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Expo Real Special

Die AIFMD hat das Risikomanagement nicht erfunden, aber zu einer eigenen 
Unternehmensfunktion weiterentwickelt. Um die neuen Anforderungen bei einem 
international tätigen Immobilien-Asset-Manager sachgerecht zu erfüllen, genü-
gen die gängigen Ansätze zur Risikomessung anhand der Volatilität der Renditen 
nicht, meint der Autor. Denn Immobilien seien weniger fungibel als andere Anla-
gen, und ihre Bewertung könne nur in langen Intervallen überprüft werden. Des-
halb braucht es nach seinen Erfahrungen für Immobilieninvestitionen eigene 
Portfoliomodelle, die durch Top-Down-Makro- und Marktanalysen in Verbindung 
mit objektspezifischen Bottom-Up-Analysen zu ergänzen sind. Damit gelinge es, 
das Risikomanagement bereits in den Investmentprozess einzubinden.  (Red.)

Risikomanagement bei internationalen 
Immobilienanlagen – worauf kommt es an?

Die Einführung der EU-Richtlinie zu Ma-
nagern alternativer Investmentfonds 
(Alternative Investment Fund Managers 
Directive, AIFMD) im Juli dieses Jahres hat 
einige Kommentatoren zu der Behaup-
tung veranlasst, Risikomanagement sei 
etwas Neues am Immobilienmarkt. Das ist 
eine Fehlannahme. Für Immobilienanleger 
und -manager ist das Risikomanagement 
seit langem integraler Bestandteil ihrer 
Aktivitäten. In England zum Beispiel 
enthielten die sogenannten „Pattern 
Books“ im 17. Jahrhundert bereits Faust-
regeln für die Steuerung der Bewertungs-
risiken beim Erwerb Londoner Immobilien. 
Jüngere Beispiele aus Deutschland sind 
die 2001 in Kraft getretene „Anlagever-
ordnung – AnlV“ und das 2003 umgesetz-
te „Investment Gesetz – InvG“. 

Diese Rechtsvorschriften regulieren un-
ter anderem auch die Immobilienanlagen 
von Versicherungsgesellschaften und 
verlangen die Anwendung solider Risiko-
managementtechniken und Kontrollme-
chanismen, um die strategische, takti-
sche und operative Einhaltung der defi-
nierten Anlageziele zu garantieren. 

Damit ist das Risikomanagement im 
Immobilienmanagement sozusagen eine 
alte Kunst. Neu sind der wissenschaftli-
chere Ansatz und die Entwicklung des 
Risikomanagements zu einer eigenen 
Unternehmensfunktion. 

Definition und Zweck

Stärkere Verbreitung fanden Methoden 
der Risikoquantifizierung wie Value-at-
Risk erst in den 1990er und 2000er Jah-
ren. Zur gleichen Zeit richteten auch 
immer mehr Banken eigene Risikoma-
nagementfunktionen ein. Mit Umset-
zung der OGAW IV Richtlinie (OGAW – 
Organismen für gemeinsame Anlagen in 
Wertpapieren) im Jahr 2011 wurden eini-
ge dieser traditionellen „Sell-Side“-Risi-
komanagementkonzepte effektiv auf die 
„Buy-Side“ verlagert. Zu einem gewissen 
Grad will AIFMD für „alternative Anla-
gen“ wie Immobilienfonds das gleiche 
erreichen.

Was also bedeutet „Risikomanagement“ 
im Immobilien-Investmentmanagement 
vor dem Hintergrund der neuen regulato-
rischen Anforderungen und Best-Practi-
ce-Entwicklungen? Einfach ausgedrückt 
hat das Risikomanagement zum Ziel si-
cherzustellen, dass ein Investmentportfo-
lio dauerhaft im Einklang mit der jeweili-
gen Anlagestrategie und dem betreffen-
den Risikoprofil steht. Damit darf das 
Portfolio nur Risiken enthalten, die der 
Anleger bereit ist einzugehen. So sollen 
die Unsicherheiten bezüglich der zu er-
wartenden Rendite minimiert werden. 

Bei Festlegung der Aufgaben des Risiko-
managers müssen das Management und 

die Kontrolleure eines Portfoliomana-
gers daher auch ein klares Risiko-Ren-
dite-Profil beschreiben. Dieses hängt 
natürlich von den jeweiligen Gründen 
für das Engagement in Immobilien ab 
(zum Beispiel höhere Rendite, Diversifi-
kation über Aktienanlagen hinaus, Infla-
tionsabsicherung). Nachdem die Strate-
gie und die Risiko-Rendite-Ziele der 
„ersten Verteidigungslinie“ – der Port-
folio- und Immobilienmanager – fest-
gelegt sind, bilden die Risikomanager 
eine „zweite Verteidigungslinie“. So  
soll sichergestellt werden, dass das Port-
folio und die einzelnen Investments 
nicht von den festgelegten Leitlinien 
abweichen. 

Zu diesem Zweck müssen die Risikoma-
nager das Gesamtrisiko des Portfolios 
genauso identifizieren, messen und kom-
munizieren wie dessen Aufteilung in 
„bekannte“ und „unbekannte“ Risikofak-
toren, die sich potenziell reduzieren las-
sen könnten. Auf diese Weise leistet der 
Risikomanager einen positiven Wertbei-
trag zum Investmentprozess, indem er 
Risiken transparent und nachvollziehbar 
für die Risikonehmer macht und dazu 
beiträgt, dass die Anlageergebnisse nie 
„zufällig“ sind.

Risikomessung bei 
Immobilienanlagen

Wie also kann das Risikomanagement 
seinen Aufgaben im Immobilienbereich 
optimal nachkommen? Der modernen 
Portfoliotheorie zufolge lässt sich das 
Marktrisiko eines Portfolios am besten 
anhand der Standardabweichung, also 
der Schwankungsbreite der Renditen/ 
Volatilität, messen. Dahinter steht die 
Annahme, dass bestimmte Vermögens-
werte in einem Portfolio unterschiedlich 
stark miteinander korreliert sind, sowohl 
negativ als auch positiv. Aus diesem 
Grund sollte das Gesamtrisiko eines di-
versifizierten Portfolios niedriger sein als 
die Summe der Einzelrisiken der Vermö-
genswerte. Im Umkehrschluss erhöht eine 
starke Konzentration die Wahrscheinlich-
keit ungewöhnlich hoher Verluste oder 
Gewinne. 

Alexander Taft

Managing Director Investment  
Structuring – Europe, Invesco Real 
Estate GmbH, München

Der Autor
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Auf diesem Prinzip basierende Anlage-
modelle zielen zumeist auf eine optimale 
Vermögensaufteilung auf Basis der in der 
Vergangenheit beobachteten Renditen, 
Preisschwankungen und Korrelationen. 
Ein solcher Ansatz mag gut funktionie-
ren, wenn umfangreiche historische 
Datensätze vorliegen. Die mit Immobilien 
verbundenen Risiken sind auf diese Wei-
se jedoch nur schlecht abzubilden. 

Aufgrund der vergleichsweise unregel-
mäßigen Immobilienbewertungen würde 
die Standardabweichung der Renditen 
hier generell unterschätzt werden. Da 
Erträge aus Immobilienanlagen zumeist 
klumpenartig auftreten und idiosynkra-
tisch sind, bietet sich eine rollierende 
Fünfjahresbetrachtung als aussagekräf-
tigere Periode an, um das Risiko-Ertrags-
Verhältnis zu bewerten und zu bestim-
men, ob Erträge auf die Kompetenz  
des Portfoliomanagers (Alpha) oder die 
Marktentwicklung (Beta) zurückzufüh-
ren sind.

Darüber hinaus ist es nicht immer sinn-
voll zu erwarten, dass künftige Renditen 
die gleiche Verteilung aufweisen wie in 
der Vergangenheit. Vor der Subprime-
Krise hatte es zu keiner Zeit ein derart 

großes Volumen an ausstehenden ver-
brieften Hypothekenkrediten gegeben. 
Daher wäre es auch nicht möglich gewe-
sen, die historische Verlustverteilung aus 
einem solchen Ereignis abzubilden. 

Die Volatilität der Renditen ist nicht 
unbedingt ein ausreichendes Risikomaß, 
wenn über einen langen Zeitraum jedes 
Jahr positive Renditen erzielt werden 
und wenn den Investoren vor allem am 
Kapitalschutz gelegen ist. Umso wichti-
ger ist es, die Ursachen negativer Über-
raschungen zu verstehen. 

Aufgrund dieser Schwächen der moder-
nen Portfoliotheorie basieren Invest-
ments in Immobilien auf eigenen Portfo-
liomodellen mit quantitativen und quali-
tativen Elementen. Gewöhnlich werden 
diese Modelle durch Top-Down-Makro- 
und Marktanalysen ergänzt, die über 
vierteljährliche/jährliche Performanceda-
ten hinausgehen (zum Beispiel transakti-
onsbasierte Indizes) und mit objektspezi-
fischen Bottom-Up-Analysen verknüpft 
werden. 

In diesem Zusammenhang hängt das 
Risikomanagement nicht nur von den 
quantitativen Risikobewertungsmodellen 

eines Unternehmens ab, sondern auch 
von seiner Risikomanagement-Kultur 
und deren Einbettung in den Invest-
mentprozess.

Analysekomponenten

Bei Invesco Real Estate setzt das Risiko-
management bei den Risikonehmern an 
– den Transaktions- und Portfolioma-
nagementteams, die Risiken mit Hilfe 
eines robusten Investmentprozesses und 
regelmäßigen Kontrollen reduzieren 
(erste Verteidigungslinie). Im Rahmen  
des Investmentprozesses wird die Anla-
gechance im Hinblick auf den Makro- 
und Mikrostandort, die Gebäudequalität 
und die baulichen Spezifikationen, den 
Mietermix, die Mietlaufzeiten, die Be-
trachtung der verschiedenen Einnahme- 
und Kostenfaktoren sowie die Berech-
nung eines Businessplans analysiert und 
bewertet. Mit Hilfe von Cash-Flow-Pro g-
nosen und Sensitivitätsanalysen wird 
ge testet, wie sich die verschiedenen 
Performancetreiber auf das Investment 
auswirken: der geschätzte Mietwert 
(Estimated Rental Value, ERV), die Miet-
laufzeit, Veränderungen der Exit-Ren-

Risikotypen und Risikofaktoren
Standortrisiken Objektrisiken Mieterrisiken Vertragsrisiken Kreditrisiken Finanzrisiken

Bewertung, Vermietung, 
Mietwachstum, Leer-
standsrate, Nettoabsorp-
tion, Entwicklungs-
pipeline, Infrastruktur, 
demografische Fak toren 

Baujahr, Nachhaltigkeit, 
Bauqualität, technische 
Spezifikationen, Grund-
riss, Instandhaltung, 
Investitionskosten, 
Sicherheit, Immobilien-
management

Mieterqualität, Ausfallri-
siken, Branche, Größe, 
Image, Schutzklauseln

Mietvertragslaufzeit, 
vorzeitige Kündigungs-
optionen, Wahrschein-
lichkeit der Indexie- 
rung, Mietlaufzeiten, 
Fluktuationskompo-
nente, Vertragsspezifika, 
Mietanreize

Kontrahentenrisiko, 
Ausfallrisiko der Mieter, 
Vertragsverlängerung

Zinsrisiken, Währungs-
risiken, Verletzung LTV, 
Verletzung ICR
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dite, Veränderungen bei den Investiti-
onsausgaben und Instandhaltungskosten 
oder Veränderungen der Fremd- und 
Eigenkapitalquote. 

Zu den geläufigsten Techniken, die für 
die proaktive Steuerung des Investments 
und die Bewertung der Auswirkungen 
von Marktfaktoren genutzt werden, 
gehören Sensitivitäts- und Diversifikati-
onsanalysen, Szenario- und Halten/
Verkaufen-Berechnungen. Mittels einer 
SWOT-Analyse werden die Stärken und 
Schwächen beziehungsweise Chancen 
und Risiken eines Vorhabens identifi-
ziert. In diesem Zusammenhang werden 
mikro- und makroökonomische Daten 
sowie immobilienspezifische, lokale 
Marktkenntnisse eingesetzt, um die 
Positionierung eines Immobilienpro-
dukts am Markt zu ermitteln und mög-
lichst genau zu analysieren. 

Verbindung unterschiedlicher 
Techniken

Jorion (2005) definiert Risiko als die 
„Wahrscheinlichkeit oder Möglichkeit des 
Eintretens eines Schadens, …, Verlustes 
oder sonstigen negativen Ereignisses, das 
durch externe oder interne Sensibilitäten 
verursacht wird und durch Präventiv-
maßnahmen neutralisiert werden kann“. 
In diesem Zusammenhang liegt der Fokus 
des Risikomanagementteams von Invesco 
Real Estate – der zweiten Verteidigungs-
linie – auf der Identifizierung, Analyse 
und Messung von Risiken anhand eigens 
entwickelter Modelle sowie der transpa-
renten Abbildung, Kontrolle und Über-
wachung dieser Risiken durch Präventiv-
maßnahmen wie Anlagebeschränkungen 
und Stresstests.

Die beschriebenen Probleme bei der 
Anwendung von Quantifizierungsmodel-
len aus dem Investmentbanking auf 
Immobilienanlagen adressiert unser Risi-
komodell, indem es Elemente bekannter 
qualitativer (Scoring) und quantitativer 
(Value-at-Risk, Standardabweichung, 
Simulationsanalyse und Sharpe Ratio) 
Techniken verbindet und die Synthese 
der von der ersten Verteidigungslinie 
bereitgestellten Top-Down- und Bottom-
Up-Analysen nutzt.

Nächster Schritt im Risikomanagement-
prozess ist die Einrichtung einer Funk-
tion für die Cash-Flow-Bewertung  
unter Berücksichtigung der von den 
Immobilienexperten durchgeführten 
Analyse (Bottom-Up). Ausgehend von 
einem normalen Geschäftsverlauf und 

unter Anwendung der von den Re-
search-Experten bereitgestellten Daten 
(Top-Down) werden verschiedene Szena-
rien durchgespielt. Dabei werden die 
bereits identifizierten Risikofaktoren  
auf unterschiedliche Weise abgebildet, 
einige weggelassen und andere noch 
nicht untersuchte Risikofaktoren hin-
zugenommen. Die Tabelle gibt einen 
Überblick über einige der in der Risiko-
matrix abgebildeten Risikotypen und 
-faktoren.

Im Anschluss werden weitere Simulatio-
nen durchgeführt, Sensitivitäten getestet 
und der Grad der Korrelationen zwischen 
den Faktoren abgeschätzt. Nach mehr als 
1 000 Simulationen wird eine „Was wäre, 
wenn“-Risikomatrix produziert. Diese 
bildet eine Reihe unterschiedlicher Ren-
diten nach den angegebenen unkorre-
lierten Risikofaktoren ab. Diese Risiko-
matrix gibt dem Risikomanager ein bes-
seres Verständnis der Performancetreiber 
und ermöglicht eine bessere Bewertung 
des Risikos negativer Abweichungen. Sie 
hilft ihm, die Ergebnisse effektiv gegen-
über der Unternehmensführung zu kom-
munizieren, das Bewusstsein für diese 
Risiken zu erhöhen und die Risiken bes-
ser nachvollziehbar und transparenter zu 
machen. 

Darüber hinaus werden Stresstests 
durchgeführt, welche die Risiken adres-
sieren, die durch potenzielle Veränderun-
gen unter ungünstigen Marktbedingun-
gen entstehen und sich negativ auf das 
Investment auswirken könnten. Ein Bei-
spiel für einen derartigen Stresstest wäre 
die Simulation der Auswirkungen der 
Terroranschläge vom 11. September 2001 
auf das Investment.

Der hier beschriebene Prozess ist kein 
einmaliger Vorgang. Es werden regelmä-
ßig Aktualisierungen und neue Testläufe 
durchgeführt sowie neue Faktoren un-
tersucht. Damit ist das Risikomanage-
ment ein kontinuierlicher Prozess, der 
eine ständige Überwachung des Marktes 
und der Investments umfasst.

Frühwarnindikatoren und 
Limitsetzung

Ein praxisorientierter Ansatz, um Risiken 
laufend zu überwachen und zu reduzie-
ren, ist die Festlegung von Anlagebe-
schränkungen und Frühwarnsignalen auf 
Basis des beschriebenen eigens entwi-
ckelten Modells. Diese müssen natürlich 
mit den konkreten, mit den Investoren 
vereinbarten Risiko-Rendite-Zielen über-

einstimmen. In diesem Zusammenhang 
liegt der Fokus der Markt- und Liquidi-
tätsrisikokategorien typischerweise auf 
Faktoren wie den Immobilientypen (zum 
Beispiel Büro, Logistik, Handel), den geo-
grafischen Standorten (zum Beispiel 
nationale Region, Land), der Risikoklassi-
fizierung oder dem Lebenszyklus (zum 
Beispiel Core, Value-added, opportunis-
tisch), dem Einzelobjekt- oder Einzelmie-
terrisiko, der Branche und Kreditqualität 
des Mieters, den Mietrückständen, der 
Mietrestlaufzeit, den nicht durch Miet-
garantien abgedeckten Leerständen, der 
Zusammensetzung der Anlegerbasis und 
den Anteilsrückgabetrends. 

Neben Markt- und Liquiditätsrisiken gibt 
es auch für das Verschuldungsrisiko und 
das Kontrahentenrisiko Anlagebeschrän-
kungen oder Frühwarnsignale. Der Belei-
hungswert (Loan-to-Value, LTV) ist die 
am häufigsten verwendete Kennzahl für 
die Überwachung des Verschuldungs-
grads eines Immobilienportfolios. Aller-
dings bildet der LTV nicht die Auswirkun-
gen der Fremdfinanzierungsquote auf die 
Rendite oder den Cash-Flow ab. 

Daher ist das Verhältnis von Nettomiet-
ertrag zu den Kosten des Schuldendiens-
tes (Zinsdeckung) ebenfalls von entschei-
dender Bedeutung. Genauso wichtig ist 
das Verhältnis von Nettomietertrag zur 
Darlehenssumme (Fremdkapitalverzin-
sung): Es zeigt, wenn die Verschuldung 
bedingt durch niedrige Zinsen oder 
Wertsteigerungen ansteigt. Der Risiko-
managementprozess endet mit einem 
stringenten Backtesting-Prozess, durch 
den die durchgeführten Simulationen, 
Stresstests, Anlagebeschränkungen und 
Frühwarnsignale validiert werden sollen.

Nur weil die Rolle des „Mittelfeldspielers“ 
von den Fußballvereinen erst in den 
vierziger Jahren offiziell anerkannt wur-
de, bedeutet das nicht, dass die Mittel-
feldposition bis dahin unbesetzt blieb. 
Das gleiche gilt für das Risikomanage-
ment und dessen Herausbildung zu ei-
nem klar definierten, formalisierten Pro-
zess bei Immobilienanlagen. Die Analogie 
lässt sich noch weiterführen. Einige Mit-
telfeldspieler unterstützen häufiger den 
Sturm, während sich andere eher in 
Richtung Abwehr orientieren. Darüber 
hinaus hängen die Anzahl der Mittelfeld-
spieler in einem Team sowie die ihnen 
zugewiesenen Rollen von der Aufstellung 
des Teams ab. In ähnlicher Weise kann 
sich die genaue Rolle des Risikomanage-
ments im Immobilienfondsmanagement 
in Abhängigkeit von der Governance- 
und Risikokultur der betreffenden Ge-
sellschaften unterscheiden.




