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Frank Geppert und Roland Hiibner’
Korrelation oder Kointegration
- Eignung fur Portfoliostrategien mit ver brieften |mmobilienanlagen -
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Zusammenfassung

In der Praxis stellt die Korrelation eines der wesentlichsten Zusammenhangsmal3e dar. Doch
die Anwendung dieses Instruments ist in vielen Fallen sehr kritisch zu beurteilen. So enthalten
gerade bei Zeitrethen die Ausgangsdaten oft temporale Trends, die zu einem zu hohen Zusam-
menhangsmal? fuhren. Gerade bei der Arbeit mit Finanzdaten wird allerdings mit den Differen-
zen oder sogar mit den prozentualen Anderungen gearbeitet. Hier sind die Trends im wesentli-
chen extrahiert. Die Daten sind somit fast immer stationdr und die Instrumente der linearen
Regression damit anwendbar. Auch die Korrelation kann somit problemlos ermittelt werden.
Doch gerade bei solchen transformierten Daten sind praktisch kaum noch signifikante Zusam-
menhange nachweisbar. Dal3 die Wahrheit manchmal in der Mitte liegt, versucht diese Arbeit
mit Hilfe der Kointegration aufzuzeigen.

Immobilienanlagen sind aufgrund ihrer geringen Korrelation mit Aktien und Renten v.a. im
Rahmen langfristiger Anlagestrategien interessant, da durch sie hohe Diversifikationseffekte zu
erzielen sind. Die riskoreduzierende Wirkung wird mit Hilfe der Korrelationskoeffizienten
begriindet. Dieses Vorgehen ist jedoch zweifelhaft, da die Korrelationskoeffizienten typischer-
weise anhand der periodischen - und damit kurzfristigen - Abweichungen bestimmt werden.
Ein zwischen diesen Vermdgensklassen aufgrund des gleichen 6konomischen Hintergrunds
plausibler langfristiger Zusammenhang wird daher ggf. nicht erfalt, die tatsdchlichen Diversifi-
kationseffekte werden somit mdglicherweise tiber-, Risiken damit unterschétzt.

Im Gegensatz zum Korrelationskoeffizienten ermdglicht ein neueres statistisches Verfahren,
das Fehler-Korrektur-Modell, die Berilicksichtigung von kurz- und langfristigen Zusammen-
hangen. Anhand eines Vergleichs der nach den unterschiedlichen Berechnungsmethoden fest-
gestellten Zusammenhange wird daher Uberprift, ob der Korrelationskoeffizient als Entschei-
dungsgrundlage fir langfristige Anlagestrategien tatsachlich geeignet ist.

Es zeigt sich, dal? er die Zusammenhange in vielen Féllen offensichtlich gut beschreibt. Aller-
dings ergeben sich Hinweise auf unberticksichtigte langfristige Zusammenhénge. Sie signalisie-
ren, dai3 die Diversifikationseffekte Uberschétzt werden. Das sollte Anreiz fur weitere Untersu-
chungen sein. Denn sind langfristige Zusammenhange feststellbar, investieren langfristig orien-
tierte Marktteilnehmer, die auf Basis "kurzfristiger” Indikatoren entscheiden, moglicherweise in
suboptimale Portfolios. Das bedeutet zum Beispiel, dal? sie bel gleichem Risiko einen hoheren
Ertrag erwarten konnten.



1 Einleitung

1.1 Einfohrung

Besonders im Rahmen langfristiger Portfoliostrategien wie bspw. bei der Altersvorsorge be-
steht Interesse an Immobilienanlagen. Das zeigen auch die nach dem 3. Finanzmarktférde-
rungsgesetz neu geschaffenen gemischten Wertpapier- und Grundstiicks-Sondervermégen und
die Altersvorsorge-Sondervermogen. Sie konnen bis zu 30% in Grundstiicke, Beteiligungen an
Grundstiicks-Gesdllschaften und Anteilen an Grundstiicks-Sondervermégen investieren (8 37b
und § 37i KAGG).*

Das Interesse begriindet sich u.a. mit den durch Immobilien zu erzielenden hohen Diversifikati-
onseffekten und der daraus resultierenden Risikoreduktion eines aus den klassischen Vermo-
gensgitern Renten, Aktien und Immobilien bestehenden Portfolios.” Erklart wird das mit der
geringen Korrelation zwischen Immobilien- und Aktien- bzw. Rentenanlagen. Grundlage dieser
Argumentation ist die Portfolio-Selektionstheorie nach Markowitz.®* Danach kann durch Diver-
sfikation das Gesamtrisiko eines Portfolios bei gegebenem Ertrag reduziert bzw. der Ertrag bei
gegebenem Risiko erhdht werden. Voraussetzung ist ein Korrelationskoeffizient kleiner Eins.
Je geringer er ist, desto hoher ist der Diversifikationseffekt.

Ein einfacher Vergleich anhand der in dieser Arbeit verwendeten Daten (hier monatliche pro-
zentuale Schwankungen, zur Beschreibung der Daten vgl. Gliederungspunkt 3) bestétigt den
risikoreduzierenden Effekt durch die Einbeziehung von Immobilienanlagen. Besonders die of-
fenen Immobilienfonds (ol F-Index) bewirken eine deutliche Reduktion der Portfoliovolatilitét
um Uber 30%, die Einbeziehung von Immobilienaktien, erfalst durch die Immobilienaktienindi-
zes DIMAX bzw. WLBI, jeweils um ca. 15%.*

Die geringe bis negative Korrelation zwischen den Vermogensklassen hat zwel wesentliche
Ursachen. Vor allem im Vergleich zu Aktien- aber auch Rentenanlagen gelten Immobilienin-
vestments als relativ sicher.®> Das spiegelt sich in der geringeren Volatilitdt der monatlichen
prozentualen Veranderungen v.a. gegentiber dem DAX wider, wie die folgende Tabelle besté
tigt.°

'Gemischte Wertpapier- und Grundstiicks-Sondervermdgen mindestens 10%. § 37b Abs. 5 KAGG.

Fir Immobilien-Spezialfonds wurde bel diesen beiden Fondstypen auf3erdem die 10prozentige Grenze des Er-
werbs ausgegebener Anteile eines anderen Sondervermdgens aufgehoben. Vgl. 88 37b und 37i KAGG.

2Auf die explizite Einbeziehung des Geldmarktes wird verzichtet. Die Argumentation ist davon unberiihrt und
der Geldmarkt wird zumindest teilweise durch den REXP erfaldt.

3vgl. Markowitz, S. 77 ff.

“Verglichen wurden gleichgewichtete, aus Aktien (DAX) und Renten (REXP) bzw. Aktien, Renten und Immo-
bilien bestehende Portfolios. Auf die Einbeziehung der Rendite bzw. der Rendite/Risiko-Relation oder eine
realitdtsnahere Gewichtung wurde verzichtet, da die Berechnungen der [llustration dienen.

®Zu deutschen Immobilienaktien vgl. Martin/ Maurer.

®Wobei die Risiken am Immobilienmarkt in den letzten Jahren allerdings gestiegen sind. Vgl. u.a. Hummel/
Hlbner, S. 73und S. 79.



Anlagein - | o] F-Index DIMAX WLBI DAX REXP
N\ VOIa““tat (monatlich) Performanceindex Performanceindex Kursindex Performanceindex Performanceindex
Zeitraum 01/71 — 08/98 0,23% - - 5,20% 1,20%
Zeitraum 12/88 — 08/98 0,12% 3,47% - 5,43% 1,01%
Zeitraum 12/89 - 08/98 0,13% 3,06% 3,62% 5,60% 1,00%

Tabelle 1: Volatilitat der verwendeten Daten

Ein weiterer Risikoreduktionseffekt ergibt sich durch einen abweichenden zyklischen Verlauf
der Immobilienmarktkonjunktur.” In welcher Weise ist abhéngig vom genau zu definierenden
Begriff des Immobilienmarktes (siehe dazu Gliederungspunkt 3.1).

Zu beachten ist allerdings, dald der Korrelationskoeffizient mit Hilfe der periodischen - und
damit kurzfristigen - Wertanderungen entsprechender Indizes gemessen wird® (zu den verwen-
deten Datenrethen vgl. Anlage 1). Ein langfristiger Zusammenhang zwischen der Entwicklung
der Anlageklassen ist aber durchaus plausibel. DAX und REXP kénnen as Indikatoren fr die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung interpretiert werden, die Immobilienmarktindikatoren be-
schreiben die Entwicklung eines einzelnen Wirtschaftssektors. Die Begrindung anhand der
periodischen Verénderungen erfaldt daher moglicherweise nicht alle Zusammenhénge. Das
wuirde im Ubrigen auch die Volatilitdt as das hier relevante Riskomald in Frage stellen. Sie
wird ebenso anhand der periodischen Veranderungsraten gemessen.

1.2 Statistischer Hintergrund

Grundsétzlich beschreibt der Korrelationskoeffizient die Intensitét eines linearen Zusammen-
hangs zwischen zwei Erscheinungen.’ In den Wirtschaftswissenschaften kann er haufig ver-
wendet werden, da es sich oft um Zeitreihen handelt, die spéatestens nach einer Transformation
(z.B. Bildung der ersten Differenzen) durch eine lineare Entwicklung gut beschreibbar sind.

Zur Berechnung des Korrelationskoeffizienten ist es tblich, die Steigerungsraten von Periode
zu Periode - bei Aktien z.B. die monatlichen Renditen - zu verwenden. Eine Berechnung der
Korrelation zwischen Leveln, d.h. bei Aktienindizes beispielsweise zwischen den fortgeschrie-
benen Indexwerten, mul3 i.d.R. abgelehnt werden. Im Gegensatz zur Verwendung der Steige-
rungsraten handelt es sich hier meist um nichtstationdre Prozesse. Auf diese ist das I nstrumen-
tarium der Regressons- und Korrelationsanalyse nicht sinnvoll anwendbar. Es ergeben sich
hierbei alleine aufgrund des Berechnungsalgorithmus sehr hohe Korrelationskoeffizienten, die

"Zum amerikanischen Immobilienmarkt vgl. Crocker, H. L./ Hartzell, D. J/ Greig, W./ Grissom, T. V.

8/gl. Maurer/ Stephan, S. 1541 ff., Brown, S. 198 ff. und S. 223 ff., Ankrim/ Hensd, S. 22, Giliberto, M., S.
95 ff., Hassan, S. 61f., S. 64 f. und S. 67, Froot, S. 64 ff. oder Helmer, S. 50. Dabei zeigen Untersuchungen,
dal3 die amerikanischen Immobilienaktien (REITS) eine hdhere Korrelation mit dem Aktienmarkt aufweisen.
Vgl. u.a Froot, S. 67 oder Giliberto, S. 95.

\gl. Forster/ Egermayer, S. 116 ff.



den tatsachlichen Zusammenhang nicht korrekt widerspiegeln (zur lllustration siehe die Gra-
phiken zum zeitlichen Verlauf der verwendeten Daten in Gliederungspunkt 4).

Die aus den periodischen Steigerungsraten ermittelten Korrelationskoeffizienten lassen streng
genommen nur Aussagen Uber den kurzfristigen Zusammenhang der Erscheinungen zu.™® Zwi-
schen ihnen kann jedoch eine langfristig stabile Relation bestehen, die nur nicht zu allen Zeit-
punkten exakt erfillt ist.** Sie wird nicht erfafdt. Mit anderen Worten: im Koeffizient beziiglich
der Level kann dennoch eine interessante Information zum langfristigen Zusammenhang stek-
ken. Das kann dazu fuhren, dal3 bei aleiniger Verwendung des kurzfristigen (periodischen)
Korrelationskoeffizienten Zusammenhange nicht erkannt oder unterbewertet, Diversifikations-
effekte moglicherweise Uber- und Risiken damit unterschétzt werden.

Wie erwahnt ware zwischen Immobilien-, Aktien- und Rentenanlagen ein langfristiger Zusam-
menhang plausibel. Bel Anlagearten hingegen, deren Wertentwicklung z.B. vom Eintritt von
Naturkatastrophen und nicht von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung abhéngt, sind auch
langfristige Diversifikationseffekte ohne weiteres sachlogisch zu begriinden.*

1.3 Ziel und Vorgehen

Der Beitrag dient dazu, mit Hilfe eines in jungerer Zeit entwickelten statistischen Verfahrens,
dem Fehler-Korrektur-Modell, zu prifen, ob die aus den kurzfristigen Korrelationskoeffizien-
ten zu schlief3enden Zusammenhéange zwischen den genannten Vermdgensklassen und die dar-
aus resultierenden Diversifikationseffekte auch langfristig Bestand haben. Es soll insbesondere
die Frage beantwortet werden, ob der Korrelationskoeffizient as Indikator fur den kurzfristi-
gen Zusammenhang auch als Kennziffer fur langfristige Portfoliostrategien geeignet ist oder ob
- wie erwdhnt - langfristige Zusammenhange unterschétzt, ein hoherer Diversifizierungsgrad
und damit ein geringeres Risiko als tatsachlich vorhanden indiziert werden.

Im ersten Schritt werden die statistischen Grundlagen erdrtert. Danach erfolgt eine Beschrei-
bung der verwendeten Daten. Im Punkt 4 werden die kurz- und langfristigen Zusammenhange
der Datenreihen untersucht, indem die Korrelationskoeffizienten fir die Level (as Indiz fur
madgliche langfristige Zusammenhange), die periodischen Verdnderungen und der Zusammen-

Das gilt z.B. auch beim Einbau von time-lags. Die ermittelten Zusammenhange beziehen sich ebenso auf
kurzfrigtige (zeitversetzte) Veranderungen. Zur Erfassung langfristiger Zusammenhange kénnten auch jahrli-
che Veranderungsraten gewahlt werden. Aufgrund der geringen Datenmenge sind die Aussagen jedoch tenden-
zidl unsicherer. V.a. aber gehen Informationen verloren, denn anstelle der Erfassung des kurz- und langfristi-
gen Zusammenhangs - wie im vorgestellten Fehler-Korrektur-Modell - wird weiter nur eine Zeitspanne be-
trachtet.

y/gl. Eckey/ Kosfeld/ Dreger, S. 209.

Hier besteht allenfalls sehr mittelbar ein Zusammenhang durch c.p. hdheren Schaden bei gréRerem materiel-
lem Wohlstand. Beispiele sind die am CBOT gehandelten Insurance-Futures oder auch die Entwicklungen an
der Catastrophe Risk Exchange (CATEX) in New York. Vgl. u.a. Hasekamp bzw. Kielholz/ Durrer.



hang nach Fehler-Korrektur-Modell fur ale Datenreihen berechnet und verglichen werden.
Abschliefzend werden die Ergebnisse zusammengefaldt und diskutiert.

2 Statistische Grundlagen

Die Darstellungen dienen der Beschreibung der beiden Berechnungsmethoden. Die Einbezie-
hung des Bestimmtheitsmal3es ist erforderlich, um einen direkten Vergleich der Methoden zu
ermoglichen. Das Fehler-Korrektur-Modell liefert nur das Bestimmtheitsmal3.

Im Mittelpunkt der theoretischen Ausfiihrungen stehen das neue Verfahren und die Unter-
schiede zwischen den beiden Berechnungsalgorithmen. Das Vorgehen bel Verwendung des
neuen Verfahrens wird abschlieRend in einer Ubersicht zusammengefaldt. Sie kann auch als
Richtlinie fir den Ablauf der durchgefiihrten Untersuchungen betrachtet werden.

2.1 Der Korrelationskoeffizient

Besteht zwischen zwel Erscheinungen y und X eine lineare stochastische Beziehung, kann die
Intensitédt des Zusammenhangs zwischen beiden Erscheinungen mit Hilfe des Korrelations-
koeffizienten py, ausgedriickt werden.

Der Wert des Korrelationskoeffizienten liegt im Intervall: -1 < py, < +1. Bei 0 < p,, < +1
spricht man von positiver Korrelation (gleichgerichtete lineare Beziehung). +1 besagt, dal3 zwi-

schen den korrespondierenden Abweichungen x; - x und (y; - y) eine direkte Proportionalitét
besteht. Ist 0 > pyx > -1 sind die Merkmale negativ korreliert. Bei -1 besteht zwischen beiden
Abweichungen eine umgekehrte Proportionalitét. Je naher die Korrelationskoeffizienten den
Werten -1 oder +1 sind, desto enger ist der Zusammenhang zwischen den Verdnderlichen y
und X, d.h. eine lineare Regressionsfunktion spiegelt eine lineare Verbundenheit um so besser
wider. Der Korrelationskoeffizient gibt Auskunft Uber die Eignung der Regressionsfunktion.
Bei einem Wert von Null liegt keine lineare Korrelation vor.** Der einfache lineare Korrélati-
onskoeffizient berechnet sich wie folgt:

Z(Xi—i)(yi—y)

pxy: n n
1 -2 (-

, oder: py = O%X(}t (bzw. wieder: r = % ).

Es gilt: X und )_/ sind Mittelwerte (einfache arithmetische Mittel) der Ausprégungen der Erscheinung x und
y;0 = Standardabwei chung (Wurzedl aus der Varianz); s = Standardabwei chung der Stichproben.

Neben dem hier beschriebenen einfachen linearen Korrelationskoeffizienten gibt es zum Bei-
spiel den multiplen Korrelationskoeffizienten, der den linearen Zusammenhang zwischen einer
Variablengruppe (X1,X,..X,)) und einer Variable (Y) beschreibt und dabel Werte zwischen 0

3Es kann zwischen den Erscheinungen aber eine enge nichtlineare oder eine nichtlineare funktionale Bezie-
hung existieren. Vgl. Forster/ Egermayer, S. 117 f.



und 1 annimmt. Der partielle Korrelationskoeffizient stellt den linearen Zusammenhang zwi-
schen zwei Variablen innerhalb eines multiplen Zusammenhangs dar, und nimmt Werte zwi-
schen—1 und 1 an.

Da der Korrelationskoeffizient in der induktiven Statistik eine Punktschdtzung fur den unbe-
kannten Korrelationskoeffizienten der Grundgesamtheit darstellt, kann fir diesen auch ein
Konfidenzintervall berechnet oder es kénnen Hypothesen geprift werden. So ist es moglich
mit Hilfe der t-Verteilung einen Test vorzunehmen, der prift, ob der Korrelationskoeffizient
Null ist (Unabhangigkeit) oder sich von Null unterscheidet:

r.Avn—2
f=x = bei |t| > 1, .4/, Wird Ho (kein Zusammenhang) abgelehnt

J1-r
Esgilt: t = Testvariable, tn-2: /2 = Tafelwert der t-Verteilung; n = Anzahl der Beobachtungen.
Zu beachten ist, dal3 selbst bei einem r von 1 ein kausaler Einflufd von x auf y zwar vermutet
werden kann, ein Beweis aber nicht zu erbringen ist. Es muf3 genau gepriift werden, ob alle
EinflugroiRen erfaldt werden, da unberticksichtigte Variablen x und y beeinflussen und einen
Zusammenhang vortauschen kénnen. Man spricht dann von einer Scheinkorrelation.™

2.2 Bestimmtheitsmall

Das Bestimmtheitsmal3™ B ist es eine Mal3zahl fir die Giite der Anpassung einer Regressions-
funktion an die Beobachtungswerte der endogenen Variablen. Es gibt an, welcher Antell der
Varianz der abhangigen Variablen y durch eine lineare Regression zwischen zwei Variablen
erklart werden kann, d.h. den durch die Regression erklarten Anteil der Varianz iny zur totalen
Varianziny.

Esist ein normiertes Mal? der Streuung des Zusammenhangs und liegt zwischen O und 1. Ist
B = 0 sind beide Merkmale unkorreliert. Es liegt keine zahlenmél3ige Abhangigkeit der Varia-
blen'y von der Variablen x (im Sinne der Statistik) vor. Je mehr sich B,, dem Wert 1 nahert,
desto besser ist die Regression y beziiglich x bestimmt, bis hin zur vollstandigen Erklarung.
Das Bestimmtheitsmal? wird wie folgt ermittelt:

Z (% -y)? o2 <2
By =-————— ,anders: r2= —’; . (Bel Stichproben gilt entsprechend: r2 = —‘2’).
> (= F % >

Esqilt: yj = empirische Wert, )7| = durch lineare Regression ermittelter theoretischer Wert, 02 = Varianz;
& = Varianz der Stichprobe.

1%/gl. Bamberg/ Baur, S. 50 und Forster/ Egermayer, S. 22.

3/ gl. nachfolgende Ausfiihrungen mit Donda/ Herrde/ Kuhn/ Struck S. 367 und S. 375, Forster/ Egermayer,
S. 10 ff. und Bamberg/ Baur, S. 45. Das Bestimmtheitsmal? wird auch al's Bestimmtheitskoeffizient, Determi-

nationskoeffizient oder quadrierter multipler Korrelationskoeffizient und mit verschiedenen Symbolen wie z.B.
r2 bezeichnet. Vgl. Bamberg/ Baur, S. 45.

18y/gl. Bamberg/ Baur, S. 45 oder Forster/ Egermayer, S. 108.
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Da das Bestimmtheitsmal3 bel linearen Zusammenhangen von Variablen angewandt wird und
mit der endogenen Variable und deren Derivaten zur Berechnung auskommt, kann es auch
leicht ermittelt werden, wenn mehrere exogene Variable diesen Zusammenhang abbilden.

Die Signifikanz des Bestimmtheitsmal3es kann z.B. mit Hilfe des F-Tests (mit der Hypothese
Ho: B=0 und H,: B>0) getestet werden.

2.3 Der Zusammenhang zwischen Bestimmtheitsmall und Korrelationskoeffi-
zient

Beide Mal3e sind Parameter, die den linearen Zusammenhang von Variablen beschreiben und
koénnen mathematisch einfach durch Quadrierung/ Quadratwurzelziehen in die jewells andere
Form gebracht werden. Im Falle von zwei oder drei Variablen kann sowohl das Bestimmt-
heitsmal? als auch der Korrelationskoeffizient (bzw. multipler Korrelationskoeffizient) durch
jeweils eigene Formeln berechnet werden, wobei das Korrelationsmal’ ein positives oder nega-
tives Vorzeichen haben kann, das Bestimmtheitsmal’ als Quadrat aus dieser Grof3e jedoch im-
mer positiv ist. Bei mehr als drei Variablen ist nur noch das Bestimmtheitsmal3 per Formel er-
mittelbar. Hier wird die Korrelation als Wurzel aus diesem Mal3 berechnet.'” Die Frage des
Vorzeichens (und damit der Richtung des Zusammenhangs) muf3 dann explizit anhand des
sachlogischen Zusammenhangs geklart werden.

Beide Kennziffern werden mit der gleichen Hypothese und dem gleichen Rechenwerk geprift.
Der einzige Unterschied besteht darin, dal3 der t-Test (Korrelationskoeffizient) dem F-Test
(Bestimmheitsmal?) weicht, da das Bestimmtheitsmal3 eine quadratische GrofRe darstellt.

2.4 Das Konzept der Kointegration und das Fehler-Korrektur-Modell

2.4.1 Stationaritat und (Ko-)Integration

In der Statistik, vor alem in der Zeitreihenanalyse,®gibt es viele 6konometrische Verfahren,™
fur deren Verwendung die Daten i.d.R. bestimmte V oraussetzungen erfullen missen. Eine der
wichtigsten Annahmen aus der traditionellen Okonometrie ist die Annahme der Stationaritét™
in den Daten. Das bedeutet, die Variable sollte im Zeitablauf in etwa um einen konstanten Wert
schwanken (Mittelwertstationaritdt) und eine endliche und insbesondere zeitkonstante Varianz
haben (Varianzstationaritdt). Zusdtzlich geht man davon aus, da in den Daten ein
abnehmender Einflul? vergangener Realisationen auf den gegenwartigen Verlauf zu verzeichnen
ist (Kovarianzstationaritét, temporare Schocks haben keine permanente Bedeutung).

Es gibt zwar in der Theorie viele Beispiele fir stochastische Prozesse die stationar sind, aber in
der Praxis sind die Daten - vor allem Wirtschaftsdaten - nicht stationér. In diesen Daten steckt

\/gl. Rénz/ Strohe, S. 202.

8y/gl. u.a Dufour, S. 119 ff. und S. 221 ff.
¥y/gl. u.a Hendry, S. 31 ff.

“yv/gl. u.a Eckey, S. 197 und Darnell, S. 385.
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meist ein Wachstumsprozef3 hervorgerufen durch den zeitlichen Verlauf. Dieser fuhrt zu einem
deterministischen Trend (Verletzung von Mittelwertstationaritét). Beispiele fir solche Daten
sind u.a. der Konsum, das Preisniveau oder das in der nachfolgenden Graphik abgebildete
Sozialprodukt.

Stochastische Trends oder instationére Varianzkomponenten fihren auf3erdem zu steigender
Unsicherheit mit steigendem Prognosehorizont.

Um die Daten um ihren deterministischen Trend zu bereinigen, bildet man u.a. die ersten
Differenzen.”

Ein Proze3, der nicht stationdr ist, wird auch integrierter Prozef3*® genannt. Ein Prozefd kann
integriert einer hdheren Ordnung sein. Das heil3t, wenn man d-mal Differenzen bilden muf3, um
einen stationdren Prozeld zu bekommen, dann sind diese Daten integriert der Ordnung d. Die
meisten Daten in der Wirtschaft sind integriert der Ordnung 1. Es geniigt also die einmalige
Bildung der ersten Differenzen, um stationére Daten zu erhalten.

Diese zuletzt beschriebene Methode wird haufig in der Praxis angewendet, um Daten fir die
Analyse vorzubereiten. Das Auffdligste an dieser Methode ist allerdings, dal3 die vielleicht
vorher verzeichneten hohen Abhangigkeiten in den Daten (hohe Korrelation oder hohes Be-
stimmtheitsmal?) stark relativiert werden oder gar vollig verschwinden, da die Abhangigkeiten
teilweise nur durch das Wachstum, das in den Daten enthalten ist, verursacht wurden und viel-
leicht gar keine "wirkliche” Abhangigkeit existiert (Scheinkorrelation). Diesem ”Phanomen”
hat sich die moderne Okonometrie angenommen und versucht Uber das Konzept der Kointe-
gration mit Hilfe von Fehler-Korrektur-Modellen einen Weg zwischen der Analyse von Leveln
und Differenzen zu finden. Die Kointegration versucht, langfristige Zusammenhange zwischen
mehreren nichtstationdren 6konomischen Variablen zu beschreiben, wobei der Grundgedanke
dabei von einer 6konomisch begriindeten langfristigen Beziehung ausgeht, die nicht zu allen
Zeitpunkten exakt erflllt ist (temporére - stationére - Abweichung von der langfristigen Bezie-
hung). Sofern nun eine Rickbildung Uber diese Abweichungen mdglich ist, spricht man von
Kointegration.

Das Rechnen mit Differenzen ermdglicht uns zwar das Anwenden der OLS-Methode, aber es
ist keine Aussage mehr Uber die absoluten Werte, d.h. die langfristigen Niveauzusammenhange,
madglich. Auch deshalb eignen sich insbesondere Verfahren der Kointegration, bei denen man
NiveaugrofRen unter bestimmten Bedingung vergleichen kann.

Die Kointegration wurde definiert durch Engle und Granger mit:

Zwei Variablen x; und y; heil3en kointegriert von der Ordnungd und b, d>b> 1,

kurz vy, OCI(d,b), wenn

» beide GroRRen integriert mit dem gleichen Integrationsgrad d sind und

Zy/gl. Eckey, S. 202.

2Eine weitere Méglichkeit ist z.B. die Aufnahme einer Trendkomponente al's zusétzlichen Regressor in die
Regressionsfunktion.

#y/gl. Darndl, S. 200.
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» eine Linearkombination beider Variablen existiert, u=ax+ayy;, die einen Prozel3 erzeugt,
der integriert von der Ordnung d-b ist, wobei in diesem Fall der Vektor [a4,0,] als Vektor
der Kointegration oder als kointegrierender Vektor bezeichnet wird.

Also existiert eine Kointegration wenn

- beide Variablen nichtstationar mit gleichem Integrationsgrad und

- ene Linearkombination beider mit geringerem Integrationsgrad existiert.

V on besonderem 6konomischen Interesse ist dabei d = b, ein stationérer Prozef3 u; als temporé-

re Abweichungen von langfristigem steady state (Niveaugrof3en). Es handelt sich also um Zeit-

reihen, die integriert der Ordnung 1 sind.

2.4.2 Test auf Integration

Die einfache lineare Regression (OLS: Ordinary Least Squares) ist nur beschrankt auf nicht-
stationdre Prozesse anwendbar. Es wird, wie schon beschrieben, haufig eine zu hohe Anpas-
sung in den Daten dargestellt, die in der Realitét nicht gegeben sein mul.
Esliegt also ein integrierter Prozef? der Ordnung d vor, wenn eine d-malige Differenzenbildung
zu stationédren Variablen fuhrt:
x — 1(d)
Der Einheitswurzeltest* dient der Ermittlung des Integrationsgrades und ist damit auch ein
Test auf Integration®™ oder Stationaritét und sollte vor der Regression angewandt werden, um
die Voraussetzung der Stationaritdt zu Uberprifen. Hierzu dient zum Beispiel der Dickey-
Fuller-Test:®
yt = Wt—l + ut
Diese einfache Form eines autoregressiven Prozesses dient als Ausgangsgleichung. Wenn der
Parameter nicht signifikant kleiner 1 ist, dann folgt ein Random-Walk-Prozel3, der
nichtstationdr ist (Nullhypothese). Um gegen Null testen zu kénnen, kann man die Gleichung
umstellen (Abziehen von y,.; auf jeder Seite):
Yi Y1 T M " Vi T,
Ay, = (p _1)yt—1 tu = @t—l + U,
Nur wenn p kleiner as 1 ist, kann & kleiner als Null sein. Somit muf3 man nur die Negativitét
von & durch einen linksseitigen Test nach der Regression der obigen Gleichung prifen:

Ho: & = (>) 0 ablehnen flihrt zu

Hi: 0 <0 (p<l) dso ist Variable integriert der Ordnung O (stationér)
Der erechnete t-Wert (OLS-Parameter dividiert durch jeweilige geschétzte
Standardabweichung) mui3 kleiner as der (negative) tabellarische kritische Wert sein, um die
Nullhypothese abzulehnen (Stationaritét). Falls keine Ablehnung erfolgt, wiederholt man mit
den Differenzen der Differenzen (integriert der Ordnung 1) usw.

#\/gl. Darndl, S. 411 ff.
%\/gl. Eckey, S. 205 ff.
®Dickey/ Fuller (1979), S. 427 ff. und Dickey/ Fuller (1981), S. 1057 ff.
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Die Funktionalitét dieses Tests ist nur bei erfilllten klassischen Annahmen® des multiplen
Regressionsmodells gegeben. Bel autokorrelierten Stortermen benutzt man den erweiterten
(augmented) Dickey-Fuller-Test (ADF), der die Autokorrelation der Stérterme approximiert,
indem verzogert endogene Variablen als zusétzliche Regressoren eingefihrt werden:

Ay, =d/t_1+ZajAyt_j +u, =0.
J:

2.4.3 Engle-Granger-Methode®™® zum Test auf K ointegration

Folgende Schritte werden vorgenommen, um mehrere Variablen auf Kointegration zu

Uberprifen.®

1. Untersuchung jeder einzelnen Variable auf Integrationsgrad

2. OLS-Untersuchung der Variablenbeziehung (z.B. Regressonsgleichung mit zwel
Variablen: y; = a+ bx; + )

3. Residuen aus statistischer Regression auf ihre Stationaritét prifen (Einheitswurzeltest), bel
Ablehnung der Nullhypothese (Nichtstationaritédt) folgt Kointegration, Verzerrungen sind
bei hohem R* vernachlassigbar

Folgendes Problem konnte dabei auftreten: welche Variable wahlt man as endogene und

welche als exogene Grof3e? Eine mogliche Losung wére es, die Kombination von Variablen zu

wahlen, bei der die OLS-Schatzung das grofite R* gibt® (Verzerrung wird dadurch kleiner).

Als Resduentest auf Stationaritdt wahlt man zum Beispiel den schon erwahnten

Einheitswurzeltest, der hier auf die Residuen angewandt wird:

O O m O
Au; = U+ ZajAl,h—j +V,
J:

Der Test wurde hier als ADF-Test dargestellt (da eine hohe Autokorrelation in den Residuen
steckt) und fahrt zur Annahme von Kointegration, wenn & signifikant negativ ist. Eine zu
klarende Entscheidung wére dabei die maximale Lange des Lags dieser Beziehung.

Da die Residuen geschétzt und nicht beobachtet sind, gelten nicht mehr die kritischen Werte
des traditionellen Einheitswurzeltests. Die Residuen werden ja durch die Regression (gerade
bei steigender Variablenzahl) so berechnet, dal3 sie moglichst stationér erscheinen, damit
miissen die kritischen Werte abhangig von der Variablenzahl steigen.

%"7u den klassischen Eigenschaften vgl. Cuthbertson, K./ Hall, S. G./ Taylor, M. P., S. 2.
%\/gl. Englel Granger, S. 251 ff.

#\/gl. Cuthbertson, S. 133.

0vgl. Eckey, S. 214.
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2.4.4 Fehler-Korrektur-Modell*

Wenn zwei Variablen kointegriert sind ClI(1,1), 1a3t sich der dynamische Anpassungsprozef3 an
das langfristig geltende Gleichgewicht stets im Rahmen eines Fehlerkorrekturmodells (Error-
correction-Modell) beschreiben (Granger-Représentationstheorem™):

AY, =a DY ot By + B+ Bl et BAX gt Vi(Yew —a=bx,)

| kurzfristige Information | | langfr. Info |

Die Anderungen der endogenen Variablen sind hier bestimmt durch die zeitlich verzogerten
Veranderungen der endogenen Variablen, durch Verénderungen exogener Variablen in
laufenden und in friheren Perioden (kurzfristige und langfristige Dynamik des Modells).

Der Term y-a-bx dient as Fehlerkorrekturmechanismus, der die Information Uber den
langfristigen Niveauzusammenhang der einbezogenen Gréfen enthélt.

Mit der oben getroffenen Annahme — CI(1,1) — stellt jede der in diesem Modell enthaltenen
Variable nach der Bildung der ersten Differenzen eine stationare GrofRe dar. Auf3erdem muf
damit auch das Residuum (langfr. Info) als Ergebnis der Linearkombination eine stationdre
GroRRe sein. Das Instrumentarium der Regressions- und Korrelationsanalyse ist somit ohne
Einschrankungen anwendbar.

2.4.5 Zusammenfassung der Arbeitsschritte

Im folgenden werden die theoretischen Ausfihrungen zur neuen Berechnungsmethode, in der
Arbeit auf das Fehler-Korrektur-Modell begrenzt, zusammengefalit.

Problemstellung:

» Allgemein: Verwendung des OLS-Instrumentariums zur Ermittlung eines linearen Zusam-
menhangs zwischen (zwei) Zeitreihen.

* Indieser Arbeit inshesondere: ist die Korrelation der periodischen Steigerungsraten ausrei-
chend (d.h. erste Differenzen der zu analysierenden Daten), oder ist die Korrelation der
Levels wegen eines langfristigen Zusammenhangs trotz der offensichtlichen Scheinkorrelati-
on ebenfalls in Betracht zu ziehen (Verwendung des Fehler-Korrektur-Modells prtifen)?

3y/gl. Eckey, S. 205 ff.
#\/gl. Englel Granger, S. 251 ff.
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Arbeitsschritte
Da das Zid dieser Untersuchung die Verwendung des Fehler-Korrektur-Modells ist, be-
schrankt sich die Ubersicht auf die Bildung erster Differenzen zur Ermittlung stationarer Pro-
zesse. Dasist der fir 6konomische Zusammenhénge typische Fall.

1. Uberpriifung der Daten auf Stationaritat — Einheitswurzeltest (DF-/ ADF-Test)
e Stationaritét ist Voraussetzung fur die Verwendung des Instrumentariums der Regressionsanalyse
¢ 3 Bedingungen fir Stationaritét: Mittelwert-, Varianz- und Kovarianzstationaritét

A

Daten sind nicht stationar 2> 1 (?), ?>0 Daten sind stationar - | (0)
Die Ergebnisse hach OLS sind nicht interpretierbar. Das OLS-Instrumentarium, d.h. hier insbes. der Kor-
Der Korrelationskoeffizient kann nicht interpretiert relationskoeffizient, ist ohne Einschrankung anwend-
werden (Scheinkorrelation). Wenigstens eine Daten- | bar. Die Datenreithen haben z.B. folgenden Verlauf:
reihe hat einen Trend und/ oder veranderliche Varian-

zen, z.B.:

) Nichts tatiorcreZ eifreine StdfionéreZ diraine
:

4

3

2

1

0+ +

1 2 3 4 5 6 7 8 Q 0
Abbildung 1: Nichtstationare Zeitreihe Abhildung 2: Stationére Zeitreihe

2. Uberfuhrung in stationére Variablen durch einmalige Differenzenbildung
Bel 6konomischen Zusammenhangen meist Verwendung der ersten Differenzen, d.h. der periodischen Ver-
anderungsraten, mdoglich. Aber: Information zu langfristigem Zusammenhang geht verloren.

A

maglich nicht moglich
. . OLS-Ingtrumentarium nicht sinnvoll anwendbar (beim
3. Konzept der Kointegration hier nicht betrachteten Fall einer hoheren Differenzen-
bildung u.U. dennoch sinnvoll verwendbar/ Interpretati-
onsproblem).

v

Engle-Granger-M ethode zum Test auf Kointegration

0 Grundgedanke: Es besteht ein langfristiger Zusammenhang, der jedoch nicht in allen Zeit-
punkten erflillt ist (gemeinsamer stochastischer Trend).

0 Voraussetzungen priifen:

1. Sind (beide) Groflzen integriert mit gleichem Integrationsgrad | (x;) =1 (y)?

- Einheitswurzeltest (DF-/ ADF-Test)

2. OLS-Untersuchung (y; = a + bx; + u;) der Variablenbeziehung zur Uberpriifung dieser Form
der Linearkombination beider GroRRen auf geringeren Integrationsgrad: Residuen mittels
Einheitswurzeltest (DF-/ ADF-Test) auf Stationaritat priifen.

A

Residuen sind stationar Residuen sind nicht stationar
¢ Konzept der Kointegration ist nicht anwendbar. Es
ist keine sinnvalle Aussage Uber den Zusammenhang
moglich.

v

4. Fehler-K orrektur-M odell (Error-correction-M odell) anwendbar
[0 Wenn signifikant: Aussage tiber kurzfristigen und langfristigen Zusammenhang maglich.



16

3 Datengrundlage

3.1 Einleitung

Gesucht sind Indikatoren, die die Entwicklung der einzelnen Vermdgensgiter moglichst genau
widerspiegeln. Bei der Auswahl der hier verwendeten Indikatoren wurde besonders auf ihre
Reprasentativitét, eine vergleichbare Indexberechnung und identische langerfristige Betrach-
tungszeitraume geachtet.** AulBerdem sollten sie eine praktisch realisierbare Anlage darstellen.

Fur den deutschen Aktienmarkt ist der DAX ein fuhrender Aktienmarktindikator, fir den
Rentenmarkt nimmt der REX bzw. REXP eine ahnliche Stellung ein.* Als Indikatoren fir den
Immobilienmarkt wurden die beiden deutschen Immobilienaktienindizes® DIMAX und WLBI
sowie ein aus den Kursen von funf Immobilienfonds ermittelter Index (ol F-1ndex) genutzt.

Fur den Immobilienmarkt existiert bisang kein dominierender Indikator, der die Entwicklung
bzw. Performance dieser Vermdgensklasse mif3t.** Daher wurden verschiedene Indikatoren
verwendet, zumal den Immobilienaktienindizes aufgrund des enthaltenen Aktienmarktrisikos
eine nur begrenzte Indikatorfunktion fir den Immobilienmarkt zugeschrieben wird.*” Direkt aus
dem Immobilienmarkt abgeleitete Performanceindizes gelten in dieser Hinsicht als effizienter.
Sie beschreiben die Entwicklung direkter Immobilieninvestments. Im Gegensatz dazu handelt
es sich bel den o.g. und in der Arbeit verwendeten um indirekte Investments, d.h. gleiche
Rechte verbriefende und damit fungible Anteile an einem Immobilienbestand.

Aber auch die direkt abgeleiteten Indizes sind umstritten, zumal es sich meist um auf Bewer-
tungen basierende Indizes handelt. Ein wesentlicher Mangel besteht hier in der verzogerten
Wiedergabe der Informationen.® In dieser Arbeit wurden sie nicht berticksichtigt, da ein alge-
mein akzeptierter Index nicht existiert, der zudem noch Uber einen langeren Zeitraum und mit
genligend Daten vorliegt (anstelle der oft nur vorhandenen Jahresdaten).*

Bsoweit Uibertragbar. Vgl. dazu und zu weiteren Anforderungen an eine Vergleichbarkeit z.B. Breit, S. 47.
#\Wobei hier der Bund-Futureim Vergleich zum Aktienmarkt eine relativ groRere Bedeutung hat.

*Der in der Studie der Apotheker- und Arztebank erstellte APO-Bank-Referenzindex |mmobilienaktien bleibt
unberticksichtigt. Dieser gewichtete, aus vier Werten bestehende Immobilienaktienindex hat keine Marktbe-
deutung erlangt. Zum Index vgl. o.V. (1Z vom 10.08.1995), S. 10.

%Ein nach dem Vorbild des fiir den englischen Immobilienmarkt fiihrenden |PD-Performanceindex konstru-
ierter Index existiert seit kurzem auch in Deutschland. Die Initiativen zur Schaffung eines Immobilienmarktin-
dikators haben sich auch insgesamt verstérkt. Vgl. diverse Veroffentlichungen der Investment Property Datab-
ank z.B. IPD (Hrsg.), DID/ IPD, S. 2 ff., 0.V. (FAZ vom 13.11.1998), S. 49, Eustergerling, S. 95 ff. oder
Hamm/ Henry/ Wiktorin, S. 118 ff.

$"Daswird z.B. aus dem engeren Zusammenhang mit dem Aktienmarkt im Vergleich zu direkt aus dem Immo-
bilienmarkt abgeleiteten Indikatoren geschlossen. Dieser Mangd wére mit Hilfe statistischer Verfahren beheb-
bar. In dieser Form konstruierte deutsche Immobilienmarktindizes existieren bisher jedoch nicht. Zudem be-
eintrachtigen fehlende Angaben zum Wert des Immobilienvermégens vider Immobilien-AGs ihre Indikator-
funktion. Vgl. u.a. Froot, S. 64 ff., Thomas, S. 145 ff., Lausberg, S. 9, Case/ Shiller/ Weiss, S. 85, Giliberto S.
95 f. sowie die dort aufgeflihrte Literatur.

BGyourko/ Keim zeigten fiir den amerikanischen Immobilienmarkt und den Zeitraum 1977 - 1991 (jeweils
viertes Quartal), dal3 um das Aktienmarktrisiko bereinigte Immobilienaktienindizes die - anhand der Leer-
standsrate gemessene - Lage am Immobilienmarkt schneller widerspiegeln al's auf Bewertungen basierende
Indizes. Vgl. Gyourko/ Keim, S. 39 ff.

#¥\Vgl. zu direkt abgeleiteten Indizes z.B. Thomas, S. 74 ff.
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Bel der Interpretation der Ergebnisse ist die Berlicksichtigung der Definition des Begriffs
”Immobilienmarkt” wichtig. FUr die in den Immobilienaktienindizes erfaldten Gesellschaften
zahlt Vermietung und Verpachtung, Immobilienverwaltung, Immobilienhandel, Projektent-
wicklung und Immobilienberatung zum Immobiliengeschaft und beschreibt damit die Lage am
I mmobilienmarkt.”® Diese Definition bzw. Zusammenfassung der Gesellschaften in einem Index
wurde wegen der geringen Anzahl der Player je Geschaftsart gewahlt,* auch wenn unter Im-
mobilienaktien im algemeinen Gebrauch die Kapitalanlage in Immobilien verstanden wird (d.h.
Immobilienverwaltung und -handel bzw. Management eines Immobilienbestandes).** Auch der
vom Bankhaus Ellwanger & Geiger entwickelte European Property Stock Index "E&G EPIX”
erfalst anders als der DIMAX nur Gesellschaften, deren absoluter Geschéftsschwerpunkt auf
dem Management von Bestandsimmobilien liegt.*® Gleiches gilt fiir den im Rahmen des For-
schungsprojektes ,,Immobilieninvestment” an der Universitdét Mannheim entwickelten Index
deutscher Immobilienaktiengesellschaften (22 Gesellschaften, seit 12/1975, Performanceindex).
In ihn gehen nur Gesellschaften ein, die Immobilien zur Vermietung erwerben. Dieser Index
konnte jedoch nicht verwendet werden, da er Tell einer nicht abgeschlossenen Forschungsar-
beit und damit noch nicht verfuigbar war.*

Die Kapitalanlage in Immobilien ist jedoch der Geschaftsschwerpunkt der Immobilienfonds, die
durch den ol F-Index erfalét sind (Problem hier: Bewertung des Immobilienbestandes, s.u.).

Diese Definition kann v.a. zu zeitlichen Unterschieden fihren, da z.B. die Projektentwicklung
eher dem volkswirtschaftlichen Frihindikator Bauwirtschaft (Konjunkturlokomotive) zuzu-
rechnen ist, wahrend der Immobilienmarkt i.S. Vermietung/ Verpachtung/ Handel der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung mit etwa ein bis zwei Jahren Verzogerung folgt.* AulRerdem
wird die Wertentwicklung des Immobilienmarktes i.S. einer Anlage in Immobilien durch diese
weite Definition verzerrt.*®

3.2 Verwendete Daten

3.2.1 Immobilienfonds-Index

Die Kurse der offenen deutschen Immobilienfonds werden durch Bewertung des Grundstiicks-
Sondervermdgens des Fonds ermittelt. Das hat im Gegensatz zu den Immobilienaktienindizes
den Vorteil, dal3 das Aktienmarktrisiko keine Auswirkungen hat. Die Kurse werden zwar tég-

“Ovgl. Ellwanger & Geiger (E&G-DIMAX), 0.S. und WestLB Research GmbH (1996), S. 10.

“ygl. 0.V. (1Z vom 12.02.1998), S. 4.

“2ygl. z.B. Adams/ Venmore-Rowland, S. 127, 0.V. (Perspektiven Oktober 1998), S. 2 oder 0.V. (FAZ vom
04.12.1998), S. V5.

“Der E&G-EPIX wird seit Sommer 1998 berechnet. Er bildet die Performance européischer Immobilienaktien
seit 1988 ab. Vgl. Ellwanger & Geiger (E& G-EPIX) und o0.V. (FAZ vom 04.12.1998), S. V5 oder o.V. (West-
Site 11/98), S. 4f.

“v/gl. Bankhaus Ellwanger & Geiger (E&P EPIX), 0.S. und http://immo.bwl.uni-mannheim.de/serv03.htm.
“Vgl. u.a Erdland, S. 30. Zur genaueren Darstellung der |mmobilienmarktkonjunktur vgl. Freiherr von
Weichg Rebitzer, S. 41 ff.

“vgl. Thomas, S. 147.



18

lich veréffentlicht, es stehen jedoch keine taglich neu ermittelten Immobilienwerte zur Verfu-
gung. Aul3erdem werden durch die Bewertung die "wahren” Werte i.d.R. gegléttet wiederge-
geben. Das ist v.a. auf die Subjektivitét des Bewertungsvorgangs (bei periodischer Bewertung
z.B. Orientierung am vorherigen Gutachten) und der Zusammenfassung der Bewertungsergeb-
nisse eines Zeitraums zu einem Zeitpunkt zurtickzufiihren.”” Die Kurse sind mindestens dreimal
monatlich zu ermitteln.® Jedes Objekt ist einmal jdhrlich zu bewerten. Umfangreiche Vor-
schriften sichern eine hohe Bewertungsqualitét.*

Zu berticksichtigen ist, dal3 die Fonds einen Teil ihres Vermdgens as Liquiditatsreserve halten
miissen und in begrenztem Umfang in bestimmte Wertpapiere investieren kénnen. Damit be-
stimmen weitere Vermogensgegenstande ihren Wert. Jedoch sind Fonds nach KAGG ver-
pflichtet, mindestens 51% des Anlagekapitals in Immobilien zu investieren.® Die tatsachliche
Quote lag in den letzten Jahren bei etwa 65%, und damit trotz z.T. untypisch hoher Mittelzu-
flusse in dieser Zeit nur leicht unter dem langjahrigen Niveau. Die einbezogenen Fonds wiesen
Mitte 1998 folgende Quoten auf: DespaFonds 55,8%, Difa Nr. 1 53,2%, grundbesitz invest
82,5%, iii 1 67,8, iii 2 68,3%.™

Zur Konstruktion des |mmobilienfonds-Index (ol F-Index) wurden die monatlichen Fondskurse
mit dem gesamten Fondsvermdgen Stand 30.09.1998 gewichtet, um die unterschiedliche Be-
deutung der einzelnen Fonds ungeféhr zu erfassen.> Eine laufende Anpassung der Gewichte an
das Fondsvermdgen erfolgte nicht. Die Fonds haben im olF-Index folgende Anteile: Despa-
Fonds 34,90%, Difa Nr. 1 25,26%, grundbesitz invest 21,55%, iii 1 10,56% und iii 2 7,72%.
Zur Gewichtung wurde das gesamte Fondsvermdgen verwendet, weil diese Gelder zu 95% fur
Immobilieninvestitionen vorgesehen sind, und sich auch die Fondskurse auf das gesamte Ver-
maogen beziehen. Der Index ist als Performanceindex berechnet, d.h. eswird unterstellt, dal? die
gesamten jahrlichen Ausschittungen sofort in den entsprechenden Fonds reinvestiert werden
(steuerliche Effekte bleiben unberiicksichtigt).

Die Fonds sind eine tatséchlich realisierbare Immobilienanlage. Ihr Auflegungsdatum war
Grund fr die betrachtete Zeitperiode seit 01/71. Die damit einbeziehbaren Fonds haben einen
Antell am Fondsvermbgen aler offenen deutschen Immobilienpublikumsfonds mit Anlage-

“Dasist eine allgemeine Kritik an Bewertungsindizes. Vgl. dazu Thomas, S. 233 ff. und die dort aufgefiihrte
Literatur.

“8vgl. Dembowski/ Ludewig/ Freye, S. 9.

“Vgl. insbesondere die §8 32 und 34 KAGG.

*\/gl. § 26 KAGG in Verbindung mit § 8 Abs. 3 KAGG nach Dembowski/ Niebank/ Freye, S. 225 und

S. 202 f.

*1Ohne Grundstiicke im Zustand der Bebauung. Vgl. BVI (Investment-Information), 0.S.

*2\/gl. 0.V. (HB vom 11./ 12.12.1998), S. 37, Zahlen nach Despa/ BVI. Der im Rahmen des Forschungspro-
jektes ,,Immobilieninvestment” entwickelte Index deutscher offener Immobilienfonds (7 groften Fonds, seit
12/1975, Performanceindex) konnte nicht verwendet werden, da es sich um eine noch nicht abgeschl ossene
Forschungsarbeit handelte. Vgl. http://immo.bwl.uni-mannheim.de/servOl.htm.
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schwerpunkt Deutschland von ca. 55%. Gleichzeitig war eine langfristige Betrachtung mog-
lich. Ihre Entwicklung sollte die eines typischen Immobilieninvestments - offene Immobilienpu-
blikumsfonds - abbilden.>

3.2.2 E&G DIMAX>

Der vom Bankhaus Ellwanger & Geiger erstellte E&G-DIMAX ist bis zum 30.12.1988 zu-
rickverfolgbar. In ihn gehen alle Gesellschaften ein, die mindestens 75% von Umsatz und Er-
trag im eingangs definierten |mmobiliengeschéft erzielen. Urspriinglich lag die Grenze bei 90%.
Die Verdnderung wurde vorgenommen, um einige grof3ere Unternehmen zu berticksichtigen.
Die bisherige Nichtbeachtung der Bestandsriesen, die nicht nur im Immobilienbereich aktiv
sind, wurde vielfach kritisiert. Nach Einschdtzung von Ellwanger & Geiger ist aber ... trotz-
dem sichergestellt, dass auch in Zukunft nur solche Unternehmen im E& G-DIMAX enthalten
sind, deren Kursentwicklung hauptséachlich von ihrem Erfolg im Immobiliengeschéft ab-
héngt”.> Die enthaltenen Werte werden im amtlichen Handel, im geregelten Markt oder im
Freiverkehr notiert.

Die Konstruktion lehnt sich eng an die des DAX an.*® Der Index ist als Laspeyres-Index kon-
struiert, als Performanceindex sind Kapitalveranderungen und Dividendenzahlungen bertick-
sichtigt, die Gewichtung der Titel erfolgt nach dem Grundkapital, die Aufnahme oder Strei-
chung einzelner Titel erfolgt analog der beim DAX. Der DIMAX wird auf Basis der taglichen
Kassakurse berechnet und z.B. Uber Reuters verdffentlicht. Hier sind auch die Kursstande aller
erfalsten Einzelwerte verfligbar. Ende 1998 waren 49 Werte mit einer Marktkapitalisierung von
insgesamt ca. 16,5 Mrd. DM erfal’t.>” Ein Vergleich mit der Kapitalisierung des Gesamtmark-
tes von Immobilienaktien ist wegen dessen ungenauer Definition schwierig. Da beziiglich der
Marktkapitalisierung einzelner Werte keine Untergrenzen vorgeschrieben sind, ist davon aus-
zugehen, dal? ein Grol3teil des von Ellwanger & Geiger definierten Marktes erfal3t wird.

Fur die Reprasentativitét nachteilig ist der geringe Streubesitz einzelner einbezogener Werte.*®
Hinzu kommt eine teilweise geringe Marktkapitalisierung.>® Wegen des engen Marktes miissen

3Zum Vergleich: fir Aktienindizes wird die Erfassung von 60 - 70% der gesamten Marktkapitalisierung emp-
fohlen. Vgl. Richard, S. 53.

*\/gl. Ellwanger & Geiger (E&G-DIMAX).

*°E|lwanger & Geiger (Pressemitteilung), 0.S. Zur genannten Kritik vgl. u.a. o.V. (1Z vom 16.11.1995), S. 12.
*v/gl. zum DAX auch Deutsche Bérse AG (Leitfaden Aktienindizes).

*\/gl. 0.V. (FAZ vom 04.12.1998), S. V5.

*Die DVFA empfiehlt hier 20%, die Deutsche Borse AG setzt beim DAX 15% al's Aufnahmekriterium an.
Nach einem groben Vergleich wirden dadurch mindestens 18 bzw. 15 der 49 Gesdllschaften aus dem Index
fallen (eslagen nur zu 30 Titeln Streubesitzangaben vor). Vgl. 0.V. (WestLB Research - Uberblick), S. 27 und
Ellwanger & Geiger (TiteUbersicht), Deutsche Borse AG (Leitfaden Aktienindizes) und o.V. (1Z vom
16.11.1995), S. 12.

*Bel Zugrundelegung der Indexkriterien fir den E& G-EPIX, d.h. mindestens 100 Mio. DM Marktkapitalisie-
rung, waren nach einem groben Vergleich mindestens 30% der erfaliten Titel nicht beriicksichtigt worden (es
lagen nur zu 30 Titeln Marktkapitalisierungsangaben vor). Vgl. Ellwanger & Geiger (E&G-EPIX), 0.S.,, 0.V.
(WestLB Research - Uberblick), S. 27 und Ellwanger & Geiger (Titel libersicht).
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daher bei einigen Titeln Taxkurse herangezogen werden.®® Das behindert eine objektive Preis-
feststellung und beeintrachtigt die Aussagekraft des Index.

Bemangelt wird auch, dal3 aufgrund des 75% - Umsatz-Kriteriums wichtige Immobilienmark-
takteure wie Brau und Brunnen, Babcock-Borsig oder Botag fehlen, da ihre Umsétze im Im-
mobilienbereich bei ca. 50% liegen.®* Problematisch sind weiter die fehlenden Angaben zum
Wert des Immobilienvermégens der meisten Gesellschaften. Die WestLB geht fur den WLBI
(s.u.) davon aus, dai3 die Kursentwicklung hauptsachlich von der Erwartung der Anleger Uber
die Entwicklung des |mmobilienmarktes bestimmt wird.®> Ohne Informationen zum Immobilie-
nengagement konnen die Investoren tber |mmobilienmarkteinfllisse aber nur réatseln.®

Dennoch ist die Indikatorfunktion des E&G-DIMAX flr die tatséchlich redisierbare Anlage
"Immobilienaktien” insgesamt unbestritten. Das zeigt alleine die grofRe Aufmerksamkeit, mit
der er verfolgt und diskutiert wird (gemessen an der allgemeinen Berichterstattung und der
einschlégigen Literatur).

3.2.3 WestL B-Immobilienwerte-Index, WLBI®*

Der WLBI beschreibt die Entwicklung von 12 Immobilienaktiengesellschaften seit 1990. Ihre
Marktkapitalisierung betrug Ende 1998 ca. 12 Mrd. DM.

Es handelt sich um einen nach dem Grundkapital gewichteten Kursindex, der monatlich be-
rechnet wird. Das bedeutet, dai3 er als Kursindex die Wertentwicklung einer tatsachlichen An-
lage in Immobilienaktien unterbewertet.

Da nur wenige Immobilienaktien eine hinreichende Liquiditét aufweisen, war eine Marktkapi-
taliserung des Streubesitzes von 10 Mio. DM wichtiges Kriterium fur die Aufnahme in den
Index. Drei anfangs enthaltene Werte wurden deshalb ersetzt. Sie unterschritten dauerhaft
nachhaltig diese Grenze.*® AuRerdem wurden nur Werte beriicksichtigt, die sich von der Un-
ternehmensausrichtung als Immobilienwerte verstehen.®®

Im Vergleich zum DIMAX spricht fur den WLBI, dal3 in ihm die groRReren, liquiden Werte
erfaldt sind,®” Brau und Brunnen, Babcock-Borsig oder Botag jedoch auch nicht. Das Problem
der fehlenden Angaben zum Wert des Immobilienvermdgens beim E& G-DIMAX trifft auch
auf den WLBI zu. AuRRerdem bleibt offen, ob die Einbeziehung von lediglich 12 Werten den

®\/gl. Lausberg, S. 10 oder 0.V. (1Z vom 16.11.1995), S. 12.

®v/gl. 0.V. (1Z vom 16.11.1995), S. 12.

®2\/gl. WestLB Research GmbH (1996), S. 12.

yvgl. Lausberg, S. 9.

®\/gl. WestLB Research GmbH (1996), S. 13 f.

®Das betrifft die Ravensberger Bau Beteiligung, die Sinner AG und Steucon. Vgl. WestLB Research GmbH
(1996), S. 13 und 0.V. WestL B Research GmbH (1998), 0.S.

%Aus diesem Grund z.B. die ansich als Immobilienwert angesehene Brau und Brunnen AG.

®’Sowohl hinsichtlich des Streubesitzes als auch der Marktkapitalisierung. Vgl. WestLB Research GmbH
(1996), S. 11 f. sowie Lausberg, S. 26.
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deutschen Immobilienaktienmarkt tatséchlich représentativ abbildet. Jedoch ist auch die Indi-
katorfunktion des WLBI fiir eine redlisierbare Anlage "mmobilienaktien” unumstritten.®®

3.2.4 Deutscher Aktienindex DAX®

Der aus den 30 grofdten deutschen Aktienwerten bestehende, als Performanceindex gestaltete,
kapitalgewichtete DAX soll ein umfassendes Bild des deutschen Aktienmarktes zeichnen (Zeit-
reihe ab 1959, 30.12.1987 Basis = 1000). Er ist ein Real-Time-Index, der alle 15 Sekunden neu
berechnet und veroffentlicht wird.

Der DAX hildet weitgehend die Branchenstruktur der deutschen Volkswirtschaft ab. Fir die
Einbeziehung der Titel bzw. Anderung der Zusammensetzung werden folgende Kriterien ver-

wendet: "
e Zulassung der Gesdllschaft zum amtlichen Handel oder geregelten Markt,
* mindestens ein Jahr borsennotiert,
* Festbesitz kleiner al's 85% resp. Free Float mindestens 15% ,
» Veflgbarket im Markt (ohne konkrete Grenze, gemessen z.B. mit Hilfe der Stlickumsétze
oder der Anzahl der Kursfeststellungen),
» Anteil einer anderen Indexgesd Ischaft nicht Gber 75%,
o  Umsatzstarke,
e Borsenkapitalisierung,
» regemaiige Informationspolitik des Unternehmens,
e Branchenzugehorigkeit des Unternehmens bzw. Branchenreprasentativitét der deutschen
Volkswirtschaft,
» Kontinuitdt des Index gewahrleisten und Konzentration auf wenige Gesdllschaften verme-
den:
e gepriift anhand des Zeitraums, Uber den die Gesdllschaft die Kriterien fir eine Neu-
aufnahme/ Elimination erflillt hat (Vergangenheitsbetrachtung) und
o de Kapitalverflechtung mit anderen Indexgesellschaften (insbesondere Mehrheits-
beteiligungen).
Die Aufnahme in den DAX unterliegt damit sehr strengen Anforderungen. Auf3erdem wird
seine Reprasentativitéat jahrlich Gberprift. Sie kann als gesichert angenommen werden und ist
akzeptiert. Von der Marktkapitalisierung inlandischer borsennotierter Unternehmen erfal3t der

DAX etwa 60% und vom Aktienumsatz an deutschen Borsen ca. 75%.

Entsprechend der Konstruktion als Performanceindex werden alle Ertrége, wie Dividenden-
zahlungen oder Bezugsrechtsgewahrungen, nach der Operation Blanche™ wieder im Index-
portfolio angelegt. Zugrunde liegt ihm die Laspeyres-Formel, die vierteljahrlich verkettet wird.

687 B. zieht Lausberg ihn wegen der hdheren Liquiditét der erfalite Werte dem DIMAX vor. Vgl. Lausberg,

S. 10.

®Vgl. die Ausfilhrungen, soweit nicht anders gekennzeichnet, mit Deutsche Borse (Leitfaden Aktienindizes).
DieKriterien werden hier nur lose aufgezéhlt. Die Anderung der Zusammensetzung erfolgt jedoch in drei
Schritten, d.h. nach eéinem genau beschriebenen Auswahlverfahren (zweiter Schritt ist die ”35/35 Regd”). V.
Deutsche Borse AG (Leitfaden Aktienindizes), S. 6 und S. 27 f.

"nvestition der Ertragein die Aktien, aus denen sie stammen und kein sonstiger GeldabfluR? oder -zufluR.
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Seine Berechnung wird laufend gepruft. Dem DAX liegt damit eine weitverbreitete Berech-
nungsformel zugrunde. An seine genaue Berechnung (Bereinigung, Verkettung) lehnt sich oft
die Konstruktion anderer Indizes an (z.B. des DIMAX).

Wie eingangs dargestellt sind langerfristige Betrachtungen maglich. Auf3erdem handelt es sich
um eine realisierbare Anlage, da alle einbezogenen Aktien verflgbar sind und dazu Fonds exi-
stieren, die sich in ihrer Zusammensetzung am DAX orientieren.

3.2.5 Deutscher Rentenindex REX/ REXP™

"Der REX hildet den Markt der Staatspapiere (government bonds) am deutschen Rentenmarkt
ab. Er beinhaltet alle Anleihen, Obligationen und Schatzanweisungen der Bundesrepublik
Deutschland, des Fonds Deutsche Einheit sowie der Treuhandanstalt mit fester Verzinsung und
einer Restlaufzeit zwischen einem halben und zehneinhalb Jahren.”” Das sind fast 90% der
Borsenumsétze inléndischer Emittenten.

"Der Performanceindex REXP mif3t den gesamten Anlageerfolg am deutschen Rentenmarkt.
Er erfaldt Preisdnderungen und Zinserldse und entspricht somit den international Gblichen "total
return indices’. Ein solcher Index mif3t die Wertentwicklung eines hypothetischen Portfolios,
aus dem weder Geld abgezogen noch neues investiert wird.”™

Dem REX bzw. REXP liegt das Notiona-Bond-Konzept zugrunde. Das bedeutet konstante
Restlaufzeiten und Kupons. Es handelt sich damit um gewichtete Durchschnittspreise aus syn-
thetischen Anleihen mit konstanter Laufzeit. Basis bilden 30 idealtypische Anleihen mit ganz-
zahligen Laufzeiten von ein bis zehn Jahren und je drei Kuponhdhen von sechs, siebeneinhalb
und neun Prozent. Die Laufzeiten wurden mit Hilfe einer Zinsstrukturanalyse der Zinszyklen
seit 1969 gewichtet. Der REX resp. REXP kann als eine Anlethe mit einem 7,443% Kupon
und einer Restlaufzeit von 5,49 Jahren betrachtet werden (bei Durchschnittskurs 100).

In Zusammenarbeit mit Reuters werden minttlich Mittelkurse aus den Bid- und Ask-Quotes
berechnet, die von verschiedenen Brokerhdusern unmittelbar in das Reuters-System eingegeben
werden. Die Kassakurse der 0.9. Papiere dienen zur Indexberechnung anhand von Borsenprei-
sen. Monatsultimokurse sind seit 1967 verflgbar.

Aufgrund des erfaldten Umsatzvolumens und der Berechnung, insbesondere der gewichteten
Abbildung der Laufzeitbereiche, kann eine Indikatorfunktion fir den deutschen Rentenmarkt
angenommen werden. Sie la3t sich zudem aus der breiten Verwendung des REX resp. REXP

2\/gl. die Ausfilhrungen insbesondere mit Deutsche Bérse AG (Leitfaden Rentenindizes).
"Deutsche Bérse AG (Leitfaden Rentenindizes), S. 3.
"Deutsche Bérse AG (Letfaden Rentenindizes), S. 3.
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als Indikator fur den deutschen Rentenmarkt schlief3en. Die Berechnung als gewichteter Kurs-
bzw. Performanceindex ist ein typisches Vorgehen. Langerfristige Betrachtungen sind moglich.
Die in die Indexberechnung eingehenden Papiere sind verfligbar, so dal? es sich um eine redli-
serbare Anlage handelt. Allerdings ist eine genaue Abbildung wegen des Notional-Bond-
Konzepts nur theoretisch denkbar, denn die sich verkirzenden Restlaufzeiten wirden eine
laufende Umschichtung erfordern. Das ist jedoch ein generelles Problem bei Anleihen, so dal3
dieses Konzept dennoch allgemein akzeptiert ist.

4 Analyse des kurz- und langfristigen Zusammenhangs zwischen
Immobilien-, Aktien- und Rentenanlagen

4.1 Einleitung und Ubersicht zu den Ausgangsdaten

Den Berechnungen liegen die monatlichen Schlu3sténde der verwendeten Daten zugrunde. Sie
wurden vornehmlich mit dem Okonometrieprogramm MicroFI T 4.0 durchgefiihrt.

Um die Problematik des kurz- und langfristigen Zusammenhangs zwischen ihnen zu
illustrieren, sollen einleitend die Verlaufe aler funf Indizes (Level) und die ersten Differenzen
dieser Datenreihen (absolute monatliche periodische Verdnderungen) dargestellt werden. Bel
der Betrachtung der in Gliederungspunkt 2.4.5 dargestellten typischen nichtstationéren und
stationéren Zeitreihen ist zu erwarten, dal3 es sich bei den Indizes um nichtstationére Zeitreihen
handelt (was spétere Berechnungen bestétigen).

AulRerdem soll noch auf zwei Aspekte hingewiesen werden:

Erstens wurden anstelle der im Finanzbereich meist verwendeten prozentualen monatlichen
Veranderungen die absoluten periodischen Verénderungen (ersten Differenzen) fir die
Berechnung und Beschreibung des kurzfristigen Zusammenhangs herangezogen. Naturgemal}
weichen beide Verdnderungen voneinander ab (zur graphischen Darstellung vgl. Anlage 2).
Eine Berechnung des Fehlerkorrekturmodells anhand der prozentualen Verdnderungen ware
jedoch nicht moglich. Durch die Relativierung kdnnen die Daten nicht mehr als erste
Differenzen der Ausgangsdaten (Level) betrachtet werden, was aber notwendig ist. Da die
Aussagen Uber nicht berlicksichtigte langfristige Zusammenhange davon jedoch unbertihrt sind
(Aussage Uber Level als Ausgangsdaten), kann auf diese Weise verfahren werden. Auch
ergeben sich bel Korrelationskoeffizienten zwischen den prozentualen Veranderungen und den
absoluten ersten Differenzen Uberwiegend gleiche signifikante Zusammenhange,
Abweichungen bestehen eher in der gignalisierten Starke des Zusammenhangs (vgl.
Gliederungspunkt 4.2 und Anlage 2).

Zweitens wurde auf die oft anzutreffende Analyse logarithmierter Datenreihen verzichtet. Es
kénnen streng genommen nur Aussagen Uber den Zusammenhang der logarithmierten
Datenreihen getroffen werden, was in aller Regel nicht beabsichtigt wird. Eine Ubertragung der
Ergebnisse auf die urspringlichen Daten ist nicht einwandfrei mdglich, denn durch die
hervorgerufene Glattung gehen Informationen verloren. Das kann dazu flhren, dal3 zwischen
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den logarithmierten Reihen Zusammenhange festgestellt werden, die zwischen den stérker
schwankenden urspriinglichen Daten nicht existieren, oder dai3 die urspriinglichen Daten gar
nicht stationdr, die OL S-Instrumentarien damit gar nicht anwendbar sind.
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Die anhand der Grafiken zu den Differenen z.T. zu vermutende Annahme der Heteroskedasti-
zitét — bspw. beim DAX — konnte in keinem Fall nachgewiesen werden.

4.2 Berechnung der Korrelationskoeffizienten

Die Anadyse der Korrelationskoeffizienten mufdte wegen der unterschiedlichen Lange der
Datenreihen in drei Zeitperioden unterteilt werden, da der ol F-Index seit 01/71, der DIMAX
jedoch erst seit 12/88 und der WLBI erst seit 12/89 vorliegen. Es wurden jeweils die
Korrelationskoeffizienten zwischen den fiir die Perioden vorhandenen Indizes bestimmt und auf
Signifikanz Gberprift (Irrtumswahrscheinlichkeit in allen Fallen 5%). Am Ende des Abschnitts
werden die wesentlichen Ergebnisse kurz zusammengefalit.

4.2.1 DieDatenreihen fur den Zeitraum 01/71 — 08/98

Fur den Zeitraum 01/71 - 08/98 standen folgende Daten zur Verfligung: DespaFonds, Difa
Nr. 1, grundbesitz invest, iii 1, iii 2, ol F-Index, DAX, REXP.

Der Vergleich der Korrelationskoeffizienten zwischen den Indexverlaufen (Leveln), wobei ihre
Nichtstationaritét unbeachtet bleibt, und den ersten absoluten monatlichen Differenzen bringt
die erwarteten Ergebnisse: Die Koeffizienten zwischen den Indexverléufen sind sehr hoch und
lassen wie erwartet auf einen auf3erst engen Zusammenhang zwischen den Datenreihen schlie-
Ben. Alle Koeffizienten sind signifikant.

Die Korrelationskoeffizienten zwischen den absoluten periodischen Verdnderungen sind deut-
lich geringer und nicht in allen Falen signifikant. Auffalig ist vor alem, dal3 zwischen dem
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DAX und den anderen Datenreihen in keinem Fall ein Zusammenhang festgestellt werden
konnte (siehe Tabellen 3 und 4).

Die folgenden Tabellen zeigen die ermittelten Koeffizienten zwischen den seit 01/71 vorhande-
nen Datenreihen im Einzelnen. Die den ol F-Index bildenden Immobilienfonds wurden hier auch
gesondert betrachtet.

Geschétzte Korrelationsmatrix zwischen den Indexverlaufen (332 Daten):

DESPA DIFA1 i 1 iii 2 GRUNDB | ol F-Index DAX REXP

DESPA 1.0000 .99929 .99925 .99854 .99887 .99986 .85735 .98194
DIFAl 1.0000 .99797 .99730 .99858 .99971 .85732 .98034
i 1 1.0000 .99607 .99701 .99832 .85869 .98256

i 2 1.0000 .99607 .99832 .86367 .98438
GRUNDB 1.0000 .99913 .84386 .97405
ol F-Index 1.0000 .85615 .98074
DAX 1.0000 .92074
REXP 1.0000

Tabelle 2: Korrelation der Level der Datenrethen 01/71 — 08/98

Alle Regressionsparameter sind signifikant, die Bestimmtheitsmal3e kénnen als Quadrat des
jeweiligen Korrelationskoeffizienten ermittelt werden.

Geschétzte Korrelationsmatrix zwischen den ersten Differenzen = D (331):

DDESPA | DDIFA1| Diii 1 Diii 2 DGRUNDB | olF-Index | DDAX DREXP
DDESPA 1.0000 | .14608 | .33964 | .22017 .18262 .62486 -.075394 .34755
DDIFA1l 1.0000 | .22806 | .18029 .035173 .79099 | .0083603 | .015892
Diii 1 1.0000 | .63943 22427 .55278 -.059422 .28317
Diii 2 1.0000 .18439 44234 | -.044785 .21013
DGRUNDB 1.0000 .37808 .027680 | .097327
ol F-Index 1.0000 | -.030869 .23738
DDAX 1.00000 | -.068954
DREXP 1.0000

Tabelle 3: Korrelation der ersten Differenzen der Datenreihen seit 01/71 — 08/98

F-Statistik zur Modellevaluation bei den Variablen mit ersten Differenzen, d.h. Uberpriifung
der Signifikanz des Zusammenhangs zwischen den ersten Differenzen (332):

DDESPA | DDIFA1 Diii 1 Diii 2 | DGRUNDB | olF-Index | DDAX DREXP

DDESPA - 7.2246 43.0615 | 16.8413 | 11.4010 211.0901 1.8808 45.2002
DDIFA1 - 18.0502 | 11.0530 40752 549.9000 | .022997 | .083109
Diii 1 - 227.562 | 17.4233 144.7637 1.1658 28.6806
Diii 2 - 11.5801 80.0354 .25226 15.1973
DGRUNDB - 54.8734 .26116 3.1463
ol F-Index - .31380 19.6465
DDAX - 7.6027

DREXP -

Tabelle 4: Signifikanz der Korrelation der ersten Differenzen der Datenreihen seit 01/71 — 08/98
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Bel jeder Variablenkombination wurde eine Regression gerechnet und das Modell gepriift, in-
dem das Bestimmtheitsmal? gegen Null getestet wurde. Es wurde gepriift, ob der F-Wert gro-
[3er ist als der tabellarische Wert F (0.95, 1, 329) = 3.8698. In diesem Fall wird die Hypothese
Ho: R?=0 abgelehnt und das Modell als giiltig erklart. Entsprechend der Beziehung zwischen
Bestimmtheitsmald und Korrelationskoeffizient kann der Zusammenhang in der Korrelations-
matrix als signifikant angenommen werden (grau markierte Zellen).

4.2.2 DieDatenrehen fur den Zeitraum 12/88 — 08/98

Fur den Zeitraum 12/88 - 08/98 wurden folgende Datenreihen analysiert: DIMAX, ol F-Index,
DAX, REXP.

Es zeigt sich wiederum, dal? die Zusammenhéange zwischen den Indexverlaufen (Leveln) deut-
lich Gber denen zwischen den ersten Differenzen liegen und signifikant sind.

Zwischen den ersten Differenzen konnte hingegen in alen drei Fallen kein signifikanter Zu-
sammenhang festgestellt werden (Irrtumswahrscheinlichkeit jeweils 5%). Das ist bemerkens-
wert, wird zwischen DIMAX und DAX wegen des in Immobilienaktienindizes wiederholt
nachgewiesenen Aktienmarktrisikos doch ein Zusammenhang erwartet, was die Korrelations-
koeffizienten zwischen DIMAX und DAX - sie sind am hdchsten - auch andeuten.

Geschétzte Korrelationsmatrix zwischen den Indexverlaufen (117 Daten):

ol F-Index DAX REXP

DIMAX .59749 .69724 .58026

Tabelle 5: Korrelation der Level der Datenrethen 12/88 — 08/98

Alle Regressionsparameter sind signifikant, die Bestimmtheitsmal3e kénnen als Quadrat des
jeweiligen Korrelationskoeffizienten ermittelt werden.

Geschétzte Korrelationsmatrix zwischen den ersten Differenzen (116):

Dol F-Index DDAX DREXP

DDIMAX .0024745 17385 .080672

Tabelle 6: Korrelation der ersten Differenzen der Datenreihen 12/88 — 08/98

F-Statistik zur Modellevaluation bei den Variablen mit ersten Differenzen, d.h. Uberpriifung
der Signifikanz des Zusammenhangs zwischen den ersten Differenzen (116, tabellarischer Wert
F( 0.95, 1,114) = 3.9243):

Dol F-Index DDAX DREXP

DDIMAX .6980E-3 3.5529 714676

Tabelle 7: Signifikanz der Korrelation der ersten Differenzen der Datenreihen 12/88 — 08/98
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4.2.3 DieDatenreihen fur den Zeitraum 12/89 — 08/98

Fur den Zeitraum 12/89 — 08/98 wurden folgende Datenreihen untersucht: WLBI, DIMAX,
ol F-Index, DAX und REXP.

Bemerkenswert ist hier, dal3 zwischen WLBI und ol F-Index bzw. REXP auch zwischen den
Indexverlaufen (Leveln) kein signifikanter Zusammenhang festgestellt werden konnte. I|mmobi-
lienaktien und Immobilienfonds bzw. Rentenwerte (resp. das Zinsniveau) entwickelten sich in
der betrachteten Periode offensichtlich unabhéngig voneinander, denn es ist in diesem Falle
nicht einmal ein langfristiger Zusammenhang zwischen WLBI und ol F-Index bzw. REXP zu
vermuten.

Geschétzte Korrelationsmatrix zwischen den Indexverlaufen (105 Daten):

ol F-Index DIMAX DAX REXP

WLBI .023458 77206 .50986 10174

Tabelle 8: Korrelation der Level der Datenrethen 12/89 — 08/98

F-Statistik zur Modellevaluation bei den Variablen (Leveln), d.h. Uberpriifung der Signifikanz
des Zusammenhangs zwischen den Indexverlaufen (105, tabellarischer Wert F(0.95, 1, 102) =
3.9343):

ol F-Index DIMAX DAX REXP

WLBI .056710 152.0034 36.1804 1.0773

Tabelle 9: Signifikanz der Korrelation der Level der Datenreihen 12/89 — 08/98

Geschétzte Korrelationsmatrix zwischen den ersten Differenzen (104):

Dol F-Index DDIMAX DDAX DREXP

DWLBI -.0067494 .48908 21794 .058967

Tabelle 10: Korrelation der ersten Differenzen der Datenrethen 12/89 — 08/98

F-Statistik zur Modellevaluation bei den Variablen mit ersten Differenzen, d.h. Uberpriifung
der Signifikanz des Zusammenhangs zwischen den ersten Differenzen (104, tabellarischer Wert
F(0.95, 1, 102) = 3.9343):

Dol F-Index DDIMAX DDAX DREXP

DWLBI .0046468 32.0687 5.0862 .35591

Tabelle 11: Signifikanz der Korrelation der Level der Datenreihen 12/89 — 08/98

4.2.4 Zusammenfassung der Korrelationsergebnisse

Die Korrelationskoeffizienten zwischen den Indexverlaufen (Leveln) war mit Gber 0,99 zwi-
schen den olF-Index und REXP sowie den Immobilienfonds untereinander teilweise extrem
hoch. Lediglich in zwei Féllen (WLBI und ol F-Index, WLBI und REXP) konnte kein Zusam-
menhang festgestellt werden. Das bedeutet, dal in fast alen Féllen ein langfristiger Zusam-
menhang zwischen den Datenrethen vermutet werden kann.

Die Korrelation der ersten Differenzen war deutlich niedriger und in weniger Féllen signifikant.
Zwischen den Immobilienfonds untereinander konnte in jedem Fall ein Zusammenhang nach-



29

gewiesen werden, ebenso wie zwischen REXP/ DespaFonds, REXP/ iii 1, REXP/ iii 2,
REXP/ ol F-Index, REXP/ DAX (ale 01/71-08/98), WLBI/ DIMAX und WLBI/ DAX (12/89-
08/98).

4.3 Das Fehler-Korrektur-Modell

Mit Hilfe des Fehler-Korrektur-Modells soll nun gepriift werden, ob zwischen den Datenreihen
tatsachlich ein langfristiger Zusammenhang besteht, der von den Korrelationskoeffizienten zwi-
schen den Leveln signalisiert jedoch wahrscheinlich Gberbewertet wird.

4.3.1 Test auf Stationaritat

Entsprechend dem in Gliederungspunkt 2 formulierten Vorgehen beim Fehler-Korrektur-
Modell missen im ersten Schritt die Daten auf Stationaritét geprift werden.
Der Test auf Stationaritét erfolgte mit Hilfe des Dickey-Fuller Tests (Einheitswurzeltest).

Stationaritét der Ausgangsdaten (Level) und der ersten Differenzen fir die drei Zeitréume:

Ausgangsdaten (L evel) erste Differenzen
01/71-08/98 | 12/88-08/98 | 12/89-08/98| 01/71-08/98 12/88-08/98 12/89-08/98
DESPA 3.6014 -15.9938
DIFA1 1.8434 -18.4975
i 1 0.22627 -30.6206
iii 2 0.040504 -30.6206
GRUNDB 0.35887 -30.3264
ol F-Index 2.0165 -0.83099 -1.9881 -26.0721 -14.1093 -13.2835
DAX 1.9807 0.46851 0.50650 -15.3950 -9.1872 -8.7065
REXP 6.4831 2.6821 1.9380 -13.9806 -8.5531 -8.3267
DIMAX -1.7722 -1.7722 1.0168 -8.1923 -8.1923 -8.3249
WLBI 0.36835 0.36835 -7.7157 -7.7157

Tabelle 12: Stationaritét der Datenreihen

Dieser Test fuhrt bei Ablehnung der Hypothese Hy zur Annahme, dal? Stationaritét in den Da-
ten vorliegt. Um Hy abzulehnen, muf3 der in der Tabelle dargestellte Testwert unter dem 95%
kritischen Wert fur die Dickey-Fuller Statistik = -2.8705 liegen (bel DIMAX -2.8865 und bel
WLBI -2.8895 wegen der geringeren Anzahl an Daten).

Bel den Ausgangsdaten ist keine der Reihen stationér. Bel den ersten Differenzen kann sofort
Stationaritat nachgewiesen werden. Das bedeutet, daR die Uberfiihrung der Daten in stationare
Variablen in alen Fallen durch einmalige Differenzenbildung méglich ist.” Alle Daten sind
somit integriert der Ordnung 1.

"®Die Untersuchung der mit den ersten Differenzen vergleichbaren prozentualen Anderungsraten zeigt, daid
auch bei diesen jede Reihe tationér ist. Quelle: eigene Berechnungen.
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Das Konzept der Kointegration kann damit angewendet werden, denn ale Grofl3en sind inte-
griert mit gleichem Integrationsgrad und der Ordnung 1 (Voraussetzung fur die Anwendung
des Fehler-Korrektur-Modells). Es kdnnte also ein langfristig stabiler Zusammenhang zwischen
den Datenreihen bestehen, der nur nicht in allen Zeitpunkten erfillt ist.

4.3.2 Test auf Kointegration

Der Test auf Vorhandensein von Kointegration wird wiederum in den drei Zeitintervallen
01/71 — 08/98, 12/88 —08/98 und 12/98 — 08/98 durchgefihrt.

 Test der Datenreithen seit 01/71 — 08/98: DespaFonds, Difa Nr. 1, grundbesitz invest, iii
1, iii 2, olF-Index, DAX, REXP

Test auf Vorhandensein von Kointegration (332 Daten):

DESPA DIFA1 i 1 iii 2 GRUNDB | olF-Index | DAXP REXP

DESPA - -2.9067 -1.9163 -1.9163 -1.1856 -3.4208 .89950 45293

DIFA1 - -1.7641 -1.2841 -1.5835 -2.3043 .76000 -.58277

ii 1 - -3.3749 -.88268 -1.4606 .98809 .65444

iii 2 - -.87591 -1.2615 .84256 -.28071

GRUNDB - -1.0241 .98048 .58637

ol F-Index - .87289 .094612

DAXP - 1.4781
REXP -

Tabelle 13: Test auf Kointegration 01/71 — 08/98

Die Regressionsparameter aus den Regressionsfunktionen der jeweiligen Variablenkombinatio-
nen sind hoch signifikant (siehe Tabelle 2). Die Residuen aus diesen Funktionen wurden gegen
den Dickey-Fuller Testwert -3.3558 auf Stationaritét geprift. Grau markierte Zellen zeigen die
kointegrierten Reihen.

» Test der Datenreihen 12/88 — 08/98: DIMAX, olF-Index, DAX, REXP

Test auf Vorhandensein von Kointegration (117 Daten):

ol F-Index DAXP REXP

DIMAX -2.0741 -4.1965 -2.6441

Tabelle 14: Test auf Kointegration 12/88 — 08/98

Alle Regressionsparameter sind hoch signifikant, die Residuen wurden gegen den Dickey-
Fuller Testwert -3.3898 auf Stationaritdt geprift. Grau markierte Zellen zeigen die kointe-
grierten Reihen.
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e Test der Datenreihen 12/89 — 08/98: WLBI, DIMAX, olF-Index, DAX, REXP
Test auf Vorhandensein von Kointegration (105 Daten):

DIMAX ol F-Index DAXP REXP

WLBI -3.1512 27952 -1.6026 .046974

Tabelle 15: Test auf Kointegration 12/89 — 08/98

Hier sind nicht alle Regressionsparameter signifikant (im Gegensatz zu den Datenreihen in den
beiden anderen Zeitintervallen). Die Residuen wurden gegen den Dickey-Fuller Testwert
-3.3959 auf Stationaritét geprift. Es wurden keine kointegrierten Reihen gefunden.

Insgesamt konnten somit lediglich in drei Féllen signifikant stationdre Residuen festgestellt
werden. Nur bel diesen ist das Fehler-Korrektur-Modell anwendbar.

4.3.3 Berechnung der Fehler-Korrektur-Modelle
* Fehler-Korrektur-M odell zwischen DIMAX (y) und DAX (X):

Als abhangige Variable (y) wurde der DIMAX verwendet, der DAX ist die erklérende Variable
(x). Eswird damit unterstellt, dal’ der DIMAX keinen wesentlichen Einflu® auf den deutschen
Aktienmarkt hat, der DAX die Entwicklung des Immobilienaktienmarktes aber mal3geblich
beeinfluRt.” Ausgehend vom zu Beginn der Arbeit formulierten Zusammenhang kann auch
gesagt werden, dal3 der DIMAX als Indikator eines Sektors bzw. einer Branche von der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung (DAX als Indikator) erklért wird.

Ayy = .7383 + .2243 Ayi.1 + .0076 Axt.3 - .1281 u;-1
| kurzfristige Information | | langfr. Info. |

Ordinary Least Squares Estimation
LR R R IR R R R R R S S I I R R R R R R R S R I I I I I R R R R R O I I I
Dependent variable is DDl MAX

115 observations used for estimation from 219 to 333

khkkkhkkkhkhkkkhhkhkhhkkhhkhkdhhkkhkhhkhhkhkhkhkhhhkdhhkhhhkdhhhkdhrhhhkdhhkhhkdhohkdhkhrdhhkdkhrhkhrkdhohkdkrxhhkhkdxhkhrdhkdkx*k

Regr essor Coeffici ent St andard Error T- Rati o[ Prob]

I NPT . 73831 . 52337 1.4107[ . 161]
DDI MAX( - 1) . 24342 . 085113 2. 8600[ . 005]
DDAX( - 3) . 0076401 . 0035481 2.1533[.033]
RESDI MAX( - 1) -. 12811 . 034797 -3.6817[.000]

Kok ok ok ok ok ok Ak ok ok ok ok K Kk ok ok ok ok Kk ok ok ok ok Kk ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok  k ko ok ok Kk ok ok ok ok K Kk k ok ok ok kK k ok ok

R- Squar ed . 20560 R- Bar - Squar ed . 18413
S. E. of Regression 5. 3300 F-stat. F( 3, 111) 9. 5763[ . 000]
DWstatistic 1.9442

khkkkhkkkhkhkkkhhkhkhhkkhhhkhhkkhkhhkhhkhkhkhkkhhhkdhhkhhhkhhkhkhkhhhhkdhhhhhkdhhkdkrhhohkdhrhkhbrkdhohkdkrxhhkhkdkxrhrdhrdkx*k

8Im DAX sind keine Immobilien-AGs enthalten.
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Zwischen DIMAX und DAX besteht mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit < 0,1% ein signifi-
kanter langfristiger Zusammenhang (Regressionsparameter # 0). Das ist besonders deswegen
interessant, weil dieser kurzfristig nicht nachweisbar war.

Fehler-K orrektur-M odell zwischen iii 2 (y) und iii 1 (x):
Der iii 2 wurde as erklérte Variable (y) gewahlt, da er spater aufgelegt wurde als der iii 1
(1965 vs. 1959).

Ayy = .0481 + .1526 Ayt.z + .4511 Axty - . 0269 ut-1

| kurzfristige Information | | langfr. Info.

O dinary Least Squares Estimation
LR R R IR IR R R R S I I I R R R R R R R S R I I I R R R R R R S
Dependent variable is Diii 2

328 observations used for estimation from 6 to 333

khkkkhkkkhkhkkkhhkhkhhkkhhkhkhhkhkhhhhhkhkhhhhkdhhhkhhkhhhkdhhhhkdhhhhkdhhkdrhhhkdrkhhkrkdhkhkdkrxhhkhkdxhkhkrdhrdkx*k

Regr essor Coeffi ci ent St andard Error T- Rati o[ Prob]
I NPT . 048053 . 018759 2.5617[.011]
Diii 2(-3) . 15257 . 032401 4.7089[ . 000]
Diii 1 . 45109 . 028496 15. 8301[ . 000]
RESI 11 (-1) -. 026864 . 010614 -2.5309[. 012]

Kok ok ok ok ok ok kK Kk k ok ok ok Kk ok ok ok ok Kk ok ok ok ok Kk ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok k ko ok ok Kk ok ok ok ok Kk ok ok ok ok kK k ok ok
R- Squar ed . 56049 R- Bar - Squar ed . 55642
S.E. of Regression . 15572 F-stat. F( 3, 324) 137.7276[.000]
DWstatistic 2. 0557

khkkkhkkkhkhkkkhhkhkhkhkkhhkhkdhhkhkhhkhhhkhkhkhhhkdhhkhhhkhhhkdhhhhkdhkhhhkdhhkdrdhkhkdhrhhbhkdhkhkdkrxhhkhkdkrxhhrdhrdkx*k

Auch zwischen iii 2 und iii 1 besteht ein signifikanter Zusammenhang bel einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit < 0,1% (Regressionsparameter # 0). Hier signalisierten bereits die Korrelations-
koeffizienten zwischen den Leveln und den ersten Differenzen einen Zusammenhang. Bemer-
kenswert ist, dald bel Verwendung des iii 2 als erklérende Variable (x), mit Hilfe des Fehler-
Korrektur-Modells kein signifikanter Zusammenhang feststellbar war.

* Fehler-Korrektur-M odell zwischen ol F-Index (y) und DespaFonds (x):

Hier wurde der DespalFonds als erklarende Variable gewahlt, da er das Schwergewicht im ol F-
Index darstellt und bereits deshalb ein wesentlicher Einflul? vermutet werden kann.
Fehler-Korrektur-Modell zwischen ol F-Index (y) und DespaFonds (X):

Ayy = .1715 + . 1429 Ay,.3 + .4306 Axy + .1808 Axi-1 + .0672 Axt-2 - .03841 ui.:
kurzfristige Information || langfr. Info.
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O dinary Least Squares Estimation
LR R R IR R R R R S S I I I R R R R R R S R I I I R R R R R R O S I
Dependent variabl e is Dol F-1ndex

329 observations used for estimation from 5to 333

khkkkhkkkhkhkkkhhkhkhkhkkhhkhkkhhkhkhhkkhhkhkhkhkhhhkdhhhhhkhhhkdhhhhhkdhkhkhhkdhhkdhhhhkdhrkhkhkrkdhkhkdkrxdhkhkdrxrhrhhxrdkx*k

Regr essor Coeffi ci ent St andard Error T- Rati o[ Prob]
I NPT . 17146 . 027868 6. 1524[ . 000]
Dol F- 1 ndex( - 3) . 14286 . 040249 3. 5494[ . 000]
DDESPA . 43062 . 032563 13. 2245[ . 000]
DDESPA( - 1) . 18082 . 033994 5.3191[ . 000]
DDESPA( - 2) . 067181 . 032617 2.0597[ . 040]
RESol FDES( - 1) -. 038411 . 011112 -3.4567[ . 001]
Kok ok ok ok ok ok kK Kk ok ok ok ok K Kk ok ok ok ok Kk ok ok ok ok Kk ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ko ok ok Kk ok ok ok ok Kk ok ok ok ok kK k ok ok
R- Squar ed . 53266 R- Bar - Squar ed . 52543
S.E. of Regression . 15578 F-stat. F( 5, 323) 73.6298[ . 000]
DWstatistic 1.9740

khkkkhkkkhkhkhkkhhkhkhkhkkhhkhkdhhkhkhhhhhkhhhhhkdhhhhhkhhhkdbhhhhkdhhkhhhkdhhkdrdhkhkdhrhkhbhrkdhkhkdkrxdhohkdkrxhhrhhkdx*k

Auch zwischen ol F-Index und DespaFonds konnte bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit < 0,1%
(Regressionsparameter # 0) ein Zusammenhang festgestellt werden, den auch die extrem hohen
Korrelationskoeffizienten zwischen den Leveln und auch der verhatnismaiig hohe Korrelati-
onskoeffizient der ersten Differenzen signalisierten.

Wahlt man den ol F-Index as erklarende Variable (x) und den DespaFonds as erklarte Variable
(y), bspw. mit der Begriindung, dal? der olF-Index als Indikator flr den Markt der Anteile of-
fener Immobilienfonds fungiert und damit den Markteinflu® auf den DespaFonds darstellt, ist
mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit < 0,4% (Regressionsparameter # 0) ebenfalls ein langfristi-
ger Zusammenhang festzustellen.

5 Ergebnisdiskussion und Fazit

5.1 Diskussion und kritische Wirdigung der Ergebnisse

Die Ergebnisse bestétigen die Diversifikationseffekte durch die drei analysierten Immobilien-

anlagearten. Fal3t man diese zusammen, ist folgendes festzustellen.

1. Der olF-Index steht weder kurz- noch langfristig in Beziehung zum DAX. Er korreliert
kurzfristig signifikant mit dem REXP, allerdings nicht sehr eng (0,23738).

2. Zwischen DIMAX und DAX besteht eine langfristige Beziehung (Korrelation nach Fehler-
Korrektur-Modell 0,4534, s.u.), kurzfristig war kein Zusammenhang nachweisbar. Zum
REXP war weder kurz- noch langfristig ein Zusammenhang feststellbar.

3. Der WLBI korreliert kurzfristig mit dem DAX, jedoch nicht stark (0,21794). Kein Zusam-
menhang besteht zum REXP.
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Die Ergebnisse des ersten Tells der Berechnungen bestdtigen die Erwartungen. Die Korrelati-
onskoeffizienten zwischen den Leveln sind sehr hoch (wobei ihre Nichtstationaritdt vernachlas-
sigt wurde). Bel 8 der 10 betrachteten Zusammenhénge war ein signifikanter Korrelations-
koeffizient festzustellen, inklusive der Betrachtung der Zusammenhéange zwischen den einzel-
nen Immobilienfonds und dieser zum olF-Index in 33 von 35 Fdlen. Das bedeutet, dal3 zwi-
schen den Datenreihen in den meisten Féllen ein langfristiger Zusammenhang vermutet werden
konnte.

Die Korrelationskoeffizienten zwischen den ersten Differenzen waren dagegen z.T. wesentlich
geringer und weitaus weniger haufig signifikant. Nur bei 4 der 10 betrachteten Zusammenhan-
ge war eine Signifikanz feststellbar, inklusive der Fonds/ ol F-Index bei 21 der 35 Zusammen-
hange.

Ausgehend von der eingangs formulierten Uberlegung des Zusammenhangs der betrachteten
Indikatoren war in Anbetracht dieser Ergebnisse zu erwarten, dal3 mit Hilfe des Fehler-
Korrektur-Modells eine Vielzahl langfristiger Zusammenhange identifiziert werden kann, die
der Korrelationskoeffizient der ersten Differenzen (kurzfristige Betrachtung) nicht erfalit.

Mit Hilfe des Fehler-Korrektur-Modells lief3 sich jedoch lediglich in einem von 10 Féllen ein
langfristiger Zusammenhang feststellen, bei Einbeziehung der Zusammenhéange der Fonds un-
tereinander und zum ol F-Index in 3 von 35 betrachteten Zusammenhéangen. Die folgende Ta
belle stellt diese Falle mit den auf verschiedene Weise ermittelten Korrelationskoeffizienten
dar.

Vergleich von Korrelationen
(Korrelation nach Fehler-Korrektur-Modell als Wurzel aus dem Bestimmtheitsmal?)

Korrelation DIMAX/DAX-P i 2/iii 1 ol F-Index/Despa
der Level 6972 .9961 .9999
der Differenzen 1738 .639%4 .6249
der prozentualen Anderungen 1750 .5626 .6190
nach Fehler-Korrektur-Modell 4534 7487 .7298

Tabelle 16: Vergleich der Ergebnisse

Es zeigt sich, dai3 die nach dem Fehler-Korrektur-Modell ermittelte Korrelation zwischen der
Korrelation der Level (langfristiger Zusammenhang) und der Korrelation der ersten Differen-
zen bzw. der prozentualen Anderungen (kurzfristiger Zusammenhang) liegt. Das ist sachlich
begrindbar, denn es werden neben den kurzfristigen auch die langfristigen Zusammenhange
erfaldt, ohne diese jedoch Uberzubewerten.
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Bemerkenswert ist v.a. der Zusammenhang zwischen DIMAX und DAX. Hier ist ein langfri-
stiger Zusammenhang feststellbar, den der Korrelationskoeffizient der ersten Differenzen nicht
signalisiert. Das Ergebnis ist gut nachvollziehbar. Im betrachteten Zeitraum wichen die Ent-
wicklungen am Immobilienmarkt (in der Definition nach DIMAX; das in Immobilienaktien ent-
haltene Aktienmarktrisiko wirkt hier vermutlich gléttend) und am Aktienmarkt kurzfristig von-
einander ab. Wahrend sich beide bis 1993 ungefahr ahnlich entwickelten, stieg letzterer seit ca.
1993 stark an. Am Immobilienmarkt setzte zur gleichen Zeit ein Krise ein. Erst mit dem sich
abzeichnenden Ende der Krise Anfang 1997 konnte der DIMAX dem DAX folgen. Der lang-
fristige Zusammenhang ergibt sich aus den beschriebenen Indikatorfunktionen, d.h. dem 6ko-
nomischen Zusammenhang der durch sie abgebildeten Entwicklungen.

Aus dem kurzfristigen Korrelationskoeffizient wére also ein Diversifikationseffekt zu schlief3en,
der langfristig nicht gegeben ist. Die Aufnahme der im DIMAX erfaldten Immobilienaktien in
ein z.B. entsprechend dem DAX strukturiertes Aktienportfolio wirde langfristig einen geringe-
ren Diversifikationsgrad aufweisen, als es die oft verwendete Kennziffer (kurzfristiger) Korre-
lationskoeffizient aussagt. Es bestiinde damit langfristig ein hoheres Risiko als angenommen.

Ahnliches wére auch fur den WLBI zu vermuten, da dieser sich im Grunde aus den Schwerge-
wichten des DIMAX zusammensetzt und kurzfristig ein signifikanter Zusammenhang zwischen
DIMAX und WLBI besteht. Er korreliert jedoch kurzfristig mit dem DAX, langfristig war da-
gegen kein Zusammenhang feststellbar. Allerdings ist die Datenreihe fur die Ermittlung langfri-
stiger Zusammenhange u.U. zu kurz. Aul3erdem handelt es sich um einen Kursindex (vs. Per-
formanceindex DAX).

Fur den Zusammenhang zwischen iii 1 und iii 2 kann ebenfalls eine sachliche Begrindung ge-
funden werden. Beide Fonds werden von der gleichen Fondsgesellschaft, der Internationalen
Immobilien-1nstitut GmbH, verwaltet. Die Begriindung ist aber wenig befriedigend, zumal nur
in einem Fall (iii 2/ iii 1) ein Zusammenhang feststellbar war.

Wie bei den Fonds generell ist der zwischen ihnen signalisierte Zusammenhang kaum erklérbar,
daihre Entwicklung nicht von der eines anderen Fonds sondern von der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung abhéngt. Es handelt sich also vermutlich um Scheinkorrelation. Wobei das nicht
auf die verwendeten Daten sondern die "falsche” Verwendung des Instrumentariums der Re-
gressions- und Korrelationsanalyse zuriickzufihren ist. Das sollte auch der Grund fir den Zu-
sammenhang zwischen ol F-Index/ DespaFonds sein. Offensichtlich hat der DespaFonds mit
einem Indexgewicht von 34,90% wesentlichen Einflu auf die Indexentwicklung. Wird der
ol F-Index ungewichtet berechnet (der DespaFonds-Anteil liegt dann entsprechend bei 20%),
l&Rkt sich bereits kein langfristiger Zusammenhang mehr nachweisen. Eine 6konomische Be-
grundung ist hier nicht sachgerecht.
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Diese "fasche" Verwendung weist jedoch auf Schwachen des Fehler-Korrektur-Modells bei
der zusdtzlichen Erfassung langfristiger Zusammenhange hin. Da das Modell den 6konomi-
schen Hintergrund der Reihen nicht "kennt”, miRte es z.B. auch einen langfristigen Zusam-
menhang zwischen der Entwicklung der einzelnen Immobilienfonds und dem ol F-Index fest-
stellen. Die Korrelationskoeffizienten zwischen den Leveln sind hier extrem hoch, und auch
zwischen den ersten Differenzen in alen Féllen signifikant und teillweise hoch. Lediglich in zwel
Féllen kann aber tatséchlich ein langfristiger Zusammenhang nachgewiesen werden. Aufgrund
der Berechnungsergebnisse 183t sich die Kritik, wenn auch abgeschwéacht, ebenso aus den Zu-
sammenhangen zwischen den einzelnen Fonds bzw. dem olF-Index zum REXP ableiten.
Langfristige Zusammenhange sind hier jedoch eher sachlich begriindbar. AulRerdem besteht
nicht das Problem der Indexkonstruktion (vs. ol F-Index setzt sich aus den einzelnen Fonds
zusammen).

Maoglicherweise ist die Art der Erfassung der langfristigen Information Gber Residuen (Abwel-
chungen von der Regressionsgeraden) problematisch. Die Schwankungen des ol F-Index sind
sehr gering. Es konnte sein, dal? sie dem Fehler-Korrektur-Modell damit "zu wenig verarbeit-
bare" Information liefern. In jedem Fall ist aber zu beflrchten, dal3 das Fehler-Korrektur-
Modell langfristige Zusammenhange nur teilweise erfal3t.

Im Vergleich zum (kurzfristigen) Korrelationskoeffizienten ist keine deutlich bessere Indika-
torwirkung des Fehler-Korrektur-Modells fir langfristige Anlagestrategien feststellbar. Ledig-
lich in einem Fall, bzw. in drei Féllen bei "falscher” Verwendung, wirde die Verwendung des
(kurzfristigen) Korrelationskoeffizienten anstelle des Fehler-Korrektur-Modells dazu flhren,
dai existierende langfristige Zusammenhange unberticksichtigt bleiben und Diversifikationsef-
fekte entsprechend Uberschétzt wirden. Fir die Berlicksichtigung langfristiger Zusammenhan-
ge bietet das Fehler-Korrektur-Modell daher keine befriedigende Ldsung.

5.2 Fazit und Ausblick

Die Untersuchungen bestétigen, dal? durch die hier analysierten indirekten Immobilienanlagen
gute Diverdfikationseffekte erzielbar sind. Oft konnte gar kein Zusammenhang zu Aktien
(DAX) oder Renten (REXP) festgestellt werden und auch die signifikanten Zusammenhange
sind nicht sehr stark. Es ergaben sich jedoch Hinweise, dal? der oft verwendete (kurzfristige)
Korrelationskoeffizient bei der Steuerung einer langfristigen Anlagestrategie Diversifikations-
effekte Uberschétzt.

Das Fehler-Korrektur-Modell bietet an dieser Stelle alerdings keine befriedigende Ldsung fir
die Erfassung langfristiger Effekte. Auch angesichts seiner schwierigen Handhabbarkeit ist
daher nicht mit einer Akzeptanz in der Praxis zu rechnen. Die Ergebnisse sollten somit Anreiz
fur weitere Untersuchungen und fur die Suche nach effizienteren Indikatoren sein, zumal die
Frage wirkungsvoller Kennziffern fur die Steuerung langfristiger Anlagestrategien tber die hier
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dargestellten Diversfikationseffekte durch Immobilien hinaus geht. Sind namlich langfristige
Zusammenhange feststellbar, investieren langfristig orientierte Anleger, die mit auf kurzfristi-
gen Zusammenhangen basierenden Indikatoren wie den (kurzfristigen) Korrelationskoeffizien-
ten oder auch der Volatilitét operieren, im Sinne von Markowitz mdglicherweise in subopti-
male Portfolios. Das bedeutet zum Beispiel, dai? sie bel gleichem Risiko einen héheren Ertrag
erwarten konnten.



38

Anlagen

Anlage 1: Korrelationen der prozentualen Anderungen zwischen den Datenreihen

Die grau unterlegten Korrelationskoeffizienten sind mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von

5% signifikant von O verschieden.

Estimated Correlation Matrix of Variables (331)

DESPA DI FA1 iii 1 iii 2 GRUNDB ol F- I ndex REXP
DESPA 1. 0000 . 23569 . 25702 . 085210 . 26496 . 61901 -. 024662 . 16702
DI FA1 1. 0000 . 31820 . 19706 . 048537 . 85666 . 055332  -.12484
iii 1 1. 0000 . 56256 . 28238 . 54682 -. 0018509 . 11949
iii 2 1. 0000 . 19461 . 37326 -. 0026727 . 034299
GRUNDB 1. 0000 . 36819 -. 018697 .011286
ol F-1 ndex 1. 0000 . 026147 -.0075052
DAX 1. 0000 -. 11847
REXP 1. 0000

Tabell e 1: Korrelation anhand der prozentual en Ver&nderungen 01/ 71-08/98

Estimated Correlation Matrix of Variables (116)

ol F- I ndex DAXP REXP

DI MAX . 012922 . 17498 . 011714

Tabel l e 2: Korrelation anhand der prozentual en Ver&anderungen 12/ 88-08/98

Estimated Correlation Matrix of Variables (104)

ol F- | ndex DI MAX DAXP REXP

W.BI . 034586 . 50486 . 12934 . 059838

Tabel l e 3: Korrelation anhand der prozentual en Ver&nderungen 12/89-08/98
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Anlage 2: Vergleich des Verlaufs. prozentuale Verénderungen zu absolute erste Differenzen
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