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GELEITWORT

Mit der Studienreihe mdchte die Stiftung Kreditwirtschaft Arbeiten, die an der Uni-
versitit Hohenheim zu bank- und finanzwirtschaftlichen Themengebieten entstanden
sind, einem interessierten Fachpublikum zuginglich machen. Die verdffentlichten
Schriften sollen vor allem den Gedankenaustausch zwischen Universitit und finanz-
wirtschaftlicher Praxis fordern.

Immobilienrisiken haben die Banken seit ihren Anféingen iibemommen. Dabei wur-
de und wird bis in die heutige Zeit differenzierter Immobilienmirkte von Wissen-
schaft und Praxis lediglich das Einzelfallrisiko betrachtet. Expansion und Diversifi-
kation der direkt und indirekt mit Immobilien verbundenen Geschifte sowie auch
der Fortschritt bei den betriebswirtschaftlichen Methoden zur Untersuchung und
Steuerung von Risiken machen aber schon lange eine Auseinandersetzung mit dem
Marktrisiko auf diesem Gebiet notig. Fiir die Kreditinstitute erfordern die zuneh-
menden Geschiftsrisiken sowie wachsende Anforderungen an das teure Eigen-
kapital, den Ertrag und nicht zuletzt auch die Risikokalkulation die Untersuchung
des Immobilienmarktrisikos und die Entwicklung von Regeln und Instrumenten zu
seiner Steuerung. Krisenhafte Entwicklungen auf den Immobilienmérkten haben
deshalb stets deutlich negative Auswirkungen auf das Bankensystem bis hin zur
Existenzgefdhrdung fiir einzelne Institute oder von Sektoren der Kreditwirtschaft,
wie die US-amerikanischen bzw. japanischen Erfahrungen der jiingeren Zeit ein-
dringlich zeigen.

Schon diese Uberlegungen lassen klar erkennen, daB die vorliegende Untersuchung
von hohem wissenschaftlichen und - den Zielen der Studienreihe entsprechend - von
praktischem Interesse ist. Carsten Lausberg macht den Anfang zur Erforschung des
Immobilienmarktrisikos in Deutschland. Die Grundlagen dafiir erarbeitet er durch
Identifikation und Beschreibung, Analyse und Quantifizierung des Risikos. Damit
sind erstmals fundierte Erkenntnisse moglich iiber das systematische Risiko der Im-
mobilienmarkte, seine Ursachen und Wirkungen sowie seine Zusammenhéinge mit
den Risikoverhiltnissen in anderen, hier bedeutungsvollen Bereichen. Sie gelten als
notwendige Basis fiir ein Gesamtbankrisikomanagement.

Ich wiinsche dem 29. Band der Studienreihe, dass er eine reges Interesse finden und
eine fruchtbare Wirkung entfalten moge.

Hohenheim, im November 2000

Prof. Dr. Joh. Heinr. von Stein
(Herausgeber)






VORWORT DES AUTORS

Dieses Buch handelt von einem Risiko, das bislang in Wissenschaft und Praxis
wenig Beachtung gefunden hat: dem Immobilienmarktrisiko. DaB es sich dabei um
ein bedeutendes Risiko fiir die deutschen Banken handelt, zeigt der erste Teil des
Buches. Es wird der Nachweis erbracht, daB Banken ein hohes Immobilienmarkt-
risiko besitzen, aber nicht in der Lage sind, es mit den bis dato bekannten und
gebriuchlichen Methoden adidquat zu managen. Im zweiten Teil werden deswegen
neue Instrumente entwickelt, mit denen Finanzinstitute und andere Triger von
Immobilienrisiken das Immobilienmarktrisiko besser messen und steuern kénnen.
Die Zweiteilung spiegelt die Intention des Verfassers wider, einen Beitrag zur wis-
senschaftlichen Diskussion auf dem noch neuen Forschungsfeld der Immobilienrisi-
ken zu liefern und gleichzeitig, aus den Forschungsergebnissen heraus Instrumente
fiir die Praxis zu entwickeln.

Die Fakultit Wirtschafts- und Sozialwissenschaften der Universitit Hohenheim hat
die vorliegende Arbeit im Mirz 2000 als Dissertation angenommen. Sie entstand im
wesentlichen wihrend meiner vierjahrigen Titigkeit als wissenschaftlicher Mitar-
beiter von Prof. Dr. Johann Heinrich von Stein am Lehrstuhl fiir Kreditwirtschaft der
Universitit Hohenheim. Es ist mir ein groSies Anliegen, an dieser Stelle all jenen zu
danken, die mich wihrend dieser Zeit personlich und fachlich unterstiitzt haben:

Da ist zunéchst meine Familie, der ich dieses Buch widmen méchte als Dank fiir den
Riickhalt, den sie mir wihrend meines ganzen Lebens gegeben hat. Meinen Eltern,
Wemer und Doris Lausberg, danke ich fiir die umfassende Forderung und kritische
Begleitung meines Bildungsweges sowie fiir das Korrekturlesen der Dissertation;
meiner Frau Anja danke ich fiir die Geduld, Aufmunterung und Ablenkung, die sie
im taglichen Zusammenleben mit einem stindig iiberarbeiteten Doktoranden auf-
brachte sowie fiir die Erstellung der Grafiken; meiner Schwester Isabel danke ich fiir
die kritische Durchsicht des Manuskripts und die Hilfe bei den statistischen
Berechnungen.

Herrn Prof. Dr. Johann Heinrich von Stein, meinem Doktorvater, bin ich in vielfalti-
ger Weise zu Dank verpflichtet: fiir die akademische Pragung als Student und Dok-
torand, fiir die sehr angenehme und produktive Zusammenarbeit, fiir die hervorra-
genden Arbeits- und Forschungsbedingungen am Lehrstuhl sowie fiir die
Anregungen und Kontaktvermittlungen im Rahmen der Doktorarbeit. Herrn Prof.
Dr. Helmut Kuhnle danke ich fiir die Ubernahme des Zweitgutachtens, Herrn Prof.
Dr. Alexander Gerybadze fiir die Ubernahme des Vorsitzes in der miindlichen Prii-
fung.

Bei meinen Kollegen vom Lehrstuhl fiir Kreditwirtschaft, insbesondere Herrn Axel
Kiimmel und Frau Annegret Koénig, bedanke ich mich fiir die gute Arbeitsatmo-



sphére am Lehrstuhl und die fruchtbaren Diskussionen. ,,Meinen* Diplomanden und
den studentischen Mitarbeitern des Lehrstuhls, insbesondere Herrn Frank WeiBen-
bacher und Herrn Holger Kockritz, schulde ich Dank fiir ihre Unterstiitzung in Form
von wissenschaftlichen Zuarbeiten und Hiwi-Diensten.

SchlieBlich gilt mein Dank den Personen und Institutionen aus der Praxis, die rele-
vante Informationen fiir die Arbeit zur Verfiigung gestellt haben, sowie meinem jet-
zigen Arbeitgeber, der Mercer Management Consulting / Dr. Seebauer GmbH & Co.
KG, dafiir, daB er mir die Freirdume zur Anwendung und Weiterentwicklung der
Ideen aus dieser Arbeit gibt.

Trotz der Hilfe, die ich von all diesen Seiten erhalten habe, sind natiirlich simtliche
Fehler und Irrtiimer, die dieses Buch noch enthilt, allein auf die Unzuladnglichkeiten
des Verfassers zuriickzufiihren!

Vom Beginn der Beschiftigung mit dem Thema bis zur Fertigstellung und von dort
bis zur Publikation ist — wie bei Dissertationen iiblich — einige Zeit vergangen. Man-
che Quellen mogen daher schon zum Erscheinungstermin ein wenig veraltet schei-
nen. Dem Leser sei jedoch aus der Kenntnis des Themas, der Literatur und der
Branche versichert, da8 die Ergebnisse der Arbeit mit aktualisierten Belegen voraus-
sichtlich genauso ausfallen wiirden.

Die ersten Gedanken zu einem Dissertationsthema im Spannungsfeld von Immobi-
lien und Banken entstanden 1993 wihrend meines Studiums in den USA. Die dorti-
gen Banken litten damals schwer unter den Folgen der amerikanischen Immobilien-
krise — offenbar eine Folge ihres hohen Immobilienmarktrisikos und des Fehlens
entsprechender Risikoinstrumente, obwohl ein Beweis dafiir ausstand. Auch in
Deutschland war der Zusammenhang zwischen Immobilienmirkten und Banken
1994 noch weitgehend unerforscht. Wissenschaft und Praxis zeigten zunichst wenig
Interesse, was auch damit zusammenhing, daB die Risiken aus derivativen Finanz-
instrumenten in aller Munde, die aus Immobilien aber noch verborgen waren. Die
Immobilienkrise in Deutschland in den folgenden Jahren hat diese Einstellung
griindlich geédndert, weil die negativen Auswirkungen auf die deutschen Banken
nicht zu iibersehen waren. Heute ist bei den Banken ein groSer Bedarf an Immo-
bilienrisikomanagement und in der Wissenschaft eine vermehrte Beschiftigung mit
Immobilienrisiken festzustellen. Ich hoffe, daB diese Arbeit zu beiden Bereichen
einen kleinen Beitrag leisten kann.

Miinchen, im Mai 2000



INHALT

ABBILDUNGEN . 13
TABELLEN ...ttt ees et s esee s s s s s s sesensebenbennen 15
ABKURZUNGEN.........ouimimimeenessietsssssessssssssssssssssssssmsssssssssssssssssssasesssasesesssssne 16
1. EINFUHRUNG UND THEORETISCHE GRUNDLAGEN..........ccooeuierrunnnn. 19
1.1. Idee und Ziel der Arbeit.......ccoverierieenreireeireereee et eebe s nene

1.2. Begriffliche Festlegungen und theoretische Grundlagen
1.2.1. Definition und nihere Beschreibung des

ImmobilienmarktrisiKoS......cccoveueeeienirnierccrinieecscrrec sttt saeen 21
1.2.2. Definition der Begriffe Immobilie und Immobilienmarkt................. 27
1.2.3. Theoretische Grundlagen der Arbeit .........coccvvivimiiiicirinicnnninccsinnnae 27

1.2.3.1. Immobiliendkonomie..........cccevuervviiiniiciiniiiineiinnes 27

1.2.3.2. Modeme Portfoliotheorie.........cceeuereeieinrerineneenencreenennerseennee 28

1.3. Hypothesenbildung, Methodik und Gang der Untersuchung............ccccc.c.. 30

2. DIE BEDEUTUNG DES IMMOBILIENMARKTRISIKOS.........c.cccccoemmeuneene 33
2.1. Die Bedeutung der Immobilienaktivititen fiir die deutschen

BanKEN...c.ciceiiiiiiitccc ettt 33

2.1.1.Darstellung der Arten des Engagements auf

Immobilienmirkten und ihrer Risiken........c.ccoocececoiinnnennnenncncnncne. 34

2.1.1.1. Direktinvestitionen..........c.cccvvevviiiriivimicucurncrentneecseserenenenecaes 35

2.1.1.1.1. Investmentimmobilien.........cccccovvirrirereninreneneencnenneene 35

2.1.1.1.2. Eigene Immobilien .........ccoouiuiiiiiriirnnicieieiccceenens 40

2.1.1.1.3. Immobilienleasing.........ccccccvevrevmrserenrineniercrreeennns 44

2.1.1.20 Kredite. .ot eseneaes 49

2.1.1.2.1. Kredite an die Bau- und Immobilienwirtschaft............ 49

2.1.1.2.2. Immobiliarkredite...........ccocovereuenenne 59

2.1.1.3. Provisionsgeschifte und Beteiligungen 74

2.1.1.3.1. Provisionsgeschafte ............coeeeeenrenecenncnenrenienens 74

2.1.1.3.2. Immobilienfonds.... 79

2.1.1.3.3. BeteiligUNgen.....ccociiuruiucmimiiiecrceciceireeeeeeeaeneneaas 87

2.1.2.ZWiSChenfazit.........ccovuirevciviieriniiiinii e eenene 89

2.2. Die Bedeutung des IMR fiir Bankaktienrenditen.............cccoceueveveemeuenninnnnns 92

2.2.1. Theoretische FUNIETUNG .......coceiriririeciiniiiiictncreeeesreereceeeeenene 93

2.2.2. Empirische Untersuchung.........c..ccoevvvininniiiiniincccccicncneeenens 97

2.2.2.1. Anforderungen an das Modell ..........ceoiivinininnnincnnnencne 97



2.2.2.2. Wahl der Indizes 97

2.2.2.2.1. Immobilienindex 97
2.2.2.2.2. Aktienindex 100
2.2.2.2.3. Zinsindex .. 101
2.2.2.3. Daten.......... 102
2.2.2.4. Empirische Ergebnisse . 104
2.2.2.4.1. Test der Nebenbedingungen 104
2.2.2.4.2. Orthogonalisierung 105
2.2.2.4.3. Ergebnisse der Regression nach
Orthogonalisierung 106
2.2.3.Zwischenfazit..................... 109
2.3. Immobilienkrisen und ihre Auswirkungen auf Banken .........c.ccoooviienens 110
2.3.1.Theoretische Erkenntnisse iiber die Zusammenhénge von
Immobilienzyklen, Immobilienkrisen und Banken ..........ccouneenne 111
2.3.2.Die Immobilienkrise in den USA in den 80er und 90er
Jahren 115
2.3.2.1. Verlauf der KIise.......ccceeeurrirrneneeeenencmecseneeeeseenenenesennens 115
2.3.2.1.1. Boom: Anfang bis Mitte der 80er Jahre 115
2.3.2.1.2. Trendwende: Mitte der 80er Jahre.........ccceceevcununnnee 116
2.3.2.1.3. Kirise: von Mitte der 80er bis Anfang der 90er
JahTe...ccoveeienreiniiciceree e 116
2.3.2.2. Die Auswirkungen auf Banken..........ccocevevueerevenreneccrcnnnennne 118
2.3.3.Die Biiroimmobilienkrise in London Anfang der 90er Jahre .......... 120
2.3.3.1. Verlauf der Krise.... . . 120
2.3.3.1.1. Boom: 1986-1988........cceceeemiinrrniriciiiisiiiciencnnns 120

2.3.3.1.2. Krise: 1989-1992.....cocvriimimrrienineeeeieserereeeseseneneas 122

2.3.3.2. Die Auswirkungen auf Banken .........cccceceveeeviuccnnnneninenennnne 123
2.3.4. Weitere Immobilienkrisen ..........ccc...... 125
2.3.5. Ubertragbarkeit auf Deutschland und Zwischenfazit ...........c.......... 127

2.3.5.1. Immobilienkrisen in Deutschland..........ccccccovvvmiccivnnececuenne 127

2.3.5.2. Priifung der Ubertragbarkeit der auslindischen
ETKenntnisse .....ccccovvueeiriereeeeeeenieneeenen et eeeesaeenens 128
2.3.5.3. ZWiSChenfazit......cccoooueeecenineeinrecneetreeeertsteeereee e eneene 130
3. DAS MANAGEMENT DES IMMOBILIENMARKTRISIKOS............ccccu... 133
3.1. Das Immobilienrisikomanagement in der bisherigen Praxis ..........cc...... 133

3.1.1.Bestandteile des Immobilienrisikomanagements und

Einordnung in das Gesamtbankrisikomanagement .........c..ccceu.ue... 133
3.1.2.Beschreibung des Status quo.......... . . 136
3.1.2.1. Informationsbasis... . .. 136
3.1.2.2. Vorhandene Instrumente............... . 136
3.1.3.Defizite der vorhandenen Instrumente . .139

10



3.1.3.1. Ungeeignete Instrumente fiir Portfoliorisiken ........cccoceuue. 140

3.1.3.2. Fehlender Immobilienmarktbezug 143
3.1.4.Zwischenfazit 144
3.2. Méglichkeiten zur Messung des Immobilienmarktrisikos.........c.cccvuneen. 144
3.2.1.Risikoidentifizierung 145
3.2.1.1. Bekannte Methoden zur Identifizierung des IMR ............... 145
3.2.1.2. Geoinformationssysteme als ideale Methode zur
Identifizierung des IMR 148
3.2.1.2.1. Definition 148
3.2.1.2.2. Datenbasis und Funktion 148
3.2.1.2.3. Bisheriger Einsatz bei Banken.........cccceecevorveececnennne 150
3.2.1.2.4. Potentieller Einsatz im
Immobilienrisikomanagement.............cccceuevruenunnenens 151
3.2.1.2.5. Einsatz zur Identifizierung des IMR..........cccccceueneies 154
3.2.2.Risikoerfassung 155
3.2.3.Exkurs: Immobilienindizes 157
3.2.3.1. Begriff 157
3.2.3.2. Anforderungen........ccoveveieiriiinnn. 157
3.2.3.3. Indexarten .. .. 158
3.2.3.4. Deutsche Indizes s 159
3.2.3.5. FaZitoiiiiiceiiiiinteiete ettt 159
3.2.4.Risikoquantifizierung ... ... 160
3.24.1. Das Value- at-nsk -Konzept als Idealform der
Quantifizierung von Marktrisiken 160
3.2.4.1.1. Berechnung der Risikoposition und der
Schwankung des Risikoparameters.........c.ccceoceveeuenee 160
3.2.4.1.2. Vorstellung des Konzepts und Priifung der
Ubertragbarkeit auf das IMR...........coocorruerenernerrenns 161
3.2.4.2. Altemative Methoden.................. . ... 166
3.2.4.2.1. Sensitivititsanalyse........ ceeeeenenenens weeee. 166
3.2.4.2.2. GeoinformationsSystem..........ccececeuereveremeremernserenensnnne 170
3.2.4.2.3. Ubertragung von Verfahren aus der
Managementlehre....... . 175
3.2.5.Risikoverarbeitung . 177
3.3. Moglichkeiten zur besseren Steuerung des IMR .......cccoeveieireeicennnnnnes 177
3.3.1.Kiriterien fiir die Auswahl geeigneter Steuerungsinstrumente......... 178

3.3.1.1. RiSikOreduzierung.........cccoceeeiiveriimiucermrneiecineecseeseseenenes
3.3.1.1.1. Erhohung der Risikotransparenz ...
3.3.1.1.2. Risikoumverteilung
3.3.1.1.3. Risikoteilung
3.3.1.1.4. Risikoabgeltung.........cccceerveurueueucnns
3.3.1.1.5. Risikostreuung.....
3.3.1.1.6. Risikobegrenzung.......

11



3.3.1.2. Risikokompensation

3.3.2.Zwischenfazit und Ausblick

4. ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK.

ANHANGE

33.1.2.1.
33.1.2.2
33.1.2.3.
3.3.1.24.
3.3.1.255.
3.3.1.2.6.

LITERATUR

QUELLEN

191

TermingeSChafte .......ccveuceciiceeccerecccecreceeene 196
Optionen 197
Swaps 198
Kombinationsinstrumente.........c.o.ecevveveeueccienineccrnnee 199
Versicherung ..200
Origindre Hedges........cccovuvieininnnnnns ..200
....... .. 201

.205

.............................. 209

...... 245

.......... .279

12



ABBILDUNGEN

Abbildung 1:

Abbildung 2:
Abbildung 3:

Abbildung 4:
Abbildung 5:
Abbildung 6:
Abbildung 7:
Abbildung 8:

Abbildung 9:

Abbildung 10:
Abbildung 11:

Abbildung 12:
Abbildung 13:
Abbildung 14:
Abbildung 15:
Abbildung 16:
Abbildung 17:
Abbildung 18:
Abbildung 19:

Abbildung 20:
Abbildung 21:

Abbildung 22:
Abbildung 23:

Abbildung 24:

Abbildung 25:

Das Marktrisiko als der nichtdiversifizierbare Teil des

GESAMETISTKOS ....eevierieeeeeeieiiieieetet ettt sr e ese s veesneseenesansens 22
Einordnung des Begriffes Immoblhenmarktnmko .......................... 24
Wirkungsweisen und Varianten des

Immobilienmarktrisikos .......... 26
Einteilung des Abschnitts 2.1.1. ..... 35
Die Rolle der Banken beim Immobilienleasing ...........cccceveueveeeneeee 45
Die Rolle der Banken bei Krediten an die Bau- und
Immobilienwirtschaft ... eerteeereerrebetesetesereeresaenrerantenernanne 51
Hohe Korrelation von Immobilienmarkt und

Bauinsolvenzen 55
Statistik weist Immoblharkredltvolumen deutscher Banken

nur teilweise aus 61
Drei Szenarien fiir die Wertentwicklung eines Kredits.................... 64
Kreditarten . 67
Anteil der Vor- und waschenkredne bei den

Bausparkassen stark gestEgen ..........ccovveimciiiuinicciieneniieenens 71

Gefahrdung von Annuititendarlebn durch
Marktschwankungen am Beispiel einer

Wohnbaufinanzierung ...........ccceeeeeueiiiniccceenceeecceceessens 73
Bankdienstleistungen ,,rund um die Immobilie®............ccovvvvinnns 75
Gewinnriickgang fiir Inmobilienmakler in
IMmMObIENKIISEN......ceviiiiiieicirrc ettt ee e 78
Banken verwalten mehr als die Hilfte des
Immobilienfondsvermagens..........ccceemvineccucucenannes e 80
Die Rolle der Banken bei offenen Immobilienfonds............ ... 81
Die Rolle der Banken bei geschlossenen Immobilienfonds............. 82
Bestimmungsfaktoren von Bankaktienrenditen .........ccccovceeuruencene. 96
Vergleich der Immobilienaktienindizes und der
Marktindizes.........ocecevuniiiiiiiicie e 99
Schematische Darstellung eines Immobilienzyklusses ................. 111
Kausalkette wichtiger EinfluBfaktoren fiir den Londoner
Biiroimmobilienmarkt in der Boomphase und in der Krise .......... 122
Das Immobilienrisikomanagement als Teil des

Risikomanagements von Banken .........cccoveverenieenencnrnenenennennes 134
Weitere Unterteilung der Instrumente des
Immobilienrisikomanagements .........cccceeeerrereerenrenenenereesnerennes 135

Identifikation von Risiken und Rlslkoursachen mit Hilfe

von Mind mapping am Beispiel langfristiger
Immobilienfinanzierungen ........... .. 146
Die Grundprinzipien von Geomformauonssystemcn .................... 150

13



Abbildung 26:

Abbildung 27:
Abbildung 28:

Abbildung 29:

Abbildung 30:
Abbildung 31:

Abbildung 32:

14

Die Funktionsweise eines GIS am Beispiel der Ermittlung
von Diversifizierungsmoglichkeiten

Dynamik des IMR

Der Zusammenhang von erwartetem Verlust und Value-at-
risk am Beispiel eines Kreditportfolios

Beispiel fiir die Darstellung des IMR-gewichteten

Exposures
Steuerungsinstrumente fiir das IMR .
Hedging am Beispiel einer Verkaufsoption auf einen

Immobiliarkredit..........c.ccovviviinininniiiniiiiiicccn
Beispiel fiir einen Immobilienswap

153
163

.165



TABELLEN

Tabelle 1:
Tabelle 2:

Tabelle 3:
Tabelle 4:

Tabelle 5:
Tabelle 6:

Tabelle 7:
Tabelle 8:
Tabelle 9:
Tabelle 10:
Tabelle 11:

Tabelle 12:

Der Immobilienbesitz der groBten deutschen Bankkonzeme........
Bau- und Immobilienwirtschaft erhilt fast 30 % aller
Kredite.....

Ursachen prominenter Schieflagen im Bau- und
Immobiliensektor

Zusammenstellung der 6ffentlich verfiigbaren Daten iiber

den Umfang der Immobilienaktivititen deutscher Banken...........
Ubersicht iiber die verwendeten Indizes
Test der Nebenbedingungen des linearen

Regressionsmodells ergibt Hinweise auf Multikollinearitit .........
Ergebnisse der Orthogonalisierung
Ergebnisse des 3-Index-Modells, 1. Periode 1/90-6/92 ................
Ergebnisse des 3-Index-Modells, 2. Periode 7/92-4/96 ................
Ergebnisse des 2-Index-Modells (ohne

Immobilienmarktindex), 2. Periode 7/92-4/96.........coceeveereuecvenne
Kosten des Wiederaufbaus des Bankwesens in

Skandinavien und in den USA ... .
Abschitzung der zukiinftigen Entwicklung von
Immobilienderivaten

15



ABKURZUNGEN

Adj.R? ... Adjusted R? (Bestimmtheitsma8)
APT ..o Arbitrage Pricing Theory
<o Autoregressive integrated moving average
BCG ..o Boston Consulting Group
BdB ..o Bundesverband deutscher Banken
...Bundesverband deutscher Leasinggesellschaften
BVR .. Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken
CAPM ... Capital Asset Pricing Model
...Corporate real estate management
DAL ....coovveinnns Deutsche Anlagen-Leasing GmbH
DAX ..o Deutscher Aktienindex
<veeeenenen . Deitscher Immobilienaktien-Index
DSGV ....vvinee Deutscher Sparkassen- und Giroverband
DTB ...cccoveviruvunne Deutsche Terminborse
EK . ...Eigenkapital
EL ..o Expected loss (erwarteter Verlust)
FIBOR .........c.... Frankfurt interbank offered rate
...Fortsetzung
G+V e Gewinn- und Verlustrechnung
GbR ......ccovrnnnn Gesellschaft biirgerlichen Rechts
...Geldeinheiten
25 11 MR gemiB
2424 SN gegebenenfalls
HGB ...Handelsgesetzbuch
1LA.R. e in der Regel
1e.S. i im engeren Sinne
iw.S ...im weiteren Sinne
IAS e International Accounting Standards
IMR .......eeuee Immobilienmarktrisiko
insb. ..insbesondere

..Investment Property Databank
..Jahrgang

k.A. .. ..keine Angabe(n)

KAG .... ..Kapitalanlagegesellschaft

Kap. ....ccocoevueueens Kapitel

KWG ..o Kreditwesengesetz

LIBOR ............... London interbank offered rate

MIX ... Miinchener Immobilienindex (= Index des Miinchener Instituts
Bulwien und Partner)

MPT ... Moderne Portfoliotheorie

NCREIFF ............ National Council of Real Estate Investment Fiduciaries
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0.8 wirreinrernenene oben genannt

ol. .. ...ohne Jahresangabe

o.Jg. ...ohne Jahrgangs-/Bandzihlung

0.0, e ohne Ortsangabe

OTC ..oeveverenene over the counter (= nicht borsengehandelt)

RDM ...Ring Deutscher Makler

REIT .....cccoevvveene Real estate investment trust

REX ...ocovevevvnnnne Deutscher Rentenindex
...Russell-NCREIF Property Index

StaBuA ............ Statistisches Bundesamt

D eerreeeneenenerencnnaenns Zeit

u.a ...und andere, unter anderem

UL e Unexpected loss (unerwarteter Verlust)

VaR ..oerevieennens Value-at-risk
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1. EINFUHRUNG UND THEORETISCHE GRUNDLAGEN

1.1. Idee und Ziel der Arbeit

Viele Banken haben bedeutende Immobilienaktivititen. Jede Aktivitdt auf einem
Markt beinhaltet ein Marktrisiko. Ergo haben viele Banken ein bedeutendes Immo-
bilienmarktrisiko (im folgenden kurz: IMR). Warum ein Buch dariiber schreiben?

Das IMR ist bisher nicht prizise meB8- oder steuerbar. Ergo wissen viele Banken
bisher nicht, wie sie ihr bedeutendes IMR messen und steuern sollen. Darum ein
Buch iiber das Immobilienmarktrisiko von Banken!

Ziel und Gliederung der Arbeit folgen dieser Idee: Es geht vor allem darum, das
IMR fiir die Banken meB- und steuerbar zu machen. Das heiBt jedoch nicht in erster
Linie die Schaffung entsprechender Instrumente, sondern zunichst die Identifizie-
rung, systematische Analyse und Quantifizierung des IMR in den Bankgeschiften,
die kritische Betrachtung des aktuellen Instrumentariums und die Schaffung der
theoretischen Grundlagen fiir eine verbesserte Risikomessung und -steuerung. Diese
Vorgehensweise' entspricht dem Charakter einer wissenschaftlichen Arbeit — die
Weiterentwicklung zu fertig einsetzbaren Instrumenten soll dagegen der Praxis
vorbehalten bleiben!

Die Bedeutung des Themas unterstreicht schlaglichtartig die folgende Gedanken-
kette:

Experten schitzen den Wert des Immobilienvermégens in Deutschland auf 7 bis 8
Billionen DM.? Damit ist der groBte Teil des deutschen Volksvermdgens in Immo-
bilien angelegt. Ein groBer Teil davon wurde oder wird von Banken® finanziert.
Allein die Wohnungsbaukredite der deutschen Banken summieren sich auf ca. 1,4
Billionen DM bzw. 42 % aller Bankkredite.* Hinzu kommen gewerbliche Immobi-
liarkredite, Kredite an Bauunternehmungen, Kredite an Bautriger, Investitionen in

Nihere Erliuterungen folgen im Abschnitt 1.3., ,,Gang der Untersuchung".

Vgl. - auch zu den Schwierigkeiten einer solchen Schitzung — Thomas (1997), S. 6-12,
Simon/Kleiber (1996), S. 2f., Steffan/Riichardt (1993), S. 3f. Amtliche Quellen gibt es hierzu
nicht.

Als Banken oder Kreditinstitute werden in dieser Arbeit Unternehmen nach § 1 KWG bezeichnet.
Die Legaldefinition bietet sich an, da sie auch fiir amtliche Statistiken verwendet wird und fiir eine
themengerechte Abgrenzung ausreicht. Filr auslindische Banken gilt die Definition sinngemi8; die
Beschrinkung auf deutsche Banken im Titel der Arbeit dient der Eingrenzung des Untersuchungs-
gegenstandes und schlieBt eine Ubertragung der Erkenntnisse auf auslindische Institute natiirlich
nicht aus.

* Vgl. Deutsche Bundesbank (1997a).
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selbstgenutzte oder vermietete Immobilien und andere Aktivititen, die mit dem Im-
mobilienmarkt verbunden sind. Ihr Volumen ist schwer schitzbar — auf der Ebene
der einzelnen Bank wie in der Aggregation. Die Ratingagentur Moody’s bemerkte
dazu: ,,For German banks, true property exposure often is significantly higher than
public data may suggest“'.

Der Immobilienmarkt gilt gemeinhin als relativ preisstabil. Diese Sichtweise wird
jedoch durch neuere Forschungen relativiert, nach denen ein marktiibergreifender
Risikovergleich durch Messung der Volatilitit von Immobilienindizes und Wertpa-
pierindizes in die Irre fiihrt, weil Immobilienindizes konstruktionsbedingt nicht die
wahre Volatilitit des Marktes widerspiegeln.” Ferner haben in den vergangenen 10
Jahren verschiedene Immobilienkrisen im In- und Ausland gezeigt, daB die Verlust-
gefahren auf den Immobilienmirkten erheblich sind.

Auch Banken blieben von den Immobilienkrisen nicht verschont, was ein Beleg da-
fiir ist, daB sie zu der betreffenden Zeit nicht iiber geeignete Risikomanagement-
instrumente verfiigten. Einige Banken, v.a. angelsichsische Institute, haben seitdem
grofie Anstrengungen unternommen, um das Defizit zu beseitigen. Dabei muBten sie
erfahren, daB die Funktionsweise des Immobilienmarktes und seine Beziehung zum
Risiko von Banken noch weitgehend unerforscht sind. So schrieb unlidngst das
Commerzbank-Vorstandsmitglied COENEN: ,,Zweifellos besteht hier noch groBer
Forschungsbedarf, insbesondere in Hinblick auf die systematischen Risiken der Im-
mobilienmirkte, ihre Reaktionsverbundenheit mit anderen Parametern und Mirkten
sowie ihre Abbildung in geeigneten Indizes*®.

Die Tatsache, daB solche Forschungsanstrengungen erst seit kurzem unternommen
werden und die Bedeutung des IMR fiir deutsche Banken noch unerforscht ist, darf
jedoch nicht als Indiz fiir eine geringe Bedeutung des Risikos gewertet werden.
Zwar ist die starke Gefahrdung von Banken durch Kreditausfall-, Zinsinderungs-
und Wechselkursrisiken unbestritten, doch ist es moglich, daB sich Banken auf diese
Risiken konzentrieren, weil sie gelernt haben, sie zu handhaben und weniger, weil es

! Moody’s Investors Service (1995), S. 15.

Fir die Unterschitzung der Immobilienmarktvolatilitit durch Immobilienindizes gibt es zwei
Griinde: Erstens enthalten die auf Immobilienbewertungen basierenden Indizes einen systemati-
schen Glittungsfehler, da sie durch die zu geringe Umschlagshéufigkeit und fehlende Fungibilitit
von Immobilien auf den Werten verschiedener Immobilien aufbauen milssen. Zweitens gilt fiir
Immobilienindizes generell, daB die kurzfristige Volatilitat wegen der geringen Markttransparenz
und der groBen Bewertungsspielrdume relativ hoch ist; dies wird bei einzelnen Immobilien regel-
miBig in Bieterverfahren deutlich. Untersuchungen zu diesem Problemfeld stammen meist aus den
USA, durften aber auf andere Linder iibertragbar sein; vgl. z. B. Zerbst/Cambon (1984), S. 16-18,
Eichholtz/Huisman (1998) sowie fiir eine Zusammenfassung Webb/Pagliari (1995), S. 215-224.

% Coenen (1997), S. 123.
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die einzigen oder groBten Risiken wiren.! Auch die in der Praxis verbreitete Mei-
nung, durch erstrangige Hypotheken abgesicherte Kredite seien ,,sicher*, ist wissen-
schaftlich nicht haltbar. So folgerte VANDELL nach einer umfangreichen empirischen
Analyse von amerikanischen Hypothekarkrediten: ,,We need to pay attention to the
financial markets as well as to the real property market in evaluating future credit
loss potential.*?

Aus wissenschafilicher Sicht ist es erstrebenswert, die Entstehung und Zusammen-
setzung des Risikos von Banken vollstindig zu erfassen. Mit dem IMR fehlt bisher
ein Teil, das sich angesichts der enormen Bedeutung des Immobiliengeschifts als
wichtig erweisen konnte. Wihrend auf anderen Gebieten in den letzten Jahren groSe
Fortschritte auf dem Weg zu einem Gesamtrisikomanagement erzielt wurden, blieb
das Immobiliengeschift weitgehend ausgeklammert. DaB mit einer Klirung der Zu-
sammenhinge auch und gerade ein Nutzen fiir die Bankpraxis verbunden ist, ist
offensichtlich. Die wissenschaftliche Beschiftigung mit dem IMR soll den Kredit-
instituten helfen, ihr Gesamtrisiko besser zu handhaben. Ferner kann auch die Ban-
kenaufsicht von einer Erforschung des IMR profitieren, weil auch sie bis dato nicht
iiber Methoden verfiigt, die aus Immobilienengagements resultierenden Risiken
richtig einzuschitzen.

1.2. Begriffliche Festlegungen und theoretische Grundlagen

1.2.1. Definition und ndhere Beschreibung des Immobilien-
marktrisikos

Der Risikobegriff ist in der betriebswirtschaftlichen Literatur nicht eindeutig defi-
niert und Gegenstand fortgesetzter Diskussion.’ Fiir diese Arbeit bietet sich die Wahl
eines Risikobegriffes an, der Risiko als quantifizierbare Moglichkeit des Abwei-
chens von geplanten Grgflen versteht.* Dies entspricht der in der Kapitalmarkttheo-
rie iiblichen und auf die Betrachtung anderer Mirkte iibertragbaren Vorstellung, da
Marktschwankungen risikobegriindend sind.® Obwohl die Definition sowohl das
positive Abweichen (Chance) als auch das negative Abweichen (Gefahr) beinhaltet,
soll im folgenden ausschlieBlich auf die negative Seite eingegangen werden.®

Vgl. Parsley (1996), S. 74, der seine Aussage in erster Linie auf die mangelnde Beriicksichtigung
von Betriebsrisiken bezieht.

% Vandell (1992), S. 86.

3 Fiir eine ausfiihrliche Behandlung vgl. z. B. Dohring (1996), S. 7-32, Hélscher (1987), S. 4-6.
4 Vgl. Steiner/Bruns (1995), S. 49f.

5 Vgl. Dohring (1996), S. 19.

Die Fokussierung bedeutet nicht, daB die Chancen, die sich aus dem Immobilienengagement fiir
Banken ergeben, iibersehen wiirden oder vernachlissigbar wiren. Da jedoch eine Beschiftigung
mit ihnen den Rahmen dieser Arbeit sprengen wiirde, soll es bei dem Hinweis bleiben, da die in

(..)
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