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Ein potenzieller derivativer Markt f�r Immobilienanlagen b�te
einen erheblichen �konomischen Nutzen f�r eine Vielzahl von
Immobilienmarktteilnehmern. Die Chancen sind derzeit verborgen
oder werden noch nicht richtig erkannt. Im Folgenden werden
Immobilienderivate erl�utert und verschiedene Basisinstrumente
als deren wichtigstes Konstruktionsmerkmal diskutiert.

1 Definition und Begr�ndung

Die Anlageklasse Immobilien ben�tigt neue Handelsmedien.
Professionelle Immobilieninvestoren erkennen verst�rkt das
Risiko, welches mit Direktinvestitionen verbunden ist. Zum
einen entstehen erhebliche unsystematische Risiken bei we-
nigen großen Objekten im Portfolio, zum anderen erweisen
sich direkte Immobilienanlagen als unflexible und illiquide
Verm�gensteile. Es ist in Deutschland bisher jedoch nicht
�blich, f�r dieses Risiko eine (Il-)Liquidit�tspr�mie zu for-
dern bzw. zu bezahlen.

Dies hat u. a. dazu gef�hrt, dass direkt gehaltene Immobi-
lien nur noch ca. 1% der j�hrlichen Neuanlage der Versiche-
rungen ausmachen. Das gesamte zu Anlagezwecken genutzte
Verm�gen besteht jedoch zu einem wesentlich gr�ßeren Teil
aus Immobilien, so dass aus Diversifikationsgr�nden deren
Anteil in einem Multi-Asset-Portfolio h�her sein m�sste. F�r
die Anlageklasse Immobilien fehlen Instrumente, die eine
zeitnahe und kosteng�nstige Investition und Desinvestition
erm�glichen. Das aufgenommene Immobilienmarktrisiko

l�sst sich nur mit aufwendigen Objekttransaktionen beein-
flussen. Vor dem Hintergrund st�rker fallender Mieten und
Immobilienpreise w�ren flexible Instrumente zur Absiche-
rung der eigenen Immobilieninvestitionen vorteilhaft.

Auf Waren- und Wertpapierm�rkten haben sich derivati-
ve Finanzinstrumente, wie Futures, Optionen oder Swaps
etabliert, die als Instrumente des Risikomanagements und
als Anlagemedien eingesetzt werden. Unter Derivaten wer-
den Finanzinstrumente verstanden, deren Ertrag bzw.
Wert von dem eines Basisobjekts abh�ngt, beispielsweise
der einer Anleihe oder eben eines (Immobilien-) Index.1

Immobilienderivate haben sich bisher nur in wenigen Spezi-
alf�llen durchsetzen k�nnen,2 obwohl sie enorme potenziel-

1 Vgl. Hull, Options, 1993, S. 1. Das Buch von HULL wird h�ufig als Standard-
werk f�r derivative Instrumente betrachtet. Es wird f�r einf�hrende und allge-
meine Fragestellungen zum Thema empfohlen.

2 Die einzigen real verwirklichten und sp�ter gescheiterten Derivate an einer
Terminb�rse waren Futures auf Immobilienindizes, die an der London Futures
and Options Exchange (London FOX) 1991 gehandelt wurden. Man konstru-
ierte Futureskontrakte auf vier verschiedene, monatlich ermittelte, immobilien-
bezogene Basiswerte in Großbritannien:
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le Vorteile f�r viele Immobilienmarktteilnehmer bieten k�n-
nen.3

2 Funktionen

Der Zweck der Instrumente liegt in der Handelbarkeit der
�ber Indizes oder andere Varianten gemessenen Immobilien-
performance. Es lassen sich theoretisch also Risiko und Ren-
dite dieser Anlageklasse ohne aufwendige Objekttransaktio-
nen durch den Kauf oder Verkauf von entsprechenden Kon-
trakten gezielt �bernehmen oder �bertragen. In Abh�ngigkeit
von der standardisierten Festlegung der Kontraktparameter,
u. a. z. B. Kontraktvolumen und Laufzeit, lassen sich diese
Kontrakte wiederum selbst handeln, wie dies bei den ent-
sprechenden Instrumenten der Terminb�rsen (EUREX) der
Fall ist. Die Immobilienindexperformance wird �ber standar-
disierte Kontrakte demzufolge sekund�rmarktf�hig. Die Se-
kund�rm�rkte sind dabei vorzugsweise Terminb�rsen oder
große Banken, die den Handel auf einer Plattform erm�g-
lichen.

Es stellt sich bei der Einf�hrung neuer Finanzinstrumente
stets die Frage nach den Motiven und Zielen der Markt-
teilnehmer f�r deren Verwendung. Hier ist zuerst die Absi-
cherungsfunktion (Hedging) zu nennen, die aus der �ber-
tragbarkeit von immobilienmarkt- oder immobilienindexver-
bundenen Preis- bzw. Wertrisiken resultiert. Das Hedging
beschreibt dabei die vollst�ndige oder teilweise Reduktion
von Preis�nderungsrisiken des Kassainstruments (Immobi-
lienportfolio) durch ein kompensatorisches Risiko mittels
Gegengesch�ft am Terminmarkt (Immobilienderivat). Uner-
wartete Preis�nderungen werden somit ausgeglichen. Dieses
Absicherungsinteresse gilt als fundamentale Voraussetzung
zur Etablierung neuer Derivatm�rkte.4

Der Einsatz derivativer Instrumente zu Absicherungs-
zwecken erfolgt vielfach mit der Intention, Risiken (oder
Renditen) vollst�ndig zu �bertragen. Handelbare Derivate
beziehen sich jedoch meist »nur« auf systematisch bedingte
Markteinfl�sse, d. h. Marktrisiken und -renditen stehen im
Vordergrund. Hedginginstrumente f�r individuelle oder un-
systematisch bedingte Performancebestandteile sind zwar
durch bestimmte Derivatgattungen (z. B. Optionen auf Ein-
zelaktien) denkbar, f�r den Großteil der Instrumente gilt dies
jedoch nicht. Demzufolge ist die systematisch verursachte
Marktperformance f�r die Basisinstrumente (Indizes) ent-
scheidend. Neben der hier nicht weiter betrachteten Arbitra-
gefunktion gestatten derivative Instrumente die Umsetzung
von Anlage- und Spekulationsinteressen, die im Hinblick
auf eine anzustrebende Liquidit�t im Derivatmarkt eine be-
deutende Rolle spielen.

Absicherungs- und Spekulationsinteressen entstehen vor al-
lem dann, wenn der betrachtete Markt ausgepr�gte Schwankun-
gen des Preisniveaus verzeichnet. Daher muss die Standard-
abweichung entsprechender Datenreihen analysiert werden.

Hier zeigen sich insbesondere auf den internationalen
M�rkten (USA und Großbritannien) durchschnittliche Vola-
tilit�ten der Immobilienindizes, die auf der H�he der Ren-
ten- und Geldmarktmarktindikatoren (Rentenindex REX und

EURIBOR) liegen. Die weltweit umsatzst�rksten B�rsende-
rivate sind Futures auf Staatsanleihen (BUND-Futures). Die
�ber Indizes gemessenen Immobilienmarktrisiken sind f�r
derivative M�rkte folglich hinreichend.

Daneben muss der zugrunde liegende Markt eine ausrei-
chende Gr�ße aufweisen, um viele Marktteilnehmer anzuzie-
hen und damit einen liquiden Handel zu erzeugen. Das Sta-
tistische Bundesamt beziffert die Gesamtgr�ße des deutschen
Immobilienmarktes im Jahr 2001 auf ca. 8 349 Mrd. E zu
Wiederbeschaffungspreisen. Das Volumen ist zwar nicht mit
dem in Frage kommenden Immobilienteilmarkt der Anlage-
immobilien vergleichbar, trotzdem d�rfte dieser eine mehr
als ausreichende Gr�ße besitzen.

Neben den genannten grundlegenden Funktionen bieten
potenzielle Immobilienderivate die M�glichkeit, Positionen
in diversifizierten Immobilienportfolios flexibel zu erweitern
oder zu verringern. Derivate auf Immobilien bzw. auf ent-
sprechende Indizes erlauben es dem Investor, in den Immo-
bilienmarkt zu investieren und damit entsprechende Risiken
zu �bernehmen, ohne direkt auf dem Grundst�cksmarkt aktiv
werden zu m�ssen (synthetische Immobilieninvestitionen).
Der Vorteil liegt damit offen: die Umgehung der direkten
Transaktion erlaubt ein zeitnahes Investment, so dass strate-
gische und taktische Ziele ad�quat umgesetzt werden k�nnen.

Indikator Volatilit�t (%) –
monatliche Ver-
�nderungen

Volatilit�t (%) –
j�hrliche

Ver�nderungen

DAX 5,59 23,53

MDAX 4,53 19,80

REX 0,94 4,84

REXP 0,94 5,20

Drei-Monats-EURIBOR 0,165 1,16

Offene Immobilienfonds – 1,86

DIX Total Return – 0,84

Bulwien Index Gewerbe-
immobilien

– 4,34

Bulwien B�romieten
Frankfurt

– 8,98

IPD-Index – Total Return (GB) 0,44 10,83

NCREIF-Index (USA) 1,73 (Quartale) 6,31

Tabelle 1: Volatilit�ten im langfristigen Durchschnitt

3

1. IPD-Capital Growth Index (Index der Wert�nderungen von Gewerbe-
immobilien),

2. IPD-Rental Growth Index (Index der �nderung der nachhaltig erzielbaren
Rohertr�ge von Gewerbeimmobilien),

3. Nationwide Anglia House Price Index (NAHP) (Hedonischer Wohn-
immobilienpreisindex),

4. London FOX Mortgage Interest Rate (Hypothekenzinss�tze).
Vgl. Roche, Property Futures, 1995, S. 174.
Zu den existenten Immobilienderivaten z�hlen die »Property Index Forwards«
(PIFs) und »Property Index Certificates« (PICs), die von Barclays Bank eben-
falls in London eingef�hrt wurden, sowie einzelne Immobilienswaps. PIFs und
PICs beziehen sich wie die London FOX-Kontrakte auf die durch IPD ermittel-
ten Indizes (j�hrlicher IPD-Capital Growth Index bzw. Total Return Index).
S. auch die Arbeit von H�bner, Immobilienderivate, 2002.

4 Vgl. Hull, Options, 1993, S. 33.
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Transaktionskosten und administrative Hindernisse sind bei
der Investition �ber das Derivat im Vergleich zur Direktin-
vestition vernachl�ssigbar.5 Unabh�ngig davon, welcher De-
rivatkontrakt gehandelt wird, kommt der Leverage Effekt
zum Tragen. Dem H�ndler wird es �ber den Terminmarkt er-
m�glicht, mit geringen finanziellen Mitteln ein erheblich gr�-
ßeres Volumen als auf dem Kassamarkt zu handeln. Dieser
Hebeleffekt entsteht durch den meist geringen Kapitaleinsatz,
bezogen auf das Kontraktvolumen. Bei gehandelten Deriva-
ten an Terminb�rsen liegt dieser Betrag (Margins) im einstel-
ligen Prozentbereich, so dass mit jeder eingesetzten Geldein-
heit ein Vielfaches davon gehandelt werden kann.

Der Handel mit Derivaten erf�llt zudem eine weitere
grundlegende �konomische Funktion: die Preisfindung. �ber
den teils sehr liquiden Futureshandel lassen sich R�ckschl�s-
se auf die zugrunde liegenden Basisinstrumente ziehen. Somit
k�nnte ein stets aktueller Immobilienmarktindikator entste-
hen.6

3 Datengrundlage

Das Kernproblem bei der Konstruktion derivativer Produk-
te mit einem immobilienbezogenen Basisinstrument liegt in
der Identifikation oder Konstruktion eines geeigneten Abbil-
des des Immobilienmarktes. Die Betrachtungen sollen daher
die Frage einer optimalen Basisinstrumentkonstruktion be-
antworten. Eine bestm�gliche Gestaltung der Basis ist dann
erreicht, wenn damit ein Maximum an institutionellen Port-
folios ad�quat abgebildet wird. Je gr�ßer diese Zahl ist, um
so gr�ßer ist der potenzielle Umsatz im derivativen Instru-
ment und damit dessen Erfolg. Dies bedeutet jedoch nicht,
dass m�glichst der Gesamt-Immobilienmarkt zu erfassen sei.
In diesem Fall w�ren wahrscheinlich viele weniger breit di-
versifizierte Portfolios nicht erfasst.

Da physische Immobilienlieferungen aus handelbaren Kon-
trakten praktisch ausgeschlossen sind, kommt nur ein Baraus-
gleich (Cash Settlement) f�r die Erf�llung eines Immobilien-
kontraktes in Frage. Diese Erf�llungsvariante ben�tigt einen
Referenzpreis, an dem sich die Zahlungen orientieren. Dieser
ist h�ufig ein Index, k�nnte aber auch �ber alternative Varian-
ten ermittelt werden. Die repr�sentative und aktuelle Er-
mittlung eines Immobilienmarktpreises ist fundamentale
Voraussetzung f�r das Zustandekommen eines derivativen
Marktes f�r Immobilienanlagen.

Die einfachste Methode zur Beschaffung eines Immobi-
lien-Basisinstruments w�re die Verwendung bestehender
Immobilienindizes. Dies wurde 1991 mit den erw�hnten b�r-
sengehandelten Futures auf monatlich ermittelte IPD-Gewer-
beimmobilienindizes7 der damaligen Londoner Terminb�rse
FOX versucht. Mit m�ßigem Erfolg konnte Barclays auf die
gleichen Indizes handelbare Forwardkontrakte und Zertifikate
einf�hren, die bankintern gehandelt werden.

Als potenzielle Nutzer eines Immobilienderivates stehen
institutionelle Anleger im Vordergrund des Interesses. Sie be-
herrschen den Markt bereits etablierter Derivate. Gleichwohl
sollen auch private Investoren im Sinne ihres Interesses f�r
ein Anlage- oder Spekulationsinstrument nicht vernachl�ssigt

werden. Die Verwendung als Basisinstrument eines Kontrak-
tes und die Nutzerorientierung bestimmen die Anforderun-
gen, die ein solcher Index erf�llen muss.

Die Beschr�nkung auf zu Anlagezwecken gehaltenen Im-
mobilien erscheint daher sinnvoll, es kann zudem von ratio-
nal handelnden Marktteilnehmern ausgegangen werden. Die
Nutzung eines immobilienbezogenen Derivates wird nur un-
ter der Annahme der Rationalit�t der agierenden Marktteil-
nehmer erfolgen. Wurde dagegen eine »Liebhaberimmobilie«
ohne Erwerbszweck angeschafft, wird der Eigent�mer Wert-
minderungen in Kauf nehmen oder ignorieren. Entsprechen-
de Objekte bzw. Objektklassen erwirtschaften keine markt-
konformen Renditen und sind vom Basisinstrument auszu-
schließen.

Bilden Investmentimmobilien den Rahmen, der f�r das
Basisinstrument gelten soll, sind folgende weitere Kriterien
festzulegen:

Auswahlkriterien f�r ein Immobilien-Basisinstrument

qualitative Kriterien quantitative Kriterien

Makro-
lage

Land, Region,
Stadt

Objekt-
anzahl

Voll-/Teil-
erhebung

Mikrolage City, City-Rand . . .,
1a-, 1b-Lage

Objektgr�ße physische Krite-
rien: BGF, GFZ . . .

Nutzungs-
art

Gewerbenutzungs-
arten, Wohnimmo-
biliennutzungsarten

Objekt-
volumen

monet�re Krite-
rien: Objektwert,
Mieth�he

Daten-
basis

Mieten, Objektwert/
-preis, Renditen

Bewertungs-
h�ufigkeit

j�hrlich, monat-
lich

Eine zu große Anzahl Kriterien f�r ein Basisinstrument w�rde
die zur Verf�gung stehende Stichprobe verkleinern, so dass
die Repr�sentativit�t eingeschr�nkt w�re. Daher m�ssen ge-
wisse Spielr�ume offen bleiben.

Die komplette Erfassung der Preis- oder Wertver�nderun-
gen von institutionell gehaltenem Immobilienverm�gen ist
unm�glich, so dass jeweils nur Stichproben verwendbar sind.
Auch am Aktienmarkt werden keine Vollerfassungen durch-
gef�hrt, mit einer relativ kleinen Anzahl Aktien kann die
Entwicklung des Gesamtmarktes bereits gut erfasst werden.
Bei Immobilien liegt diese Zahl allerdings h�her. Die Kor-
relationen zwischen den einzelnen Objekten sind vermutlich
niedrig (Heterogenit�t), so dass vergleichsweise viele Immo-
bilien integriert werden m�ssen, um das unsystematische Ri-
siko m�glichst gering zu halten.

Eine zu große Zahl an Indexgesellschaften erschwert bei
Aktienindizes die Nachbildung am Kassamarkt, die u. a. Ar-
bitragegesch�fte f�r eine faire Bewertung von Derivaten er-
m�glicht. F�r Immobilienindizes gilt eine andere Bedingung:
die korrekte Nachbildung ist praktisch ausgeschlossen, da
die Indexobjekte nicht frei gehandelt werden. Demzufolge
bleibt dem Investor nur die M�glichkeit, den Zahlungsstrom
des Indexportfolios m�glichst exakt abzubilden. Dies ist wie-
derum nur dann m�glich, wenn der Index durch hohe Diver-

5 Vgl. Clarke, Synthetische Immobilien, 1997, S. 45.
6 Vgl. Garbade, Secondary Markets, 1979, S. 577.
7 Zur IPD-Gruppe geh�rt auch der bekannte deutsche Ableger DIX.
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sifizierung ein nur noch sehr geringes unsystematisches bzw.
Individualobjektrisiko enth�lt. Eine große Anzahl an Objek-
ten hat weitere Vorteile im Hinblick auf eine geringere Ma-
nipulierbarkeit und eine h�here Stabilit�t des Index.

Der durch die in der Deutschen Immobiliendatenbank (DID)
enthaltenen Objekte bestimmte Immobilienteilmarkt entspricht
den identifizierten potenziellen Anwendern.

Gewerbeimmobilien Wohnimmobilien

Nutzungsart Anteil-
wert in
der DID
(2000)

Nutzungsart Anteil-
wert in
der DID
(2000)

B�ro 63,3% Wohnen 14,3%

Handel 8,9% (Mehrfamilienobjekte)

Industrie 0,3% (Wohnungen)

Hotels –

Unbebaute Grundst�cke –

Tabelle 2: Verteilung der Nutzungsarten in der DID

Es zeigt sich in der Datenbank der DID eine starke Konzentra-
tion der Nutzungsarten. Der Fokus der institutionellen Anle-
ger liegt auf gewerblichen Immobilien und dort verst�rkt bei
B�ro- und Handelsobjekten. Diese Konzentration ist auch in
den angels�chsischen L�ndern (IPD- und NCREIF-lndex) zu
finden, wobei der Industrieanteil gr�ßer als in Deutschland ist.
Diese Tatsache wird durch z. T. sehr hohe Korrelationen zwi-
schen den bevorzugten Gewerbenutzungsraten und zum je-
weiligen Gesamtindex unterst�tzt. Die Korrelationskoeffizien-
ten erreichen z.B. f�r den Zusammenhang zwischen j�hrli-
chen B�ro- und Handelsimmobiliendaten und zum Gesamtin-
dex Werte zwischen 0,8 und 0,9.8 Demnach w�rde ein Index
die Wertentwicklung sowohl vieler gemischter als auch rein
nutzungsartenspezifischer Portfolios abdecken.

Der Wohnimmobiliensektor als Basis eines Derivats er-
scheint vordergr�ndig wenig geeignet, obwohl Wohnimmo-
bilien zweifellos Anlageimmobilien sein k�nnen und sich im
Besitz institutioneller Anleger befinden. Der Anteil dieser
Nutzungsart in H�he von 14,3% in der DID ist nicht uner-
heblich. Die gesetzlichen und administrativen Hemmnisse
bei vermieteten Wohnimmobilien widersprechen ferner der
Pr�misse einer freien und unbeeinflussbaren Preisbildung
der Basisinstrumente. Zudem fehlt zumindest in Deutschland
eine qualitative und zuverl�ssige Datengrundlage.

Diese Aussagen treffen jedoch nicht f�r angels�chsische
und im Speziellen US-amerikanische Verh�ltnisse zu. Die
Wertver�nderung eigengenutzter Immobilien hat dort einen
fundamentalen Einfluss auf das dem Haushalt zur Verf�gung
stehende Verm�gen. Die Haushalte sind bei entsprechenden
Werterh�hungen ihrer Wohnung wesentlich schneller bereit,
diese zum h�heren Preis zu verkaufen bzw. Hypotheken zu
erh�hen, um Kapital zu generieren.9 Damit sind die M�rkte
stark von den Preisentwicklungen der Eigenheime abh�ngig,
so dass die Entwicklung dieses Sektors eher großvolumige
Absicherungsw�nsche hervorrufen k�nnte.

Ein weiterer Vorteil des Wohnimmobiliensektors k�nnte
in der enormen Anzahl der Objekte gesehen werden, die das

Handelsvolumen prinzipiell f�rdert und somit Marktpreise
transparenter macht. Das Vorhandensein von Wohnungsteil-
eigentum unterst�tzt diesen Umstand, da einzelne Wohnun-
gen h�ufiger am Markt auftreten als gesamte Wohnobjekte
und somit auch auf den Gesamtpreis bzw. -wert geschlossen
werden kann. Allerdings entwickelt sich der Wohnimmobi-
liensektor nicht im Gleichlauf mit den Gewerbenutzungsar-
ten. Demzufolge w�re ein spezialisierter Wohnimmobilien-
index in diesen L�ndern f�r eine Derivatkonstruktion denk-
bar.

Weiterhin stellt sich die Frage, ob das Basisinstrument
eines potenziellen Immobilienderivats auf nationalen, re-
gionalen oder lokalen Indikatoren beruhen soll. Auch hier
sind wieder deutliche Konzentrationen in den Datenbanken
zu verzeichnen. Der Anteil der Anlageimmobilien im Seg-
ment der wichtigsten Nutzungsart B�ro, der sich in den acht
gr�ßten deutschen St�dten bzw. Ballungsr�umen befindet,
bel�uft sich z. B. auf �ber 80%. Setzt man eine Gleichvertei-
lung der Immobilien in den Portfolios der institutionellen
Anleger nach der Struktur der DID voraus, deckt man mit
einer Basisinstrumentkonstruktion, die sich auf B�roimmo-
bilien in den acht gr�ßten deutschen St�dten bzw. Ballungs-
r�umen beschr�nkt, bereits die wertm�ßige H�lfte aller insti-
tutionellen Portfolios ab. In Großbritannien und Frankreich
bestehen durch die Zentren London und Paris noch st�rke-
re Konzentrationen. Eine Korrelationsanalyse zwischen den
Gesamtindizes und verschiedenen St�dten und Regionen (in
Großbritannien) hat dar�ber hinaus im Durchschnitt eben-
falls starke Zusammenh�nge zwischen geografischen Teil-
m�rkten nachgewiesen.10 D. h. ein Basisinstrument, welches
B�ro und Handel in den Großst�dten umfasst, vertritt institu-
tionelle Immobilienportfolios in einem guten Ausmaß.

4 Indexkonstruktionen

Indizes kann man treffend in operative und deskriptive
Verwendungen unterteilen.11 Operative Anwendungen in
Form von Basisinstrumenten f�r derivative Finanzinstrumen-
te stellen hohe Anforderungen an einen Index. Neben zahl-
reichen mathematisch-statistischen12 sind dies u. a. eine ho-
he Repr�sentativit�t, Replizierbarkeit, Transparenz und vor
allem eine aktuelle und hochfrequente Neuberechnung. Je
h�ufiger eine Indexaktualisierung erfolgt, umso besser ist
dies f�r einen Derivathandel einzusch�tzen. Die Berechnung
der vorhandenen Indizes wird den Anforderungen operativer
Verwendungen allerdings nicht gerecht. Sie erf�llen haupt-
s�chlich ihren angestrebten deskriptiven Zweck. Als Haupt-
kritikpunkt ist in diesem Sinne die Indexfrequenz zu nennen.
Eine monatliche Indexermittlung ist aus immobilienwirt-

8 Besonders hohe Korrelationskoeffizienten wurden f�r die Kennzahl der nach-
haltigen Rohertr�ge ermittelt.

9 Vgl. o. V., Spekulationsblase, 2003, S. 23.
10 Auf Basis der IPD-Daten ergeben sich durchschnittliche Korrelationskoeffi-

zienten zwischen St�dten bzw. Regionen und Gesamtindex in Abh�ngigkeit
der betrachteten Nutzungsart zwischen ca. 0,7 und 0,9.

11 Vgl. Richard, Aktienindizes, 1992, S. 20.
12 S. z. B. Bohley, Statistik, 2000, S. 46 – 52.
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schaftlicher Sicht bereits beachtlich, f�r b�rsengehandelte
Instrumente allerdings nicht akzeptabel. Unter Terminmarkt-
gesichtspunkten m�sste wahrscheinlich eine wenigstens t�g-
liche Berechnung erreicht werden. Außerb�rsliche Derivate
lassen sich hingegen mit den genannten Indizes erfolgreich
etablieren.

F�r operativ verwendbare Aktienindizes wird die Forde-
rung erhoben, nur liquide Papiere zu integrieren. Damit ga-
rantiert man die st�ndige Neuberechenbarkeit des Index. Ein
entsprechender Immobilienindex muss demnach aus h�u-
fig gehandelten oder bewerteten Objekten oder Fl�chen be-
stehen.

Die Datenbasis des operativen Immobilienindex kann aus
einem der folgenden Elemente bestehen:

Wissenschaftliche Untersuchungen zur Exaktheit bewer-
tungs- und transaktionsbasierter Immobilienindizes kommen
zu keinem einheitlichen Ergebnis. Prinzipiell sollen transak-
tionsbasierte Daten bewertungsbasierten vorgezogen werden,
da sie realisierte Marktpreise darstellen und eine operative
Verwendung beg�nstigen. Im Hinblick auf die H�ufigkeit ih-
res Auftretens sind sie Bewertungsdaten jedoch unterlegen,
da Objekttransaktionen institutionell gehaltener Immobilien
erfahrungsgem�ß seltener vorkommen als gutachterliche Be-
wertungen. Eine Ausnahme k�nnten Kennzahlen auf Basis
von Fl�chenvermietungen sein, die zweifelsohne transak-
tionsbasiert sind und h�ufiger auftreten als Ver�ußerungen
ganzer Objekte.

Die Heterogenit�t der Immobilien und die Seltenheit
von Transaktionen sind das bisherige Haupthindernis ad�-
quater Indizes. Wenn stets die gleiche Anzahl an Objekten
mit gleicher Qualit�t in jeder betrachteten Indexperiode ver-
�ußert w�rde, ließe sich ein Immobilienindex leicht berech-
nen. Dies ist jedoch nicht real. Es besteht die Gefahr, dass
sich der Index nur auf Grund verschiedener eingegangener
Objekte (oder Objekterneuerung) �ndert, also durch Daten-
basisverschiebungen einem Zufallsfehler unterliegt. Gesucht
ist aber eine Marktver�nderung. Ein darauf bezogenes Deri-
vat h�tte eine ungen�gende Absicherungswirkung und w�re
dementsprechend wertlos.

F�r die L�sung des Heterogenit�tsproblems existieren
verschiedene Indexberechnungsvarianten. Hier erscheint das
hedonische Preismodell attraktiv f�r die Berechnung des
Basisinstruments eines Immobilienderivates.13 Diese so ge-
nannten »Constant Quality Price Indices« basieren auf einer
statistischen Methode, welche die Qualit�t der Indexbestand-
teile konstant h�lt, um deren Einfluss auf den Preisindex aus-

zuschalten. Empirische Preise werden zu den Eigenschaften
(Gr�ße, Lage, Anzahl der R�ume, Entfernung zum Stadt-
zentrum etc.) der jeweiligen Objekte (Wohn- oder Gewerbe-
immobilien) ins Verh�ltnis gesetzt. Es erfolgt dabei eine Un-
tersuchung des Einflusses der einzelnen Merkmale auf den
Preis, der sich als Summe der erworbenen einzelnen Eigen-
schaften (Eigenschaftenb�ndel) ergibt.14 Allerdings wird
eine Vielzahl von beobachtbaren Transaktionen und Trans-
aktionspreisen ben�tigt, die oftmals nicht vorliegt.

Die Methode beruht auf der Annahme, dass trotz der gro-
ßen Zahl preisbeeinflussender Charaktermerkmale eines kom-
plexen Gutes (Immobilie) eine relativ kleine Anzahl ausreicht,
einen großen Teil der Preisentwicklung zu erkl�ren. Das
hedonische Modell beruht auf einer multiplen Regressions-
funktion, deren abh�ngige Variable der beobachtete Transak-
tionspreis ist, die unabh�ngigen Variablen sind die wertbe-
einflussenden Eigenschaften. Mit den Ergebnissen der Regres-
sion ist ein beliebiger Index konstruierbar, der den Preis einer
fiktiven bzw. standardisierten Immobilie beschreibt.15 Ein
Standardobjekt erweist sich g�nstig f�r die Verwendung als
Basisinstrument derivativer Instrumente.

Eine andere Variante sind »Repeat Sales Indices«, die
ausschließlich Objekte betrachtet, die mehrmals gehandelt
wurden. Damit entf�llt jegliches Heterogenit�tsproblem, da
die Objekte als identisch zwischen den Ver�ußerungsf�llen
angenommen werden. Es entsteht weit weniger Aufwand bei
der Datenbeschaffung. Allerdings muss die Stichprobe mehr-
malig verkaufter Objekte nicht der Grundgesamtheit entspre-
chen, so dass wiederum Zweifel an der Repr�sentativit�t auf-
kommen.

Bewertungsbasierte Immobilienindizes sind weiter ver-
breitet als transaktionsbasierte. In Europa hat sich der er-
w�hnte Anbieter IPD mit seinen nationalen Ablegern (z. B.
DIX) etabliert. Die verf�gbaren Daten bieten verschiedenste
Performancezeitreihen der Best�nde institutioneller Immobi-
lienanleger. Diese Daten beruhen auf regelm�ßigen Bewer-
tungen von Gutachtern.

In der Literatur werden den bewertungsbasierten Indizes
jedoch systematische Fehlerquellen unterstellt, die nicht in
fehlerhaften Gutachten oder Bewertungen liegen m�ssen.
Eine Hauptfehlerquelle entsteht danach durch die Zusam-
menfassung verschiedener Daten zu einer Indexzahl, die als
Aggregation bezeichnet wird. Die Aggregation geschieht
auf mehreren Ebenen. So werden z. B. zeitlich auseinander-
liegende Daten, verschiedene Regionen, Nutzungsarten und
Objektgr�ßen zusammengefasst.16

Die Zusammenfassung zeitlich auseinanderliegender Be-
wertungen (temporale Aggregation) erzeugt auf Indexebene
einen Verz�gerungseffekt, da zum Ver�ffentlichungszeit-
punkt Bewertungen einer ganzen Periode einfließen. Der In-
dex ist nur f�r die Objekte aktuell, die zum Ver�ffentli-
chungstermin bewertet wurden. Zudem wirken stets histori-
sche Ver�ußerungsf�lle auf aktuelle Verkehrswertermittlun-

13 Die britischen Hypothekeninstitute Nationwide und Halifax berechnen
hedonische Wohnimmobilienindizes f�r Großbritannien.

14 Vgl. Albrecht, Risikomanagement, 2002, S. 634.
15 So k�nnte ein mit allen Merkmalen genau durchschnittlich ausgestattetes

Objekt als Indexkonstrukt dienen.
16 Vgl. z. B. Geltner, Temporal Aggregation, 1993, S. 141.
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gen auf Objektebene durch. Zeitliche Verz�gerungen erzeu-
gen beim Index gegl�ttete Durchschnitte, die den tats�chli-
chen Verh�ltnissen hinterher laufen. Bewertungsbasierten In-
dizes wird daher h�ufig die F�higkeit abgesprochen, Markt-
wendepunkte rechtzeitig und Volatilit�ten exakt anzuzei-
gen.17

F�r einen hypothetischen Kursverlauf (schwarze Linie) er-
gibt sich durch die beschriebenen Effekte folgendes Bild:

Als Konsequenz ergeben sich bei einer Nutzung als Basis-
instrument von Derivaten Probleme, wenn die zugrunde lie-
genden Indizes die Realit�t nicht exakt wiedergeben.18 Die
gegl�tteten Reihen bewirken außerdem eine erh�hte Auto-
korrelation, die eine gewisse Vorhersehbarkeit der folgenden
Indexst�nde bewirkt. Ein Derivatpreis richtet sich fr�hzeitig
danach und koppelt sich vom Index ab. Eine L�sung der Pro-
bleme bei der Indexberechnung mit Verkehrswerten wird
auch in der Nutzung von statistischen Methoden gesehen.
Grundlage daf�r ist die Messung bzw. Bewertung vieler Ob-
jekte zu einem Zeitpunkt i. V.m. regressiven Modellen.

5 Alternative Basisinstrumentkonzepte

Die Qualit�t einer Indexzahl ist abh�ngig vom urspr�ng-
lichen Verwendungszweck der generierten Daten. Die be-
schriebenen Indexmethoden basieren ausschließlich auf Ag-
gregationen individueller Objektdaten, unabh�ngig von ih-
rer Ermittlungsmethode (Bewertung oder Transaktionspreis).
Der origin�re Zweck liegt in der Bestimmung eines Wertes
oder Preises f�r ein einzelnes Objekt, so z. B. bei der pflicht-
gem�ßen j�hrlichen Verkehrswertermittlung der Objekte
deutscher offener Immobilienfonds. Diese Einzelbewertun-
gen richten sich folglich nach den zu diesem Zeitpunkt vor-
herrschenden vergleichbaren Marktpreisniveaus und nach
den vorangegangenen Bewertungen der Objekte.

Auf der Ebene des Index interessieren aber vielmehr die
zu dessen Ver�ffentlichungstermin herrschenden Marktver-
h�ltnisse bzw. systematisch verursachte �nderungen in den
Verkehrswerten, um m�glichst aktuelle Indexst�nde zu er-
halten. In diesem Sinne werden unterschiedliche Ziele bei
der origin�ren Datenermittlung verfolgt. Der Zweck der Indi-

vidualdaten erf�llt auf Indexebene kein optimales Ergebnis
auf Grund der erl�uterten Schw�chen (Gl�ttungs- und Verz�-
gerungseffekt). Zudem vergeht zwischen den Einzelbewer-
tungen und der Indexaggregation unn�tige Zeit.19

Es erscheint daher folgerichtig, einen anderen Prozess f�r
die Bestimmung des Wertes eines Portfolios oder Teilmark-
tes aus Immobilien zu w�hlen, der zur Indexberechnung ge-
nutzt werden soll. Dabei ist es nicht notwendig, die einzel-
nen Objektwerte oder -preise zu kennen. Es kommt vielmehr
darauf an, die aktuellsten Immobiliendaten zu generieren,
wie z. B. zeitnahe Verkaufserl�se oder Vermietungen. Die
Beschr�nkungen auf die aktuellsten Ver�nderungen erzeugen
f�r Einzelobjekte keine repr�sentativen Daten.20 Der Fokus
liegt aber auf Markt- bzw. Portfoliover�nderungen.21 Die
verf�gbaren Daten werden daher im Vergleich zum tradi-
tionellen Bewertungsprozess eines Objektes unterschiedlich
verarbeitet.22

Mit den bisherigen Datenerhebungsmethoden lassen sich
systematisch verursachte Marktver�nderungen nicht ad�quat
messen. Ein interessanter Ansatz zur L�sung dieses Problems
sind so genannte »automatisierte Bewertungsmodelle« – Auto-
mated Valuation Models (AVM).23

AVMs sind im Grunde Computerprogramme, die verl�ss-
liche Immobilienbewertungen zu einem Bruchteil der Kosten
und in Minutenschnelle bereitstellen. Die G�te dieser Syste-
me ist wiederum abh�ngig von den eingehenden Informa-
tionen �ber die Objekte (monet�re und physische Gr�ßen).24

Somit kommen nur solche Staaten oder Regionen in Be-
tracht, in denen entsprechende Daten verf�gbar sind. Die er-
reichbare Exaktheit kann die traditioneller Bewertungen so-
gar �bertreffen.25

Die Modelle k�nnen zur Berechnung eines regionalen
oder auch nationalen Immobilienindex genutzt werden, wenn
sich Datenlieferanten zu einem Austausch bereit erkl�ren. In
diesem Fall werden diese mit Online-Verbindungen zusam-
mengeschaltet und zentrale Datenbanken kreiert.26 Es erfolgt
daher keine Einzelbewertung von Objekten, sondern eine aus-
schließliche Portfoliobewertung zu den gew�nschten Zeit-
punkten.27 Mit der Elektronisierung und Schaffung interakti-
ver Schnittstellen kann erstmals der zentrale Datenbankver-
walter die Datenerhebung bestimmen und somit ein optimier-
tes Ergebnis bei der Indexberechnung erzielen. Im Hinblick
auf (b�rslich) handelbare Immobilienderivate kann die Be-
rechnungsfrequenz zur Generierung eines Real-Time Index

17 Vgl. Fisher, Value Indices, 1994, S. 138.
18 Vgl. Brown, Property indices, 1995, S. 29.
19 Vgl. Fisher, Real Time Valuation, 2002, S. 215.
20 So z. B. wenn die aktuellsten (Transaktions-) Daten nicht in der Region

vorliegen, f�r die eine Bewertung vorgenommen werden soll.
21 Vgl. Geltner, Use of Appraisals, 1997, S. 11 f. und Fisher, Real Time

Valuation, 2002, S. 215 f.
22 Vgl. Adair, Research Review, 2001, S. 186.
23 Vgl. Fisher, Real Time Valuation, 2002, S. 219 f.
24 Vgl. Sch�fer, AVM, 2001, S. 4.
25 Das Bewertungsmodell HVE (Home Value Explorer) von Freddie Mac

erreicht in 70% der F�lle eine h�here Exaktheit als traditionelle begleitende
Bewertungen, vgl. o. V., HVE, 2002, S. 20.

26 Problematisch sind die oftmals verschiedenen Datenbankprogramme der
Objekteigent�mer. Neue Programmiersprachen (XML) sollen diese Proble-
matik l�sen, vgl. Fisher, Real Time Valuation, 2002, S. 220.

27 Der Prozess ist mit einer gleitenden Wertermittlung zu beschreiben.
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nahezu beliebig erh�ht werden, ohne dass die Kosten der
Datenerhebung unwirtschaftliche Ausmaße erreichen. Damit
k�nnte das bisherige Hauptproblem mangelnder aktueller Im-
mobilienmarktdaten gel�st werden.

Mit Hilfe der AVMs lassen sich demzufolge theoretisch
mindestens drei Problemfelder operativ genutzter Immobi-
lienindizes l�sen:
n Zeitn�he,
n Marktrepr�sentativit�t und
n Ausschluss menschlicher Einfl�sse.
Es ist dabei unerheblich, welche Objekte durch das System er-
fasst werden. So k�nnten Wohnimmobilien, aber auch Porte-
feuilles gewerblich genutzter Objekte oder Fl�chen Eingang
finden.

Eine aussichtsreiche Initiative im Bereich breit gestreu-
ter Gewerbeimmobilienportfolios in den USA wurde mit der
Gr�ndung des »Data Consortium« geschaffen. Basis dieses
Vorhabens ist die Entwicklung einer Reihe von Informa-
tionsstandards f�r den institutionellen Immobilienanlage-
markt,28 um die Transparenz dieses Marktes dem Niveau der
weiter entwickelten Aktien- und Rentenm�rkte anzun�hern.
Einigen sich die Institutionellen auf diese Standards und stel-
len sie ihre Objekt- bzw. Portfoliodaten zur Verf�gung, kann
ein darauf aufbauendes AVM einen repr�sentativen und vor
allem h�ufig ermittelbaren Immobilienindex bereitstellen.
Dieser kommt unter der Voraussetzung einer entsprechenden
Qualit�t den Anforderungen an einen operativ zu verwenden
Immobilienindex weit n�her als herk�mmliche Indizes.

Die St�rken eines AVM liegen bei als »typisch« zu be-
schreibenden Objekten.29 W�hrend f�r eine Bewertung spe-
zieller Objekte Probleme bei der Anwendung von AVMs
existieren, scheinen sie f�r die im Vordergrund stehenden
»durchschnittlichen« Immobilien sehr gut geeignet. Vor dem
Hintergrund der �ußerst niedrigen Kosten und dem erhebli-
chen Zeitvorteil wird dieser Technik bzw. Methode eine gro-
ße Chance bei der Umsetzung operativ verwendbarer Immo-
bilienindizes einger�umt.

B�rsengehandelte Immobilienderivate sind zwar derzeit in
Deutschland noch kein praxisrelevantes Thema, dies schließt
jedoch außerb�rsliche Kontrakte nicht aus. Die erw�hnten
Forwardkontrakte und Zertifikate von Barclays (bzw. Aber-
deen Property Investors) zeigen die prinzipielle Funktions-
f�higkeit eines derivativen Marktes mit einer Immobilienba-
sis. Ein generelles Interesse der Marktteilnehmer an diesen
Instrumenten ist also vorhanden.

In den weiterentwickelten angels�chsischen L�ndern ha-
ben sich die Bedingungen seit den ersten Versuchen mit Im-
mobilienderivaten gut entwickelt, so dass die Chancen f�r
eine Umsetzung veritabler Immobilienderivate entsprechend
positiv zu sehen sind.
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