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1. Einleitung

1.1. Motivation der Arbeit

Offene Immobilienfonds gelten seit ihrer Einfithrung in Deutschland im Jahre 1959' als
eine dullerst wertstabile Investitionsmoglichkeit fiir Anleger mit grof3em Sicherheitsbe-
diirfnis und der Erwartung stetiger Ertrdge. Der Investmentidee folgend, ermdglichen die,
von Kapitalanlagegesellschaften aufgelegten Fonds auch Kleinanlegern eine immobile
Kapitalanlage durch den Erwerb von verbrieften Anteilen an einem sog. Immobilien-
Sondervermogen. Dabei verbinden Offene Immobilienfonds die Vorteile einer Sachwertan-
lage in Immobilien, wie eine stabile Rendite und geringe Wertschwankungen, mit der
Granularitdt und Fungibilitdt eines Wertpapieres, welche sich aus der anteiligen Stiicklung
des Immobiliensondervermogens sowie der Moglichkeit der kurzfristigen Riickgabe der
Anteile ergeben. Neben der klassischen, als Publikumsfonds bezeichneten Variante der
Offenen Immobilienfonds, gewinnen in den letzten Jahren Immobilien-Spezialfonds
zunehmend an Bedeutung. Im Gegensatz zu den Publikumsfonds, die von jedem Anleger
erworben werden konnen, richten sich Spezialfonds ausschlief3lich an institutionelle
Investoren, denen hierdurch eine komfortable Moglichkeit geboten wird ihre Anlageportfo-

lien mit vergleichsweise risikoarmen Immobilienwerten zu diversifizieren.

Das Vertrauen in die vermeintliche Risikoarmut des Anlageproduktes Offener Immobilien-
fonds wurde jedoch im Winter 2005/2006 stark erschiittert, als aufgrund mangelnder
Liquiditdt erstmals drei Fonds die Riicknahme von Anteilen voriibergehend aussetzen
mussten. Obwohl die Moglichkeit einer solchen zeitweiligen FondsschlieBung bei Liquidi-
tatsengpassen gesetzlich durchaus vorgesehen ist, fithrte die tatsdchliche Ausiibung dieses
Rechts zu einem massiven Vertrauensverlust seitens der Anleger. Einige Beobachter zwei-

felten sogar am Fortbestand der gesamten Produktgattung®.

Als Folge dieser, letzten Endes gliicklich {iberwundenen Krise (alle drei zeitweise geschlos-
senen Fonds konnten ihre Liquiditdtsprobleme iiberwinden und verzeichneten nach der
Wiederdffnung sogar Wertgewinne®), fiigte der Gesetzgeber durch das Investmentinde-
rungsgesetztes vom 21.12.2007 mit § 80b InvG erstmals eine eigenstdndige Vorschrift fiir
das Risikomanagement von Immobiliensondervermoégen in das fiir Offene Immobilienfonds
relevante Investmentgesetz (InvG) ein. § 80b InvG verpflichtet Kapitalanlagegesellschaften

fiir samtliche, mit einem Immobilien-Sondervermégen verbundene Risiken geeignete

! Die Immobilienanlage iiber einen Offenen Fonds wurde in Deutschland erstmals durch den 1959 aufgelegten ,iii-Fonds
Nr.1“ des 1958 gegriindeten ,Internationalen Immobilie-Instituts“ moglich.

% vgl. Klug (2009), S.8.

% Vgl. BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V. (2007), S.58.
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Risikomanagementsysteme zu verwenden. Die Bedeutung eines angemessenen Risikoma-
nagements wird aktuell durch die weltweite Finanzkrise erneut deutlich vor Augen gefiihrt.
In Folge der Krise mussten im Oktober 2008 wiederum zwolf Offene Immobilienfonds mit
einem Gesamtvolumen von rd. 34 Mrd. Euro die Riicknahme ihrer Anteile voriibergehend

aussetzen®.

Im Zuge der Finanzkrise wurden zudem die Schwachen der bestehenden Risikomanage-
mentinstrumente im Finanzsektor deutlich. In der Kritik stehen dabei zum einen die
Vergangenheitsorientierung vieler Methoden, zum anderen aber auch die Vernachlédssigung
von unwahrscheinlichen Extremereignissen und Schocks®. Ausfiihrliche Sensitivitits- und
Szenarioanalysen im Rahmen von sog. Stresstests sind ein Ansatz, um diese Defizite der

bisher angewandten Instrumente des Risikomanagements zu kompensieren.

1.2. Ziele und Aufbau der Arbeit

Die allgemeine Zielsetzung der Arbeit ist es, ausgehend von den gesetzlichen Anforderun-
gen des § 80b InvG, Moglichkeiten zur praktischen Ausgestaltung des Risikomanagements
von Offenen Immobilienfonds darzustellen. Dabei steht die prozessuale Ebene des Risiko-
management im Vordergrund, auf organisatorische Aspekte soll nur am Rande eingegan-
gen werden. Besonderer Fokus wird dabei auf die in § 80b Abs. 1 Satz 2 Nr.4 InvG gefor-
derten Stresstests gelegt. Mit Begriff Stresstest werden eine Reihe verschiedener Instru-
mente beschrieben, angefangen von einfachen Sensitivitdtsanalysen bis hin zur Berechnung
von Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir extreme Verluste, deren gemeinsames Ziel es ist,

das Verlustpotential unwahrscheinlicher aber plausibler Ereignisse zu beurteilen®.

In Rahmen der Arbeit soll das Konzept eines Stresstestsystems fiir Offene Immobilien-
Spezialfonds entwickelt werden, welches die verschiedenen, in der Literatur dargestellten
Instrumente vereint und den besonderen Eigenschaften dieses Anlageproduktes gerecht
wird. Im Rahmen der prototypischen Implementierung eines solchen Systems sollen die

Umsetzbarkeit und Grenzen des Konzeptes aufgezeigt werden.

Im Anschluss an den Einleitungsteil werden in Kapitel 2 die historische Entwicklung des
Anlageproduktes Offener Immobilienfonds in Deutschland dargestellt und die fiir die
weitere Analyse notwendigen, theoretischen Grundlagen zu Offenen Immobilienfonds

erlautert.

4 Vgl. iddiw Institut der deutschen Immobilienwirtschaft e.V. (2009), S.152.
5 Vgl. iddiw Institut der deutschen Immobilienwirtschaft e.V. (2009), S.70 f.
©Vgl. Committee on the Global Financial System (2000), S.6.
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Kapitel 3 fiihrt dann zunéchst allgemein in die Themenkomplexe Risiko und Risikomana-
gement ein. Danach werden die gesetzlichen Anforderungen an das Risikomanagement
von Offenen Immobilienfonds aufgezeigt und dargestellt wie diese im Rahmen eines Sechs-

Phasen-Prozessmodells umgesetzt werden kénnen.

Auf wichtige Instrumente zur Risikobewertung, die im Rahmen des Risikomanagements

eingesetzt werden konnen wird in Kapitel 4 vertieft eingegangen.

Aufbauend auf den vorherigen Ausfiihrungen wird in Kapitel 5 schliel3lich das Konzept fiir
ein Stresstestsystem fiir Immobilien-Spezialfonds erstellt. Parallel zu der idealtypischen,
theoretischen Konzeption wird dabei auch die im Rahmen dieser Arbeit erfolgte praktische
Umsetzung eines solchen Systems fiir einen Spezial-Fonds dargestellt. Dabei wird unter-
sucht, inwiefern sinnvolle Vereinfachungen bei der praktischen Umsetzung angebracht

sind, die sich v.a. aus Limitierungen in den verfiigbaren Daten ergeben konnen.

In Kapitel 6 werden die gewonnen Erkenntnisse abschliefend nochmals zusammengefasst
und es erfolgt ein Ausblick auf weitere wissenschaftliche und praktische Aufgabenbereiche

im Rahmen des Risikomanagements von Offenen Immobilienfonds.
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