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B Offene Immobilienfonds .

Mehr Transparenz im

Liquiditatsmanagement

Steffen Sebastian

Da Offene Immobilienfonds Fristentransformation betreiben, ist es
systemgerecht, dass bei panikartigen Mittelabfliissen die Riicknahme von
Anteilscheinen ausgesetzt werden kann. Angesichts des Volumens an
eingefrorenen Anlegergeldern regt der Autor an, die Erkenntnisse aus dem
Risikomanagement der Banken fiir das Liquiditaitsmanagement zu nutzen. So soll
einem Fonds-Run gezielter begegnet werden konnen, wenn die Anleger bekannt
sind. Zudem sollte bereits bei Erwerb einer Inmobilie deren Verkaufsdauer
geschitzt und in der Portfoliosteuerung beriicksichtigt werden. (Red.)

Auch zu Beginn des Jahres 2010 ist

die Situation vieler Offener Immobilien-
fonds von einer anhaltend schwierigen
Liquiditatslage gekennzeichnet. Erneut
sehen sich Kritiker bestatigt, welche Of-
fene Immobilienfonds aufgrund der Dis-
krepanz zwischen téglicher Riicknahme-
verpflichtung und Anlage in illiquide
Immobilien grundsatzlich ablehnen. Tat-
sachlich sind Offene Immobilienfonds die
einzigen Investmentfonds nach dem In-
vestmentgesetz, die Fristentransformation
betreiben. Aufgrund ihrer Konstruktion
und der mangelnden Kongruenz der Li-
quiditadt unterliegen die Fonds genau wie
eine Geschaftsbank potenziell dem Risiko
eines Bank-Run-dhnlichen Phanomens,
bei dem der Anleger versucht, seine Bank-
einlage so friih wie moglich abzuheben,
um am Ende nicht mit leeren Handen
dazustehen.

Als sichere Konstruktion behauptet

Offene Immobilienfonds wegen der Ge-
fahr eines ,Fonds-Runs" abzulehnen, ist
jedoch ebenso unsachgemaB, wie die
Existenz von Banken infrage zu stellen,
sofern diese Fristentransformation be-
treiben. Vielmehr ist den Offenen Immo-
bilienfonds zu bescheinigen, dass sie sich
im Umfeld einer Jahrhundertkrise unseres
Wirtschaftssystems als ausgesprochen
sichere Konstruktion erweisen, die den
Anleger vor tibermaBigen Verlusten bis-
lang schitzen konnte.

Allerdings miissen sich die Offenen Im-
mobilienfonds in Anbetracht der Vielzahl
der Riicknahmeaussetzungen der Frage
stellen, ob sie die Moglichkeiten eines
professionellen Liquidititsmanagements
hinreichend ausgeschopft haben. Die
Fristentransformation zahlt zu den exis-

tenziellen Kompetenzen Offener Immobi-
lienfonds. Entsprechend professionell und
umfassend sollte dieser Aspekt auch be-
riicksichtigt werden. Zudem sind den
regulatorischen Anforderungen von Basel
[l und MaRisk Rechnung zu tragen. Ra-
ting-Agenturen werden das Management
der Riicknahmeaussetzung verstarkt in
die Bewertung einbeziehen.

Zum Management von Risiken - insbe-
sondere von Extremrisiken - haben die
Bankbetriebslehre und die Versicherungs-
wirtschaft eine Vielzahl von quantitativen
Methoden entwickelt. Die permanente
konzernweise Steuerung des Konkursrisi-
kos einer Bank oder das Management
von Katastrophenrisiken des Portfolios
eines Versicherungsunternehmens sind
dabei sicherlich komplexere Aufgaben als
das Liquiditatsmanagement selbst eines
groBen Offenen Immobilienfonds. Es
erscheint daher naheliegend, dieses Ins-
trumentarium auf seine Eignung zum
Liquiditatsmanagement Offener Immo-
bilienfonds hin zu untersuchen.

Zunéchst ist die Zielfunktion eines derar-
tigen Kontroll- und Steuerungssystems zu
definieren. Eine moglichst niedrige Wahr-
scheinlichkeit der Riicknahmeaussetzung
kommt als Ziel nicht in Frage, denn dies
misste zwangslaufig zu einer 100-pro-
zentigen Liquiditatsquote fiihren.
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Das Ziel ist vielmehr eine mdglichst hohe
Immobilienquote; die Erhaltung einer
ausreichenden Liquiditat stellt lediglich
eine weiter zu prazisierende Nebenbedin-
gung dar. Das Risiko einer SchlieBung ist
ein konstruktionsbedingter Bestandteil.
Insofern gehort es zur Verantwortung des
Managements oder auch des Regulators,
das Risiko einer SchlieBung eines Offenen
Fonds auf einen Wert groBer als Null
festzulegen.

Bei Banken erfolgt eine einfache Risiko-
quantifizierung in der Regel durch den
Value at Risk. Der Value at Risk (,gefahr-
deter Wert") steht fiir den Verlust einer
Position in Abhdngigkeit eines Zeithori-
zontes und einer (Konkurs-)Wahrschein-
lichkeit. Hier wird also eine Wahrschein-
lichkeit vorgegeben und eine Risikokenn-
zahl fiir einen bestimmten Zeitraum
definiert. Fiir eine Bank kann der Value
at Risk beispielsweise den Verlust in Euro
angeben, der mit einer Wahrscheinlichkeit
von 99,9 Prozent nicht liberschritten
werden darf, damit die Bank nicht insol-
vent wird.

Konzept der Liquidity at Risk

Das Konzept des Value at Risk ist bereits
vor einigen Jahren unter dem Namen
Liquidity at Risk auch auf das Liquiditats-
management von Banken tibertragen
worden. Hier werden Extremwertstatis-
tiken angewendet und auch auBerge-
wohnliche Ereignisse berlicksichtigt, die
durch eine Normalverteilung nicht erfasst
werden konnen. Ein Ergebnis eines derar-
tigen Liquidity at Risk kdnnte beispiels-
weise wie folgt aussehen:

Ermittlung der benétigten Liquiditat unter
Angabe der Wahrscheinlichkeit .

1 bis 30 Tage; a = 0,001% 200 Mio. Euro
120 Tage; o = 0,005% 800 Mio. Euro
300 Tage; a =0,010% 2000 Mio. Euro

Es stellt sich die Frage, welche Vorausset-
zungen gegeben sein missen, um ein
derartiges Konzept auch fiir Offene Im-
mobilienfonds zu etablieren. Im Wesent-
lichen sind hier zwei Aspekte zu quantifi-
zieren:

@® Zum einen die Liquiditatsrisiken auf
Anteilscheinebene. Dies impliziert eine
separate Prognose der Mittelzu- und
-abflisse. Idealerweise ist diese Prognose
dynamisch und wird aufgrund neuer
Informationen permanent aktualisiert.

® Der zweite Aspekt umfasst die Fungibi-
litatsrisiken auf Asset-Ebene und damit



die Schatzung der Verkaufsdauer fiir
jedes Asset, insbesondere natirlich der
Immobilien. Auch hier ist eine perma-
nente Aktualisierung an veranderte
Marktbedingungen erforderlich.

Von diesen beiden Aspekten ausgehend,
ist eine Prognose der Mittelzu- und -ab-
fliisse vergleichsweise einfach. Eine Studie
der Nettozuflisse fiir den Zeitraum 1995
bis 2008 konnte auf der Basis 6ffentlich
verfligbarer Daten bereits statistisch sig-
nifikante Faktoren bestimmen, obwohl die
Daten nur in monatlicher Frequenz und
als saldierte Nettozufliisse vorliegen.

Die Ergebnisse konnten fiir die Prognose
der Nettomittelzufliisse und die Ermitt-
lung von Extremwertstatistiken genutzt
werden. Fiir eine tatsachlich praxisrele-
vante Implementierung ist jedoch eine
verbesserte Datenbasis erforderlich: Brut-
tozu- und -abfliisse, hohere Datenfre-
quenz (mdglichst taglich), Angabe der
Mittelherkunft (Privatanleger, institutio-
nelle Anleger, Eigenmittel) sowie die
Integration beider ,Fonds-Runs". Hierfiir
missen Wissenschaft und Praxis mitei-
nander kooperieren. Wenngleich die
Prognose der Liquiditatsstrome die An-
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wendung nichttrivialer 6konometrischer
Kenntnisse erfordert, ist die Identifikation
der Liquiditat auf Asset-Ebene ungleich
komplexer. Hier ist fiir jede Immobilie
permanent die Verkaufswahrscheinlich-
keit in Abhéngigkeit der Verkaufsdauer
zu bestimmen. Sicherlich werden derar-
tige Schatzungen fiir einzelne Immobili-
en sehr ungenau ausfallen. Insbesondere
das Verkaufsdauer(risiko) von GroBimmo-
bilien und Beteiligungen ist regelmaBig
schwer zu quantifizieren.

Auf der Ebene des Gesamtportfolios kann
hingegen aufgrund der Vielzahl von Im-
mobilien eine groBere und hoffentlich
hinreichende Genauigkeit erreicht wer-
den. Bei einem integrierten Liquiditats-
managementsystem wird die Verkaufs-
dauer schlussendlich zum wesentlichen
Allokationskriterium in der Portfolioselek-
tion. Die Mdglichkeiten und Grenzen des
Liquiditatsmanagements werden jedoch
vor allem durch die unzureichende Unter-
suchung und Dokumentation der Ver-
kaufsdauer von Immobilien erschwert.
Hier wird die Qualitat des Liquiditdtsma-
nagements entscheidend von der im Un-
ternehmen verfiigbaren Expertise abhan-
gig sein.

Liquiditatstransformation ist eine spezi-
fische Kernkompetenz der deutschen
Offenen Immobilienfonds. Hieraus ergibt
sich die besondere Notwendigkeit einer
dezidierten Steuerung und Kontrolle des
SchlieBungsrisikos. Auch wenn ein Liqui-
ditdtsmanagement Offener Immobilien-
fonds auf quantitativer Basis nicht trivial
ist, so ist es doch deutlich weniger kom-
plex als das Risikomanagement eines
Bank- oder Versicherungskonzerns und
sollte daher nicht vorschnell als unmdg-
lich betrachtet werden.

Offene Immobilienfonds sind ein interna-
tional einmaliges Produkt, das aus Sicht
von Theorie und erlebter Praxis hervorra-
gend aufgestellt ist und sich in der Krise
trotz aller aktuellen Probleme bewahrt
hat. Professionelles Liquiditdtsmanage-
ment allein wird die Problematik der
Offenen Immobilienfonds nicht l6sen.
Jedoch kann eine verbesserte Transpa-
renz der Liquiditatsrisiken wertvolle
Entscheidungshilfen fiir Manager und
Anleger bieten und das Produkt Offener
Immobilienfonds weiter verbessern. Zu-
dem kann durch die erhéhte Transparenz
verloren gegangenes Vertrauen wieder
gewonnen werden. 4
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gibt es nicht von der Stange.

Qualitat, Engagement, Kompetenz und 20 Jahre Erfahrung im grenzuberschreitenden Rechtsverkehr.
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