern das Lower
Partial Moment 1. Ordnung ( LPM ,1/) als Erwar-
tungswert der negativen Abweichungen von einer
Zielrendite, wobei als Zielrendite der Basis- bzw.
Diskontzinssatz BZ; zu Beginn der jeweiligen Pe-
riode fungiert. Analytisch ergibt sich daher die Ef-
fizienzlinie unter Zugrundelegung des Shortfall
Risikos als RisikomaB3 durch Losung des folgen-
den Optimierungsproblems unter Nebenbedingun-
gen:

T
em) =13 maxf0.87, ~o'r )~ it ()
! T3 ;,i=1,2,..N
u.d.B.
o'n= rps (7a)
oe=1, (7b)
w;z0,i=12...n (7c)

mit

I Vektor der Renditen in Periode ¢

Da FISHBURN (1977) zeigt, dass eine Entschei-
dung in der Portfoliooptimierung nach dem Er-
wartungswert-Shortfall-Risiko-Prinzip einer Ent-
scheidung nach dem Kriterium der stochastischen
Dominanz zweiter Ordnung gleichkommt[17], sind
wesentlich weniger restriktive Annahmen als fur
das Erwartungswert-Varianz-Prinzip aufzustellen:
Es muss lediglich die Existenz nicht gesattigter
risikoaverser Investoren gefordert werden (vgl. da-
zu HUANG/LITZENBERGER (1988)), um bei
Entscheidung auf der Grundlage des Kriteriums
der stochastischen Dominanz 2. Ordnung eine
Maximierung des erwarteten Anlegernutzens zu
gewahrleisten.

Untersucht werden nunmehr die zu MP, TP, NP
und RP korrespondierenden, auf dem Shortfall Ri-
siko basierenden, Portfolios. Dabei handelt es sich
konkret um ein Minimum-LPM-Portfolio (MLP),
ein Tangtial-LPM-Portfolio (7LP), ein Naives-
LPM-Portfolio (VNLP) und ein Portfolio mit dem-
selben Shortfall-Risiko wie das entsprechende
NLP, das jedoch auf der Erwartungswert-LPM Ef-
fizienzlinie liegt (RLP). Die Performance wird
diesmal auf Basis der an die Sharpe Ratio ange-
lehnte Sortino Ratio gemessen, die definiert ist
als:

SOR =211 (8)
LPM]

Tabelle 8 fasst die Ergebnisse fur das MLP, TLP,
NLP und RLP, jeweils wieder mit und ohne Leer-
verkaufsmoglichkeiten, zusammen.

Bei nidherer Betrachtung der Durchschnittswerte
der Renditen, der Risiken sowie der Sortino Ratios
finden die auf der Grundlage eines anderen Risi-
komasses erzielten Ergebnisse (vgl. Kapitel 3.2)
Bestitigung. Wiederum erweist sich vor allem der
OIF als fur die Performanceverbesserung des
MLP, sowie des TLP massgebend, wihrend der
DIMAX insbesondere bei den risikoreicheren An-
lagestrategien NLP und RLP zwar stark vertreten
ist, jedoch keine massgebliche Performancever-
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Tabelle 8: Performance ausgewéhlter Portfoliostrategien auf Basis des Erwartungswert-Shortfall-Prinzips

Indirekte Immobilienanlagen in ausgewahlten Anlagestrategien

Anlagestrategien MLP TLP NLP RLP
k/leb?gr;;s;kkzlijtfr; mit ohne mit ohne mit ohne
Rendite 0,5602% 0,5944% 0,5614% 0,5617% 0,5944% 0,5944% 0,5944%
Basis Risiko 0,3169% 0,3186% 0,3180% 0,3186% 1,1479% 1,1479% 1,1479%
Sortino-Ratio| 0,541559  0,543592 0,543638 0,543592 0,179285 0,179285 0,179285
Anteile —2/102/0[0  O[100[0[0 | —1[101[0j0  0[100[0[0 | 50|50/0j0 5050000  50[50/0J0
. Rendite 0,5635% 0,5645% 0,5639% 0,5645% 0,5946% 0,5948% 0,5948%
Basis Risiko 0,2781% 0,2818% 0,2781% 0,2818% 0,9929% 0,9929% 0,9929%
BlMAX Sortino-Ratio| 0,629206  0,624423 0,630358 0,624423 0,207559 0,207743 0,207743
Anteile —3(92111]0  0[92)8]0 | —2/91[11]0  0[92)8|0 | 33|33(33)0 | 2827450  28[27|45/0
. Rendite 0,4971% 0,5011% 0,4973% 0,5011% 0,5633% 0,6439% 0,5823%
Basis Risiko 0,0303% 0,0343% 0,0304% 0,0343% 0,7567% 0,7567% 0,7567%
5”: Sortino-Ratio| 3,576250  3,283196 3,578777 3,283196 0,230888 0,337370 0,256080
Anteile 0-7/01107  0|0[0[100 | O-6/0[106  0[0|0[100 | 33(33[0|33 | 7[221[0-128  32/68/0[0
Basis Rendite 0,4972% 0,5014% 0,4980% 0,5014% 0,5790% 0,6841% 0,5899%
B|MAX Risiko 0,0300% 0,0341% 0,0301% 0,0341% 0,8436% 0,8436% 0,8436%
+ Sortino-Ratio| 3,624141 3,305434 3,633501 3,307366 0,225705 0,350299 0,238698
OIF  Anteile 0-6/0[106  0|0[0[100 | O-5/0[105  0[0[0[100 | 3333|1717 | ~3[264[28|-189 24|38/38(0

besserung gegeben ist. Somit fuhrt auch bezuiglich
der durchschnittlichen Portfoliogewichte die An-
wendung des Erwartungswert-Shortfall-Prinzips nur
zu geringfugigen Anderungen. Ahnliches gilt fur
die Bedeutung von Leerverkaufen. Diese fallen
bis auf die riskante Anlagestrategie (RLP) bei
Beimengung des OIF kaum ins Gewicht, wenn-
gleich sich die Sortino Ratio bei Inklusion des OIF
im Fall von MLP und TLP relativ gesehen etwas
starker verdndert als auf Basis des u -o -Prinzips
(vgl. Tabelle 3). Dieser Umstand wird jedoch da-
durch relativiert, dass die Veranderung der Port-
foliogewichte bei Zulédssigkeit von Leerverkdufen
verglichen mit den Erwartungswert-Varianz Er-
gebnissen nur gering ausfillt. Die starkere Abwei-
chung der Sortino Ratio ist somit vorwiegend auf
die Normierung der Uberrendite mit einem ande-
ren Risikomall zuriickzufuhren, was sich auch in
den Risikowerten von MLP und TLP in Tabelle 8
zeigt.

Die zentralen Ergebnisse der - o-Analyse hin-
sichtlich der bedeutenden Rolle des OIF, insbe-
sondere seiner Attraktivitat fur risikoaverse Inves-
toren, der eher vernachlassigbaren Effekte einer
Beimengung des DIMAX sowie von Leerverkiu-
fen, bleiben daher aufrecht. Die nach Erwar-
tungswert-Shortfall-Prinzip gewonnenen Erkennt-
nisse untermauern sowohl hinsichtlich der Per-
formanceverbesserung als auch hinsichtlich der
Portfoliogewichte die auf Basis des wu- o-
Prinzips gewonnenen Ergebnisse.

4. Zusammenfassung und Fazit

Der Beitrag hatte zum Ziel, das Diversifikations-
potential deutscher Immobilienaktien und offener
Immobilienfonds sowie deren Rolle in Anleger-
portfolios praziser zu beurteilen. Ein aktueller Un-
tersuchungszeitraum wurde gewahlt und ein zwei-
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tes Risikomass (Shortfall-Risiko) in die Analysen
einbezogen. Im Bestreben, die Unterschiede zwi-
schen den verschiedenen Formen der indirekten
Immobilienanlage herauszuarbeiten, wurde der
Ermittlung der statistischen Signifikanz der Per-
formanceverbesserungen, die aus der Beimengung
einer Form der indirekten Immobilienanlage zu
einem Referenzportfolio, welches auch schon die
jeweils andere Form der indirekten Anlage enthal-
ten kann, besonderes Augenmerk geschenkt.

Eine erste Analyse der Bedeutung indirekter Im-
mobilienanlagen im Portfoliomanagement am
Beispiel des deutschen Marktes anhand des u -
o -Kriteriums mit und ohne Leerverkaufsmog-
lichkeiten zeigte, dass die Einbeziehung von Im-
mobilienaktien und offenen Immobilienfonds zu
beachtlichen Effizienzsteigerungen fuhrt und aus
Renten und Aktien alleine nicht konstruierbare
neue Rendite-Risiko-Kombinationen gebildet wer-
den konnen. Lasst man, wie in bisherigen Arbei-
ten, die statistische Signifikanz der Performance-
verbesserungen unberiicksichtigt, so belegen die
Untersuchungen ferner, dass die Immobilienanla-
gen, wenn auch in unterschiedlichem Ausmass, in
fast allen Anlagestrategien vertreten sind und zu
Performancesteigerungen fuhren. In diesem Zu-
sammenhang wurden jedoch auch deutliche Un-
terschiede zwischen den beiden Arten von Immo-
bilieninvestments offenbar. So ist aus den Analy-
sen der Schluss zu ziehen, dass Immobilienfonds
fur defensive Anlagestrategien von herausragen-
der Bedeutung sind, wahrend Immobilienaktien
vornehmlich in aggressiveren Portfolios stark ver-
treten sind.

Auf Basis von Signifikanztests stellte sich jedoch
heraus, dass durch Immobilienaktien keine signi-
fikanten Performanceverbesserungen erzielt wer-
den konnen. Erstmals durchgefuhrte Signifikanz-
tests uber die aus der Beimengungen von Immobi-
lienfonds resultierende  Performancesteigerung
bestiatigen hingegen deren hohe Relevanz fur risi-
koaverse Anleger unabhidngig davon, ob bereits
Immobilienaktien Portfoliobestandteil sind. Fur
die Ergebnisse von besonderer Bedeutung ist da-

bei der geringe Risikobeitrag offener Immobilien-
fonds. Dadurch fuhren sie v.a. fur risikoaverse In-
vestoren zu Performanceverbesserungen und wir-
ken vornehmlich als Substitut fur Rentenanlagen.
Ihre Rolle ist dabei auch im Vergleich mit einzel-
nen Immobilienanlageklassen in anderen Léndern
untypisch.

Allgemein sinkt die Bedeutung von indirekten
Immobilieninvestments mit steigendem Risiko
stark, und dies wesentlich deutlicher als in bishe-
rigen Beitragen zum Thema. In aggressiveren An-
lagestrategien wurde die Rolle beider Immobilien-
investments somit offensichtlich deutlich uber-
schatzt.

Die Untersuchungen auf Basis des zweiten ver-
wendeten RisikomaBes, des Shortfall-Risikos, bes-
tatigen die Robustheit der Ergebnisse in Hinblick
auf allgemeinere entscheidungstheoretische Mo-
delle.

In weiteren Untersuchungen sollte die Rolle von
Immobilienanlagen in Portfoliooptimierung v.a.
hinsichtlich ihrer langfristigen Stabilitit sowie
hinsichtlich eventuell auftretender Verinderungen
ihrer diversifizierenden Wirkung im Zeitverlauf
untersucht werden.
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FUSSNOTEN

(1]

(2]

(3]

(4]

(5]

(6]

(7]

(8]

Real Estate Investment Trusts geniessen einen
steuerlichen Sonderstatus, der sie unter bestimm-
ten Bedingungen insbesondere von der US-
Koérperschaftssteuer befreit. Die als Bestandshal-
ter zu klassifizierenden Equity REITs dominieren
den REITs-Markt. Weitere Formen sind Mortgage-
REITs und Hybrid-REITs.

Untersuchungen von GILIBERTO (1993), GY-
OURKO/KEIM (1993), GRAFF et al. (1997) oder
REHKUGLER (2002) bestétigen die Gréssenord-
nungen der Korrelationskoeffizienten.
Glattungseffekte resultieren einmal aus der Vertei-
lung der Objektbewertungen ber das ganze Jahr,
wodurch bis zu einem Jahr alte Bewertungen in
den Fondspreis einfliessen. Ausserdem ist die
Bewertung ein subjektiver Vorgang, d.h. Sachver-
standige werden sich an Transaktionen &hnlicher
Objekte aus einem Zeitraum in der Vergangenheit
und, gerade bei regelméassigen Bewertungen, an
friheren Gutachten orientieren.

Die Verwendung des DIMAX resp. der breiten
Definition ,Immobilien-Aktie* anstelle der wie
MAURER/SEBASTIAN (1999) konsequenten Be-
schrankung auf Bestandshalter birgt somit eine
als nur gering zu erachtende Gefahr der Ergeb-
nisverzerrung in sich.

Aus Sicht des CAPM ist dieses Tangentialportfolio
das Marktportfolio.

Die Verwendung des FIBOR/EURIBOR wére auf-
grund des enthaltenen Risikozuschlages — im All-
gemeinen weisen die meisten Banken ein AA-
Rating auf — ungeeignet (vgl. HOUWELING et al.
(2001)).

Dabei werden DIMAX und OIF jeweils als eine
Vermoégensklasse betrachtet. Wird daher bei-
spielsweise ein Naives Portfolio aus DAX, REXP,
DIMAX und OIF konstruiert, so sind der DAX und
der REXP darin mit einem Anteil von 1/3, DIMAX
und OIF jeweils mit Anteilen von 1/6 des Investiti-
onsvolumens vertreten.

Hierbei handelt es sich somit um eine In-Sample
Analyse der Performance der unterschiedlichen
Anlagestrategien.

9]

(10]

(1]

(12]

(13]

(14]

(1]

[16]

Aufgrund der zuvor bereits erwdhnten Bedeutung
des TP bei Giltigkeit des Tobinschen Separa-
tionstheorems wird es trotz seiner Ahnlichkeit mit
dem MP weiterhin in die Analysen mit einbe-
zogen.

Bei MAURER/SEBASTIAN (1998) bzw. (1999)
waren dies ca. 30%.

Dem Verfahren von Gibbons et al. wird gegeniiber
jenem von JOBSON/KORKIE der Vorzug gege-
ben, da ersteres bei monatlichen Renditen und
kleinen Stichproben gréBere Macht besitzt. (vgl.
dazu Simulationsresultate in JOBSON/KORKIE
(1981) und GIBBONS et al. (1989))

Obwohl das Verfahren urspriinglich entwickelt
wurde, um die Effizienz eines gegebenen Portfo-
lios zu testen, missen die zu vergleichenden Port-
folios nicht tatsédchlich effizient sein. Es lasst sich
mit dem Verfahren also auch die Signifikanz der
Performanceunterschiede von zwei Portfolios, die
nicht auf der Effizienzlinie liegen (im vorliegenden
Fall beispw. die Naiven Portfolios) beurteilen. Vgl.
dazu RUBENS et al. (1998), S. 77

Werden B+DIMAX oder B+OIF als erweiterte Port-
folios und B als Referenzportfolio herangezogen
werden, so ist N = 3, Demgegeniber ist N = 4 fir
B+OIF+DIMAX als erweitertets Portfolio; Stets gilt
T=164;

Da in der konkreten Anwendung des Verfahrens
nach GIBBONS et al. (1989) die Nullhypothese
getestet wird, dass die Hinzunahme einer As-
setklasse zu einem Referenzportfolio zu keiner
Performanceverbesserung fiihrt, missen in den
nachfolgenden Tabellen 4—7 jene Felder in denen
gleich viele Assets wie im Referenzportfolio ent-
halten sind, leer bleiben. Fur die Konstruktion von
NP sind Leerverkaufsmdglichkeiten irrelevant, da-
her ist in Tabelle 5 auch die obere Dreiecksmatrix
leer.

Bei Giltigkeit der Tobin-Separation ist daher nur
der OIF von Relevanz.

Konkret soll in diesem Zusammenhang der Er-
wartungsnutzen einer von Neumann/Morgenstern
Nutzenfunktion maximiert werden (vgl. dazu auch
HUANG/LITZENBERGER (1988].
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[17] Haben zwei Portfolios A und B den gleichen Er-
wartungswert der Rendite und hat Portfolio A ein
geringeres LPM, als B, so wird B von A in 2. Ord-
nung stochastisch dominiert.
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