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Schwerpunkt Forderungsmanagement

Bei Immobilienfonds  und -portfolios, deren Finanzierung komplex ist oder die 
eine wirtschaftliche Schieflage aufweisen, sind die Ansprüche an die Datenbasis, 
das Reporting und das Risikomanagement höher geworden. Ohnehin zwingen 
zunehmende regulatorische Anforderungen die Anbieter, ihre Systeme auf neue 
Aufgaben einzustellen. Durch diesen Zwang ergeben sich nach Meinung der Au-
torinnen jedoch auch Chancen im Wettbewerb und zur Leistungssteigerung. 
Dabei genüge es jedoch nicht, sich allein auf technische Aspekte zu konzentrie-
ren. Integriertes Risikomanagement braucht darüber hinaus eine klare Strategie 
und vor allem eindeutige Verantwortlichkeiten, die nicht an Dienstleister dele-
giert werden können.  (Red.)

Wettbewerbsvorteil durch elektronische Risikoanalyse 

Der deutsche Immobilienmarkt ist  
nach dem Abklingen der Immobilien-
krise wieder zunehmend ins Blickfeld  
der Investoren gerückt. Doch sind 
gleich zeitig auch die Anforderungen  
der Investoren an ein transparentes 
Reporting und ein vorausschauendes 
Risikomanagement gestiegen. Auf  
der Immobilienebene erfolgt die Über- 
wachung von geplanten und erziel- 
ten Finanzströmen, Vermietungsergeb-
nissen oder Investitionen. Kritische  
Themen sind zudem Mietvertragsrest-
laufzeiten oder die Höhe der offenen 
Posten (Mietrückstände). 

In Bezug auf die Portfolio- oder Fonds-
ebene ergeben sich potenzielle Risiken 
insbesondere aus der Liquidität, der 

Fremdfinanzierung und der Währungs-
absicherung sowie aus steuerlichen As-
pekten. Zudem sind Auswertungen zur 
Portfoliodiversifikation erforderlich. 
Hierbei sind Daten zur Mikro- und Mak-
rolage der Immobilien essenziell. Die 
verschiedenen Ebenen der Risikobetrach-
tung sowie die unterschiedlichen Quellen 
der Daten wie Objektbuchhaltungssys-
teme, Kreditverwaltungssysteme oder 
Marktdatenbanken zeigen die Komplexi-
tät der notwendigen IT-Landschaft zur 
Umsetzung eines effektiven Risikoma-
nagements auf. 

Doch nicht allein die Investoren verlan-
gen zunehmende Transparenz. Regulato-
rische Richtlinien wie Basel III, Solvency 
II oder die AIFM-Richtlinie stellen eben-
falls ihre Anforderungen. Basel III und 
Solvency II beziehen sich auf Eigenkapi-
talanforderungen, die Ausrichtung von 
Risikomanagementsystemen und die 
Einhaltung von Berichterstattungspflich-
ten für Versicherungen und Banken.1) Die 
Richtlinien zielen darauf ab, dass Versi-
cherungen und Banken möglichen Risi-
ken durch hinterlegtes Eigenkapital und 
Frühwarnindikatoren zukünftig besser 
begegnen. 

Die AIFM-Richtlinie verfügt, dass die 
Anbieter der Anlageprodukte regelmäßig 
die zuständigen Behörden über die wich-
tigsten Instrumente mit denen sie han-
deln, über die größten Risiken und über 
die Konzentration der von ihn verwalte-
ten Anlagen unterrichten.2) Zudem muss 
sichergestellt sein, dass genügend 
Schutzvorkehrungen zur Vermeidung 
von Interessenskonflikten getroffen und 
Risikomanagement-Systeme eingeführt 
sind. Die Risikomanagement-Systeme 
und die zugehörigen Maßnahmen sollen 
gewährleisten, dass die mit einzelnen 
Anlagepositionen verbundenen Risiken 
und deren Auswirkungen auf das Ge-

samtportfolio bewertet, eingeschätzt, 
gesteuert und überwacht werden kön-
nen.3) 

Der Ruf nach transparenten Risikoma-
nagement-Systemen wird somit sowohl 
von den Investoren als auch vonseiten 
des Gesetzgebers laut. Doch inwieweit 
kommt der Markt diesem Bedürfnis 
nach? Das Competence Center Process 
Management Real Estate (CC PMRE) hat 
sich dieser Fragestellung gewidmet und 
den Stand des Risikomanagements im 
deutschsprachigen Immobilienmarkt in 
einer Marktanalyse untersucht. 

Forschungsmodell und 
Datenerhebung

„Risiko kann verstanden werden als jede 
Möglichkeit des Abweichens von ge-
planten Größen.“4) In diesem Sinne wird 
der Eintritt eines Risikos als negative 
Abweichung von den Unternehmenszie-
len verstanden. Anders formuliert, ist ein 
Risiko eine „(…) aus der Unvorhersehbar-
keit der Zukunft resultierende, durch 
zufällige Störungen verursachte Mög-
lichkeit, von geplanten Zielen abzuwei-
chen.“5) Positiv betrachtet, können sich 
aus diesen Abweichungen aber auch 
Chancen ergeben. 

In der Marktanalyse „Chancen und Risi-
ken im Immobilienmarkt“6) wurden ver-
schiedene Unternehmensziele im Immo-
bilienmarkt untersucht. Dazu zählen 
immobilienbezogene Ziele wie Transak-
tions-, Finanzierungs-, Vermietungs- 
oder Renditeziele, aber auch unterneh-
mensbezogene Erfolge, wie der finanzi-
elle Ertrag, die Kundenzufriedenheit 
oder der Marktanteil.7)

Ob ein Unternehmensziel erreicht wer-
den kann, hängt nicht nur vom Unter-
nehmen selbst ab, sondern es unterliegt 
auch verschiedenen externen Einfluss-
faktoren. Prägend sind daher einerseits 
unternehmensinterne Aspekte wie zum 
Beispiel Strategievorgaben oder die 
Aufbauorganisation. Andererseits kön-
nen sich Faktoren, die die Immobilie 
oder den Markt betreffen positiv oder 
negativ auswirken. Im Fall der Immobilie 
ist etwa der Standort, im Fall des Mark-
tes ist exemplarisch die Konjunkturent-
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wicklung und das Mietpreisniveau zu 
nennen.8)

Unternehmen sind diesen Einflüssen 
nicht machtlos ausgeliefert. Eine Vielfalt 
von Risikomanagement-Methoden hilft, 
Risiken vorausschauend zu steuern und 
Chancen frühzeitig zu erkennen.9) Inso-
fern umfasst ein ganzheitliches immobi-
lienbezogenes Risikomanagement „(…) 
die Gesamtheit aller organisatorischen 
Maßnahmen innerhalb des Immobilien-
lebenszyklus, die der Identifizierung, 
Systematisierung, Bewertung sowie der 
gezielten Steuerung und Kontrolle von 
Risikosituationen, die mit immobilien-
wirtschaftlichen Entscheidungen ver-
bunden sind, dienen.“10) Zur Strukturie-
rung wurden die Methoden in vier Kate-
gorien gegliedert: Strategie, Strukturen, 
Prozesse und IT-Systeme.

Dank der Teilnahme von 117 Unter-
nehmen aus dem deutschsprachigen 
Immobilienmarkt konnten nicht nur 
aktuelle Risiken und Chancen im Immo-
bilienmarkt identifiziert werden. Insbe-
sondere zeigen die Ergebnisse, welche 
Risikomanagement-Methoden beson-
ders effektiv sind, um der Gefährdung 
von Unternehmenszielen frühzeitig ent-
gegenzuwirken und Chancen effektiv  
zu nutzen. Zur Auswertung dieser Kau-
salbeziehung wurden Regressionsanaly-
sen herangezogen, die den Wirkungszu-
sammenhang zwischen zwei Variablen 
anzeigen.11)

Zielerreichung

In Hinblick auf die Kernfrage „Welche 
Ziele wurden im Immobilienmarkt er-
reicht, welche verfehlt“, zeigten sich  
die Marktteilnehmer verhalten optimis-
tisch. Positiv und durchaus konträr  
zu aktuellen Stimmen im Markt wird  
die Zielerreichung im Punkt Finanzie-
rung bewertet (plus 10,3 Prozent).  
Dieses Ergebnis überrascht in Anbe-
tracht des aktuellen Refinanzierungs-
bedarfs und der Schwierigkeiten, an-
gemessene Finanzierungskonditionen  
zu erhalten. 

Probleme bei der Zielerreichung wer- 
den im Bereich der Vermietung und  
der Transaktionen erwartet. Angesichts 
des stagnierenden Transaktionsmark- 
tes in den vergangenen Jahren erstaunt 
es nicht, dass insbesondere das Ankaufs-
volumen unter den Erwartungen bleibt 
(minus 8,0 Prozent). Trotz positiver  
Beurteilung der Vertragsmieten (plus  
7,7 Prozent) werden die weiteren Ver-
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mietungsziele wie beispielsweise Effek-
tivmieten oder die Abschreibungen  
auf Mieteinnahmen eher verhalten  
bewertet (plus 2,7 Prozent beziehungs-
weise plus 1,7 Prozent). Es besteht 
Grund zu der Annahme, dass die erfolg-
versprechenden Vertragsmieten durch 
umfangreiche Zugeständnisse gegen-
über den Mietern zu teuer eingekauft 
wurden.

Was der Markt fürchtet

Unter den zehn analysierten Risiko-
bereichen sind zukünftige Restriktio- 
nen durch rechtliche und regulatorische 
Anforderungen am meisten gefürchtet 
(Mittelwert 4,0 auf einer Skala von eins  
bis fünf). Diese zusätzlichen Anforde-
rungen können vielfältig sein. Nur  
beispielhaft seien hier Zusatzaufwen-
dungen im Bereich der Energieeffizienz 
durch die Erstellung von Energieaus-
weisen, eine Leistungsintensivierung 
aufgrund von Vorgaben zur Eigen-  
kapitalhinter legung im Rahmen von 
Solvency II oder Basel III für Versiche-
rungs- und Finanzinstitute oder aber 
auch Mehraufwendungen in der  
Immobilienbewertung durch Ände- 
rungen im Investmentgesetz für  
Immobilienfondsanbieter genannt. 

Interessanterweise werden für die  
Zukunft keine erheblichen Finanzie-
rungs- oder Liquiditätsrisiken erwar- 
tet (Mittelwert 3,4 beziehungsweise  
3,3 auf einer Skala von eins bis fünf). 
Analog zur Situation der aktuellen Risi-
ken ist der Markt hier gespalten. 

Kritiker warnen vor dem anstehenden 
Refinanzierungsbedarf und der restrikti-
ven Vergabe von gewerblichen Immo-
bilienkrediten durch die Finanzierer. 
Werden diese Finanzierungs risiken  
zudem in Kombination mit zukünftig 
strengeren Regelungen zum Eigenkapi-
talbedarf betrachtet, erscheinen diese 
Risiken unterbewertet.

Zukünftige Risiken

Die Analyse der zukünftigen Risiken 
spiegelt die Sorgen der Marktteilnehmer 
wider. Aber entspricht dieses Zukunfts-
bild auch den aktuellen Gefahren? In  
der Studie wurden die Marktteilnehmer 
dazu befragt, welche Einflüsse sich in 
den vergangenen drei Jahren positiv 
oder negativ auf die Zielerreichung ihres 
Unternehmens ausgewirkt haben. Insge-

samt wurden 32 Kriterien in den Kate-
gorien Immobilien, Markt, Unternehmen 
und Lieferanten diskutiert.

Als negativer Spitzenreiter stellt sich  
das Thema Auslandsgeschäft dar (Rang 
32, Mittelwert 2,8 auf einer Skala von 
eins bis fünf). Defizite und somit Nach-
holbedarf gibt es in der Abstimmung 
von Qualitätsstandards, Währungs-  
und Steuerfragen oder auch hinsicht -
lich der Harmonisierung von System-
schnittstellen. 

Auf dem vorletzten Platz der insgesamt 
32 Kriterien rangieren die Zielabwei-
chungen aufgrund der Finanzierung 
(Mittelwert 3,0 auf einer Skala von eins 
bis fünf). Darunter fallen Faktoren wie 
Fremdkapitalanteil, Zinssätze und Lauf-
zeiten der Immobilienfinanzierung oder 
auch Absicherungsgeschäfte. Somit wird 
das aktuelle Risiko höher eingeschätzt, 
als zukünftige Risiken. 

Wie sich vor Risiken geschützt 
wird

Das Risikomanagement verfügt über 
eine Reihe von Instrumenten und Me-
thoden, um sich vor zukünftigen Gefah-
ren zu schützen. Insgesamt wurden 22 
verschiedene Komponenten analysiert, 
die sich auf folgende vier Kategorien 
aufteilen: 

1) Strategie und Konzept,
2) Prozess und Methoden,
3) Organisation und 
4) System und Reporting.

Im Vergleich der vier Kategorien unter-
einander erreicht die Kategorie 2: Pro-
zesse und Methoden den höchsten Wert. 
Diese Kategorie umfasst Themen wie die 
strukturierte Früherkennung oder die 
Identifikation, Bewertung und Kontrolle 
von Risiken. 

Die Kategorie 4 „Systeme und Repor-
ting“ schneidet hingegen mangelhaft  
ab. Negativ fallen dabei insbesondere  
die Erstellung von Risikomanagement-
Reports, die Systemausstattung oder 
auch die Datenqualität sowie die regel-
mäßige Verknüpfung der Datenbasis  
mit Marktdaten (zum Beispiel Immo-
bilienpreise, Marktmieten oder Liegen-
schaftszinssätze) auf. 

Auch gesellschaftsbezogene Daten wie 
der Kaufpreisindex oder die Bevölke-
rungsentwicklung fehlen oftmals, dabei 
liefern diese entscheidende Informatio-
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nen zur Beurteilung von Standortquali-
tät oder der zukünftigen Wertentwick-
lung einer Immobilie.

Als problematisch erweist sich in den 
Ergebnissen auch die Umsetzung eines 
unternehmensübergreifenden Risiko-
managements. Unabhängig davon, ob  
es um die Abstimmung des Risikoma-
nagements mit Lieferanten oder mit 
Kunden geht: Eine Betrachtung über  
die eigene Unternehmensgrenze hinaus 
findet kaum statt (beispielsweise Risiko-
übertragung an Partner und Dienst-
leister, Mittelwert 2,9 auf einer Skala 
von eins bis fünf). 

Insbesondere aufgrund der segmentier-
ten Wertschöpfungskette im Immobili-
enmarkt und der notwendigen Harmoni-
sierung der Schnittstellen zwischen den 
Akteuren ist die Umsetzung eines unter-
nehmensübergreifenden Risikomanage-
ments notwendig.

Welche Maßnahmen wirken 
tatsächlich?

Um die Wirkung der verschiedenen  
Risikomanagement-Maßnahmen  
im Hinblick auf die Unternehmens- 
ziele zu prüfen, wurde deren Effekt  
auf verschiedene Zielvariablen im  
Immobilienmanagement und für  
das Unternehmen gemessen.  

Zu diesen Zielvariablen zählen bei-
spielsweise die Anlagenrendite (ROI),  
die Eigenkapitalrendite (ROE), der Im-
mobilien-Reinertrag (NOI), der Ver- 
mietungserfolg (Vertragsmieten und 
Laufzeiten) und die Nutzungsflexibi- 
lität der Immobilien. Als Zielvariablen 
des Unternehmens wurden der finan-
zielle Erfolg sowie die Liquidität heran-
gezogen.  

Die am häufigsten eingesetzte Metho-
de „Früherkennungssysteme“, führt zu 
positiven Effekten bei den Vermietungs-
zielen. Auf dem zweiten Rang liegt die 
Maßnahme „Wir weisen dem Risiko-
management eine strategische Bedeu-
tung zu“. 

Allerdings ist dies allein nicht ausrei-
chend. Es konnte keine Wirkung auf die 
untersuchten Zielkomponenten festge-
stellt werden. Die Zuweisung klarer Ver-
antwortlichkeiten im Risikomanagement 
– Rang drei der 22 möglichen Maßnah-
men – ergeben einzelne positive Effekte 
auf den Return on Investment sowie auf 
die Mieteinnahmen. 

Entscheidend positivere Effekte wur- 
den bei Risikomanagement-Maßnah-
men im Bereich IT-Systeme und Re-
porting (Rang 18, 19 und 22) nachge-
wiesen. Unabhängig davon, ob es sich 
um eine regelmäßige Integration von 
Markt daten, um leistungsfähige Risiko-
management-Systeme oder um ein au-
tomatisiertes Reporting handelt – die 
Maßnahmen schlagen sich durchwegs 
positiv in der Zielabsicherung nieder. 
Insbesondere der positive Effekt auf  
die Liquidität erweist sich bei den  
zukünftigen Eigenkapitalvorschriften  
als vorteilhaft. 

IT-gestütztes Risikomanagement hat 
sich im Immobilienmarkt noch nicht  
voll durchgesetzt. Doch auch wenn  
in diesem Bereich die stärksten Effekte 
erzielt werden, empfiehlt sich ein in-
tegriertes Risikomanagement. Ohne  
eine klare strategische Ausrichtung, 
ohne prozessuale Strukturen oder klare 
Verantwortlichkeiten werden kein IT-
System und kein Report Risiken effektiv 
mindern.

Möglichkeiten zur 
Chancensicherung

Das Bedürfnis und die Notwendigkeit 
nach mehr Transparenz und einem leis-
tungsfähigen Risikomanagement ist 
unumstritten, von regulatorischer Seite 
gefordert und von Investorenseite ge-
wünscht. Doch im Markt herrscht ein-
deutig Nachholbedarf. Aus Sicht der 
Investoren und Asset Manager gestal- 
tet sich daraus jedoch nicht nur ein 
Muss, sondern auch eine Möglichkeit, 
die eigene Wettbewerbsfähigkeit zu 
sichern und sich gegenüber Mitstrei- 
tern zu behaupten. 

Unternehmen, die ihr Datenmanage-
ment an den entscheidenden Schnitt-
stellen im Griff haben, genießen in der 
Regel einen Wettbewerbsvorteil. Vor 
dem Hintergrund des umfangreichen 
Beitrags von IT-Systemen zur Risikosteu-
erung und der gleichzeitigen Differen-
zierungsmöglichkeit im Markt bieten 
sich Investitionen in Risikomanagement-
Systeme an. Es ist eine Möglichkeit, aus 
Risiken Chancen zu gestalten. 

Fußnoten/Literaturverzeichnis
1) Morgenroth, Michael: Solvency II – Auswir-
kungen auf das Immobilieninvestitionsverhalten 
und die Folgen der Immobilienwirtschaft. In: 
Schumacher, Christoph; Pfeffer, Tobias; Bäumer, 
Hubertus (Hrsg.): Praxishandbuch Immobilien-
fondsmanagement und -investment. 1. Aufl. Köln : 
Immobilien Manager Verlag, Seite 181-188; Brei-

denbach, Stefanie: Basel III und das Risikomanage-
ment der Banken: Maßnahmen zur Stabilisierung 
des Bankensektors in Europa, Diplomica Verlag; 
Hofmann, Gerhard: Basel III und MaRisk: Regula-
torische Vorgaben, bankinterne Verfahren, Risiko-
management, Frankfurt School Verlag.
2) Stoschek, Uwe: Die neue EU-Richtlinie für die 
Manager von Immobilienfonds (Alternative Invest-
ment Fund Manager Directive). In: Schumacher, 
Christoph ; Pfeffer, Tobias ; Bäumer, Hubertus 
(Hrsg.): Praxishandbuch Immobilienfondsmanage-
ment und -investment. 1. Aufl. Köln : Immobilien 
Manager Verlag, Seite 563-562.
3) Amtsblatt der Europäischen Union: I Gesetzge-
bungsakte, Richtline 2011/61/EU des europäischen 
Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011
4) Schulte, Karl-Werner ; Thomas, Matthias (Hrsg.): 
Handbuch Immobilien-Portfoliomanagement. 1. 
Aufl. Köln: Immobilien Manager Verlag, Seite 71.
5) gif Arbeitskreis Immobilien-Risikomanagement: 
gif-Implementierung Immobilien-Risikomanage-
ment: Entwurf, gif Gesellschaft für Immobilien-
wirtschaftliche Forschung e.V., Stand: März 2009.
6) Peyinghaus, Marion; Zeitner, Regina: PMRE Mo-
nitor 2012 – Chancen und Risiken im Immobilien-
markt, HTW Berlin, pom+.
7) Junius, Karsten: Risiken auf den Investment- 
märkten. In: Junius, Karsten ; Piazolo, Daniel 
(Hrsg.): Praxishandbuch Immobilienmarktrisiken.  
1. Aufl. Köln : Immobilien Manager Verlag, Seite 
63-80; Seilheimer, Stephan: Risikomanagement im 
Rahmen des Asset Management. In: Junius, 
Karsten; Piazolo, Daniel (Hrsg.): Praxishandbuch 
Immobilienmarktrisiken. 1. Aufl. Köln : Immobilien 
Manager Verlag, Seite 417-435; Nack, Ulrich: Risi-
komanagementsysteme für Fonds. In: Schumacher, 
Christoph; Pfeffer, Tobias; Bäumer, Hubertus 
(Hrsg.): Praxishandbuch Immobilienfondsmanage-
ment und -investment. 1. Aufl. Köln : Immobilien 
Manager Verlag, Seite 353-352.
8) gif Arbeitskreis Immobilien-Risikomanagement: 
gif-Implementierung Immobilien-Risikomanage-
ment: Entwurf, gif Gesellschaft für Immobilien-
wirtschaftliche Forschung e.V., Stand: März 2009.; 
Wellner, Kristin: Entwicklung eines Immobilien-
Portfolio-Management-Systems: Zur Optimie- 
rung von Rendite-Risiko-Profilen diversifizierter 
Immobilien-Portfolios. Reihe: Immobilienmanage-
ment, Band 3, Dissertation an der Universität  
Leipzig (2002), Leipzig: Institut für Immobilien-
management.
9) Baumeister, Alexander: Risikomanagement bei 
Immobilieninvestments: Entscheidungshilfe für 
ins titutionelle Anleger. 1. Aufl. Wiesbaden: Gabler; 
gif Arbeitskreis Immobilien-Risikomanagement: 
gif-Implementierung Immobilien-Risikomanage-
ment: Entwurf, gif Gesellschaft für Immobilien-
wirtschaftliche Forschung e.V., Stand: März 2009.; 
Gleißner, Werner ; Romeike, Frank: Risikomanage-
ment – Umsetzung, Werkzeuge, Risikobewertung. 
1. Aufl. München: Rudolf Haufe Verlag; Maier, 
Kurt: Risikomanagement im Immobilien- und  
Finanzwesen – Ein Leitfaden für Theorie und Pra-
xis. 3., überarbeitete und erweiterte Aufl. Frankfurt 
am Main: Fritz Knapp Verlag; Plantz, Franziska: 
Grundlagen des Immobilien-Risikomanagements – 
Risikodarstellung und Methodenuntersuchung, 
HTW Berlin; Romeike, Frank: Modernes Risikoma-
nagement. 1. Aufl. Weinheim: WILEY-VCH.
10) Wetzel, Claudia: Konzeption eines Risikoma-
nagementsystems für die Assetklasse Immobilien 
im Portfolio eines Versicherungsunternehmens. 
Reihe: Immobilienmanagement, Band 13, Disserta-
tion an der Universität Leipzig (2009), Leipzig: Ins-
titut für Immobilienmanagement.
11) Backhaus, Klaus; Erichson, Bernd; Plinke,  
Wulff; Weiber, Rolf: Multivariate Analysemetho-
den: Eine anwendungsorientierte Einführung. 
Springer.




