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Der globale Immobilienmarkt ist seit 
einiger Zeit von hoher Volatilität ge-
prägt. Die jüngste Finanzkrise in Verbin-
dung mit einer rückläufigen Weltkon-
junktur hat sowohl den Bereich der Ge-
werbe- als auch der Wohnimmobilien 
getroffen und vielfach zu einem signifi-
kanten Preisverfall geführt. In Anbe-
tracht der hohen Werte, die weltweit in 
Immobilien investiert sind – sei es in 
einer Vielzahl von Anlageportfolios oder 
als Aktiva in den Bilanzen von Unterneh-
men –, kommt der Möglichkeit eines 
aktiven Managements von Preis ände-
rungen1) bei Immobilien eine wachsende 
Bedeutung zu.

Vorteile derivativer Instrumente 
im Immobilienmarkt

Ein direkter Handel mit Immobilien ist  
in der Regel mit vergleichsweise hohen 
direkten und indirekten Transaktions-
kosten verbunden und daher wenig  
geeignet, das Preis risiko eines Immo-
bilienportfolios aktiv zu managen. Im-
mobilienderivate stellen eine geeignete 
Alternative dar. Es handelt sich dabei um 
Instrumente, deren Preise sich an der 
Wertentwicklung zugrunde liegender 
Immobilien bemessen und diese ohne die 
Notwendigkeit einer Direktinvestition in 
die Basiswerte handelbar machen. Die 
Vorteile eines Handels in Immobilienderi-
vaten im Vergleich zu anderen Formen 
direkter oder indirekter2) Immobilienan-
lagen sind evident:

P vereinfachter Risikotransfer zwischen 
Investoren,

P signifikant reduzierte Kosten gegen-
über einer Direktinvestition (Grund-
erwerbs kosten, Versicherung) et cetera,
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schließen lassen. Ob sich diese Entwicklung angesichts der aktuellen 
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Neue Handelsmöglichkeiten an der 
Terminbörse Eurex

P Möglichkeit kurzfristiger und liquider 
Anlagen im Immobilienmarkt,

P gezieltes Risikomanagement für Absi-
cherungszwecke und Diversifizierung von 
Immobilien- und Anlageportfolios im 
Allgemeinen3),

P Möglichkeit einer positiven Parti - 
zi pation an fallenden Immobilien - 
preisen.

Organisierte Märkte für 
Immobilienderivate

Typische Marktteilnehmer im Markt für 
Immobilienderivate sind neben Invest-
mentbanken und Hedgefonds – als den 
üblicherweise in Derivatemärkten enga-
gierten Akteuren – etwa Hypotheken-
banken, Baufirmen und Immobilien-
fonds. Der potenzielle Anwendungs-
bereich erstreckt sich aber auch bis in 
das Immobilienmanagement von Indus-
trieunternehmen und auf große Privat-
vermögen mit umfangreichen Immobi-
lienanlagen.4)

Als Vorreiter für den Handel mit Immobi-
lienderivaten ist der britische Markt zu 
sehen, der sich im Jahr 2004, mit seither 
beachtlichen Wachstumsraten, etablieren 
konnte.5) Auch wenn Immobilienderivate 
bislang vorwiegend außerbörslich (zum 
Beispiel in Form von Immobilienswaps 
und -forwards) gehandelt wurden, ist der 
organisierte Terminbörsenhandel nicht 
neu: Ein erster Versuch mit derartigen 
Kontrakten an der ehemaligen London 
Futures and Options Exchange (London 
Fox) im Jahr 1991 scheiterte nach kurzer 
Zeit wegen mangelnden Interesses der 
Marktteilnehmer.6) In den USA werden 
an der Chicago Mercantile Exchange 
(CME) seit 2006 Finanzderivate in Form 
von Futures und Optionen angeboten, 
die es ermöglichen, das Preisrisiko von 
Immobilien zu handeln. Die Familie der 
S&P/Case-Shiller Home Price Indices 
(CSI) dient dabei als Grundlage und  
misst die Preisentwicklung im Markt für 
Wohn immobilien in US-amerikanischen 
Großstädten.7)

Eine weitere Form von Quasi-Immobi-
lienderivaten sind „Macro Shares”: Hier-
bei handelt es sich um börsengehandelte 
Wertpapiere, die die Preisentwicklung 
von Immobilien – im Speziellen Wohn-
immobilien in den USA, gemessen mit 
Hilfe des S&P/Case-Shiller Composite-10 
Home Price Index – widerspiegeln. Die 
Papiere sind dabei vollständig durch 
US-Staatsanleihen und vergleichbare 
Sicherheiten unterlegt.8) An der Interna-
tional Real Estate Securities Exchange 
(IRESE) als vollständig internetbasierter 
Marktplattform können Investoren mit 
Hilfe von „Real Estate Notes“ und „Real 
Estate Options” Anteile an konkreten 
Immobilienobjekten handeln.9) Im Febru-
ar 2009 wurden nunmehr in Europa 
Immobilien-Futures an der Terminbörse 
Eurex als einem der weltgrößten Han-
delsplätze für standardisierte Derivate 
eingeführt.

IPD-Indizes als 
Referenzgrößen

Von entscheidender Bedeutung für den 
Handel mit Derivaten sind eindeutig 
definierte und verlässlich bewertbare 
Basiswerte. Die Standortgebundenheit 
von Immobilien und die damit einherge-
hende hohe Intransparenz von Immobi-
lienwerten stellen besondere Herausfor-
derungen dar. Immobilienindizes als eine 
mögliche Form von Basiswerten sehen 
sich mit dem Problem der in der Regel 
fehlenden Nachbildbarkeit und einge-
schränkten Repräsentativität konfron-
tiert.10) Im Immobilienmarkt stellt IPD 
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(Investment Property Databank) einen 
der weltweit führenden Anbieter von 
Analysen zur Wertentwicklung von Im-
mobilien dar und berechnet unter ande-
rem eine breite Palette von Immobilien-
indizes, derer sich zum Beispiel viele 
Fonds und Investoren als Richtgrößen 
bedienen. Aufgrund ihres hohen Grades 
an Konsistenz und Transparenz sind die 
IPD-Indizes geeignete Basiswerte für 
Immobilienderivate und finden daher für 
die Immobilien-Futures an der Eurex Ver-
wendung.11)

Der Leitindex „IPD UK Annual All Proper-
ty Index” misst seit 1980 die jährlichen 
ungehebelten12) Gesamterträge (im We-
sentlichen die Veränderung im Immobi-
lienwert zuzüglich Netto-Mieterträgen) 
von Direktanlagen in Immobilien in Groß-
britannien und Nordirland. Ende 2007 
etwa repräsentierte der Index mehr als 
12 000 Immobilien im Wert von rund 250 
Milliarden Euro, entsprechend zirka 60 
Prozent des Immobilienmarktes im Ver-
einigten Königreich. Der nahezu aus-
schließliche Fokus liegt hierbei auf Ge-
werbeimmobilien (Bürogebäude, Shop-
pingcenter et cetera), Wohnimmobilien 
machen nur einen verschwindend kleinen 
Anteil am Index aus.13) Abbildung 1 zeigt 
den Wertverlauf des im jährlichen Rhyth-
mus – auf Basis monatlicher zeitgewich-
teter Renditen – bestimmten Index.

Nach einem nahezu ungebrochenen 
Aufwärtstrend – mit Ausnahme der  
Periode der späten achtziger und frühen 
neunziger Jahre – haben die Jahre 2007 
und 2008 im Zuge der weltweiten Fi-
nanzkrise einen scharfen Einbruch beim 
Preisniveau von Immobilien herbeige-
führt. Die durchschnittliche Indexverän-
derung im Zeitraum 1980 bis 2008 lag 
bei etwa 9,2 Prozent per annum.14)

Immobilien-Futures 
an der Eurex

Die Immobilien-Futures an der Eurex  
sind jährliche Kontrakte, die auf dem 
innerhalb eines Kalenderjahres erzielten 
Gesamtertrag des IPD UK Annual All 
Property Index basieren.15) Die Spezifika-
tionen im Detail sind in Abbildung 2 
zusammengefasst. 

Mit dem Kauf von Futureskontrakten 
(Long-Position) wird von einem stei-
genden Immobilienindex während des 
zugrunde liegenden Kalenderjahres pro-
fitiert; das Gegenteil gilt für den Verkauf 
von Futureskontrakten (Short-Positi-
on).16) Um zum Beispiel ein bestehendes 
Port folio von Immobilien gegen einen 

Preisverfall in der näheren Zukunft zu 
schützen, sind daher Futureskontrakte zu  
verkaufen, die sich etwa auf das aktuelle 
und/oder nächstfolgende Kalenderjahr 
beziehen. Jeder Kontrakt hat eine Nomi-
nalgröße von 50 000 Britischen Pfund 
und einen Nennwert von 100. In der 
Praxis ist so das Eingehen einer Verkaufs-
position in 20 Kontrakten bei einem 
Futurespreis von 100 gleichbedeutend 
mit einer Absicherung eines Immobilien-
portfolios im Gegenwert von einer  
Million Britischen Pfund. 

Dabei gilt es zu beachten, dass eine  
solche Wertabsicherung umso effektiver 
funktioniert, je besser das reale Immobi-
lienportfolio durch den IPD UK Annual 
All Property Index repräsentiert wird.17) 
Verlieren das Immobilienportfolio und 
der Index dann über die Zeit an Wert, 
zum Beispiel jeweils 20 Prozent, sinkt  
der Gegenwert der 20 Futures kontrakte 
auf 20 mal 50 000 mal 80/100, das heißt 
800 000 Britische Pfund. Der Verkäufer 
dieser Kontrakte erhält damit – abge-
rechnet über die Terminbörse – von der 
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Abbildung 1: Entwicklung des IPD UK Annual All Property Index

Quelle: Bloomberg

Basiswert IPD UK Annual All Property Index (Britische Pfund): Der Index misst die 
ungehebelten Gesamterträge aus Direktinvestitionen in Immobilien in Groß-
britannien und  wird anhand von zeitgewichteten monatlichen Erträgen 
berechnet, die anschließend zur Indexberechnung annualisiert werden (siehe 
http://www.ipd.com zu näheren Details).

Kontraktgröße 50 000 Britische Pfund, entsprechend einem Nennwert von 100

Kontraktlaufzeiten Jeder Kontrakt basiert auf dem Gesamtertrag des IPD UK Annual All Property 
Index innerhalb eines Kalenderjahres. Die Kontrakte verfallen am letzten 
Börsenhandelstag im März des auf das jeweilige Kontraktjahr folgenden 
Kalenderjahres. Der Kontrakt für das Kalenderjahr 2009 etwa verfällt am  
31. März 2010. Es stehen jeweils die fünf nächsten jährlichen Kontrakte zum 
Handel zur Verfügung.

Minimale  
Preisänderung

0,05 Punkte (entsprechend 25 Britische Pfund)

Erfüllung Barausgleich, fällig am ersten Börsentag nach dem Schlussabrechnungstag.

Letzter Handelstag Entspricht dem Schlussabrechnungstag

Schluss- 
abrechnungstag

Der letzte Börsentag im März des auf das jeweilige Kontraktjahr folgenden 
Kalenderjahres. Handelsschluss für die fälligen Futures am letzten Handelstag 
ist 12.00 Uhr MEZ.

Täglicher 
Abrechnungspreis

Bei der Festlegung des täglichen Abrechnungspreises für Kontrakte des 
laufenden Fälligkeitsjahres wird der volumengewichtete Durchschnitt der 
Preise aller Geschäfte in der Minute vor 17.30 Uhr MEZ (Referenzzeitpunkt) 
in dem jeweiligen Kontrakt als täglicher Abrechnungspreis herangezogen, 
falls in diesem Zeitraum mehr als fünf Geschäfte abgeschlossen wurden.

Schluss- 
abrechnungspreis

Die Festlegung des Schlussabrechnungspreises erfolgt durch die Eurex am 
Schlussabrechnungstag. Der Schlussabrechnungspreis spiegelt den Nennwert 
von 100 zuzüglich des jährlichen Gesamtertrages für den IPD UK Annual All 
Property Index während der Berechnungsperiode (Kalenderjahr) wider und 
wird auf drei Dezimalstellen berechnet.

Handelszeiten 08.30 bis 17.30 Uhr MEZ

Quellen: Eurex (2009a, 2009b)

Abbildung 2: Spezifikationen der Immobilien-Futures an der Eurex
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Gegenpartei eine Ausgleichszahlung in 
Höhe von 200 000 Britischen Pfund, die 
im Idealfall einer perfekten Absicherung 
den Verlust des real gehaltenen Immobi-
lienportfolios genau kompensiert.

Es ist zu berücksichtigen, dass im Falle 
einer Absicherung gegen einen Preisver-
fall auch eine Partizipation an stei-
genden Preisen ausgeschlossen wird, da 
in diesem Szenario der Verkäufer der 
Futureskontrakte seinerseits der Gegen-
partei eine Ausgleichszahlung leisten 
muss.18) Eine lediglich „einseitige“ Ab-
sicherung erfordert Instrumente wie  
Optionen, die von der Eurex bisher für 
den Immobilienmarkt nicht angeboten 
werden.

Bisherige 
Preisentwicklung

Abbildung 3 zeigt die Entwicklung der 
Preise für Immobilien-Futures seit ihrer 
Einführung im Februar 2009. Der im 
März 2010 fällige Futureskontrakt für 
2009 zeigt mit einem Preis um 80 die 
vom Markt erwartete negative Preisent-
wicklung am britischen Immobilienmarkt 
im zugehörigen Referenzjahr 2009. Der 
Futureskontrakt für das Folgejahr reprä-
sentiert mit Preisen um 100 eine neutrale 
Erwartung für 2010, während die Kon-
trakte bezogen auf die späteren Jahre 
einen prognostizierten Aufwärtstrend im 
Immobilienmarkt widerspiegeln. Es gilt 
zu beachten, dass das Handelsvolumen 
und der daraus resultierende Open In-
terest, das heißt die Anzahl derjenigen 
Kontrakte, die von den Marktteilneh-
mern in Summe bereits eingegangen 
worden sind und damit potenzielle zu-
künftige Transaktionen/Liquidität reprä-

sentieren, bislang gering war – zwischen 
einem und etwa 100 Kon trak ten pro 
Laufzeit.19)

Ausfallsicherheit und Liquidität als 
wichtige Determinanten

Insbesondere vor dem Hintergrund eines 
in der jüngeren Vergangenheit signifi-
kant gestiegenen Ausfallrisikos auch 
namhafter Banken, die üblicherweise als 
Kontraktpartner im außerbörslichen 
Direkthandel mit Immobilienderivaten 
auftreten, bietet das zentralisierte Clea-
ring der standardisierten Eurex-Futures-
kontrakte einen entscheidenden Vorteil. 
Mit einer zentralen und äußerst ausfall-
gesicherten Gegenpartei für alle Ge-
schäfte kann das Kontrahentenrisiko 
signifikant reduziert werden.

Daneben ist die Liquidität der Futures 
eine entscheidende Anforderung, da 
Marktteilnehmer ihre Positionen gegebe-
nenfalls kurzfristig ändern müssen. Auch 
die Eignung des Futuresmarktes als Quel-
le für Preisindikationen ist an eine hin-
reichende Liquidität gebunden. Hierzu 
trägt im Falle der Immobilien-Futures 
zum Beispiel die geringe Kontraktgröße 
bei. Zudem bietet die Eurex teilnemen-
den Großbanken die Möglichkeit, bis 
Ende 2010 als „Designated Market Ma-
ker“ für die neuen Futureskontrakte zu 
agieren und dabei ins besondere Liquidi-
tät für den Handel zu gewährleisten.

Ausblick

Mit der Einführung von Immobilienderi-
vaten strebt die Eurex an, die Vorteile 
börsengehandelter Kontrakte für die 

Akteure im derzeit außerbörslichen 
Markt für Immobilienderivate zu er-
schließen sowie neue Marktteilnehmer 
und Liquidität für dieses Segment zu 
gewinnen. Trotz des bisher geringen 
Handelsvolumens dürfte die Einfüh- 
rung von Immobilien-Futures als wich-
tiger Schritt zur Vervollständigung  
des Marktes gesehen werden. Zentrale 
Prob leme könnten noch darin liegen, 
dass viele Marktteilnehmer ihre Immo-
bilienpreisrisiken nicht aktiv managen 
und noch nicht von dem terminbörs-
lichen Handel überzeugt sind. Auch ist 
die Auswirkung der generellen Verunsi-
cherung über die Immobilienpreisent-
wicklung im Rahmen der jüngsten glo-
balen Finanz krise und die unsichere Be-
wertung von Mortgage Backed Securities 
(MBS) und vergleichbaren Instrumenten 
nicht eindeutig absehbar. Die weitere 
Entwicklung des Marktes bleibt daher 
mit Spannung abzuwarten.

Auf Basis geeigneter Nachfrage plant die 
Eurex für die Zukunft die Einführung 
weiterer Immobilien-Futures auf Sektor-
indizes (Gewerbe-, Wohn- und Indus-
trieimmobilien) sowie internationale 
Indizes wie etwa für Deutschland und 
Frankreich. Auch könnten die bisher 
jährlichen Kontrakte durch weitere Lauf-
zeiten ergänzt werden.
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Fußnoten
1) Im Folgenden wird ausschließlich auf „Preise“ Be-
zug genommen, ohne diese von „Werten“ zu diffe-
renzieren.
2) Indirekte Anlagen umfassen zum einen verbriefte 
Anteilspapiere und zum anderen immobilienbesi-
cherte Gläubigerpapiere. Vgl. zu einer näheren 
Klassifizierung auch Köppel/Kruse (2008) und  
Schacht/Wimschulte (2008).
3) Eine geringe beziehungsweise negative Korrela-
tion von Immobilien zu anderen Anlageklassen und 
ein in der Regel hoher Schutz vor Inflation sind 
primäre Motive für die Beimischung von Immobi-
lien im Portfoliokontext. Vergleiche auch Köppel/
Kruse (2008).
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Abbildung 3: Preisentwicklung der Immobilien-Futures an der Eurex
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4) Zu weiteren Hintergrundinformationen und De-
tails zu Immobilienderivaten siehe auch Syz (2008).
5) Für die im Folgenden diskutierten IPD-Indizes 
wird der Nominalwert derivativer Kontrakte hierauf 
per Mitte 2008 auf rund elf Milliarden Britische 
Pfund geschätzt. Allein auf die britischen Indizes 
wurden im ersten Halbjahr 2008 Kontrakte mit 
einem Nominalwert von mehr als fünf Milliarden 
Britischen Pfund abgeschlossen. Vergleiche IPD 
(2008).
6) Siehe Köppel/Kruse (2008).
7) Siehe zu Immobilienindizes am Beispiel von 
Wohn immobilien auch Kajuth (2009). Vergleiche  
zu einer kritischen Diskussion der S&P/Case-Shiller 
Home Price Indices etwa Beracha/Hir schey (2009). 
8) Vergleiche http://www.macroshares.com zu wei-
teren Hintergrundinformationen.
9) Vergleiche http://www.irese.com. 
10) Siehe zu Anforderungen an Immobilienindizes 
und -statistiken auch Köppel/Kruse (2008) und  
Hofer (2009).
11) Für den deutschen Markt ermittelt IPD unter an-
derem den Deutschen Immobilien Index (Dix). Siehe 

zu einer näheren Diskussion auch Köppel/Kruse 
(2008).
12) „Ungehebelt“ bedeutet, dass von einer vollstän-
digen Eigenkapital-Finanzierung des Kaufpreises 
ausgegangen wird.
13) Vergleiche zu Details der IPD-Indexfamilie und 
den zugehörigen Berechnungsformeln IPD (2008).
14) Zum Vergleich: Die anhand des Consumer Price 
Index (CPI) gemessene Inflation in Großbritannien 
lag im Zeitraum 1988 bis 2008 bei 2,7 Prozent per 
annum.
15) Hinsichtlich der genauen Veröffentlichungster-
mine für die Indizes legt sich IPD nicht explizit fest, 
sondern sagt lediglich zu, die Indizes „so schnell 
wie möglich“ nach Ende der Referenzperiode zu 
publizieren. Die Zeitverzögerung für die jährlichen 
Indizes beträgt üblicherweise einige Monate; die 
erwarteten nächsten Veröffentlichungstermine für 
alle Indizes können auf der Website von IPD einge-
sehen werden.
16) Der Kauf beziehungsweise Verkauf ist dabei ein 
rein „virtuelles“ Geschäft zwischen zwei Partnern, 
das über die Terminbörse – anonymisiert – einge-

gangen und abgerechnet wird. Da beide Parteien 
das Geschäft zum gegenwärtigen „fairen“ Markt-
preis abschließen und sich Zahlungsverpflichtungen 
erst bei einer zukünftigen Preisbewegung ergeben, 
ist der Abschluss einer Futuresposition nicht mit 
dem Austausch eines Kaufpreises verbunden. Die 
Terminbörse verlangt lediglich eine Sicherheitsleis-
tung (Margin) für mögliche kurzfristig auftretende 
Preisschwankungen.
17) Es verbleibt somit ein „Basisrisiko“, das heißt 
dasjenige Risiko, dass das zur Absicherung einge-
setzte Instrument keine vollständig gegenläufige 
Wertentwicklung verzeichnet.
18) In der Praxis werden Gewinne und Verluste  
aus Futurespositionen handelstägig von der 
Termin börse abgerechnet, sodass sich bei Fälligkeit 
der Kontrakte oder deren vorzeitiger Auflösung 
keine gegebenenfalls hohen Einmalzahlungen er-
geben.
19) Im Falle fehlenden Handelsvolumens bezie-
hungsweise fehlender Kauf-/Verkaufskurse legt die 
Eurex den täglichen Schlussabrechnungspreis ge-
eignet fest.

Die aktuelle Krise am Bankenmarkt zeigt, wie wichtig die 
realistische Einschätzung des notwendigen Eigenkapitals 
ist, um unerwartete Verluste aus aktuellen Engagements 
auffangen zu können. Auch durch die zweite Säule des 
Baseler Rahmenwerks gewinnt die adäquate interne Steu-
erung des ökonomischen Kapitals weiter an Bedeutung.  
Allerdings variieren Entwicklungsstand und Umfang des 
Einsatzes von ökonomischen Kapitalsteuerungskonzepten 
in der Kreditwirtschaft beträchtlich. 

Dieses Praxishandbuch stellt die vielfältigen Ziele und Ein-
satzmöglichkeiten des ökonomischen Kapitalkonzepts für 
die Gesamtbanksteuerung vor: Reporting, Performance-
Messung, strategische Planung und risikoadäquate Mar-
genkalkulation. Dazu werden auch die zugrunde liegen-
den methodischen Konzepte für Messung, Diversifikation 
und Aggregation der Risiken und ihre aufsichtsrechtlichen 
Grundlagen aufgezeigt.

Wie viel Eigenkapital 
 braucht Bank wirklich?
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