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Dieser Beitrag analysiert die kurz-
und langfristigen Abhängigkeiten zwi-
schen 14 internationalen Immobilienak-
tienmärkten. Während sich zahlreiche,
bisherige Studien hauptsächlich auf
den US-amerikanischen Immobilien-
markt konzentriert haben, erweitert die
vorliegende Analyse den Untersuch -
ungsraum und trägt durch ihre globale
Ausrichtung dem gestiegenen Interesse
von Investoren an Immobilienanlagen
Rechnung. Insbesondere kann durch
die Verwendung eines von Januar 1990
bis Dezember 2008 reichenden Daten-
satzes ein Zeitraum abgedeckt werden,
der zum einen von einem stark wach-
senden und steigenden Immobilien
(-aktien-)marktumfeld geprägt war. Zum
anderen wird es dadurch ebenfalls mög-
lich, die Auswirkungen in Folge der seit
dem Jahr 2007 anhaltenden Finanz-
marktkrise zu berücksichtigen.

Methode

Zur Beurteilung der Risiko-Diversifi-
kationseffekte wird vielfach auf den An-
satz von Markowitz (1952) zurückgegrif-
fen, der auf Korrelationen oder Kovari-
anzen als Zusammenhangsmaß auf-
baut. Allerdings ist dieser Ansatz aus
theoretischer Perspektive kritisch zu be-
urteilen, da die hierbei unterstellten An-
nahmen wie z. B. normalverteilte Rendi-
ten sowie im Zeitablauf stabile Korrela-
tions- und Varianz-Kovarianzmatrizen
häufig nicht erfüllt sind. Dies wird insbe-
sondere für die Immobilienaktienmärkte
empirisch bestätigt. Daher wird in die-
sem Beitrag die zweistufige Kointegra-
tionsanalyse nach Engle und Granger

(1987) in Verbindung mit einem Fehler-
korrekturmodell verwendet. Mit Hilfe
dieser Methode gelingt es, sowohl kurz-
als auch langfristig wirkende Zusam -
menhänge zwischen zwei Märkten zu
analysieren sowie zudem den Anpas-
sungsmechanismus an den langfristigen
Zusammenhang und damit eine Rich-
tung des Wirkungszusammenhanges
darzustellen. Der Anpassungsmecha-
nismus wird dabei über ein Fehlerkor-
rekturmodell bestimmt, das darüber
Aus kunft gibt, welcher der beiden 
Märkte zur Anpassung an den langfristi-
gen Zusammenhang bei einer kurzfristi-
gen Abweichung beiträgt. Als stabil wird
ein solcher Mechanismus bezeichnet,
wenn mindestens einer der beiden 
Märkte zur Anpassung beiträgt und kei-
ner der beiden Märkte sich – bei Vorlie-
gen einer Abweichung – sukzessive vom
langfristigen Gleichgewichtspfad ent-
fernt. Durch die Einbeziehung von Prei-
sen und Renditen können bei der Koin-
tegrationsanalyse, im Gegensatz zu der
Untersuchung von Korrelationen, zusätz-
liche relevante Informationen genutzt
werden. Für den Anleger impliziert die
Existenz einer Kointegrationsbeziehung
zwischen zwei Märkten, dass diese lang-
fristig einem gemeinsamen stochas -
tischen Trend folgen und somit die Di-
versifikationsmöglichkeiten in kointe-
grierten Märkten eingeschränkt sind.
Die Ergebnisse der Kointegrationsana -
lyse müssen in keinem Zusammenhang
zu den Befunden stehen, die aus der
Interpretation von Korrelationen resul-
tieren. Demnach hat weder die Existenz
einer Kointegrationsbeziehung zwingend
hohe Korrelationen zur Folge, noch gilt

der um gekehrte Fall. Somit handelt es
sich bei den beiden Konzepten keines-
falls um redundante, sondern vielmehr
um sich ergänzende Methoden.

Datensatz

Der untersuchte Datensatz umfasst
insgesamt 14 nationale Immobilienak-
tienmärkte und setzt sich aus folgenden
Länderindizes der European Public Real
Estate Association zusammen: Austra-
lien (AUS), Belgien (BEL), Deutschland,
Frankreich (FRA), Großbritannien (GB),
Hongkong (HK), Italien, Japan (JAP), 
Kanada (KAN), die Niederlande (NL), Sin-
gapur (SIN), Schweden, die Schweiz
(SWZ) und die Vereinigten Staaten (USA).
Mit Ausnahme von Japan zeigt sich, dass
für alle Indizes die Hypothese normal-
verteilter Renditen abgelehnt werden
kann und somit eine wesentliche Annah-
me des Ansatzes von Markowitz verletzt
ist. Die Korrelationen zwischen den ein-
zelnen Ländern erweisen sich als sehr
niedrig im Vergleich zu den zwischen
den breiten Aktienmärkten bestehenden
Korrelationen. Allerdings zeigt sich, dass
die Korrelationen zwischen Ländern, die
sich in einem gemeinsamen Wirtschafts-
raum befinden, etwas höher sind als
zwischen Ländern, für die dies nicht zu-
trifft. Auf Grund der angesprochenen Pro-
blematik in Bezug auf die durch Marko-
witz unterstellten Annahmen erweist es
sich aber als kritisch, daraus Rückschlüs-
se in Bezug auf das langfristig existieren-
de Diversifikationspotential zu ziehen.

Langfristige Abhängigkeiten und
kurzfristige Zusammenhänge

Dieser Einwand wird ebenso durch
die Befunde der Kointegrationsanalyse
bekräftigt. Insgesamt finden sich 21 
Kointegrationsbeziehungen mit einem
stabilisierenden Fehlerkorrekturmodell
zwischen den betrachteten Märkten.
Die Abbildung stellt die identifizierten
Kointegrationsbeziehungen und den
aus dem Fehlerkorrekturmodell resul-
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Durch ihre Standortgebundenheit unterliegen Immobilien im Gegensatz zu anderen
Vermögensgütern verstärkt lokalen, regionalen sowie nationalen Einflüssen und
Risiken Daher ist aus portfoliotheoretischen Gesichtspunkten gerade bei Immo -
bilieninvestitionen eine internationale Diversifikation der Risiken anzustreben.
Sowohl für den institutionellen als auch für den privaten Anleger wirft die globale
Ausrichtung eines Immobilienportfolios allerdings die Frage auf, über welche
Märkte langfristig die größte Risikodiversifikation erreicht werden kann. Weniger
geeignet sind dabei Märkte, die langfristig einen gemeinsamen Trend mit anderen
Immobilienaktienmärkten besitzen. 

Langfristige Diversifikationseffekte an den
internationalen Immobilienaktienmärkten



der australische Markt als richtungswei-
send, während die Immobilienmärkte
Japans und Hongkongs überwiegend auf
Ereignisse auf anderen Märkten reagie-
ren. Dabei ergibt sich insbesondere für
den Markt in Hongkong ein sehr hetero-
genes Bild in Bezug auf die Herkunft der
richtungsweisenden Märkte.

Die dominante Stellung mindestens
eines Marktes in einem der drei Wirt-
schaftsräume (Asien/Pazifik, Kontinen-
taleuropa, angelsächsisch geprägte Re-
gion) und die fehlenden Kointegrations-
beziehungen zwischen diesen dominan-
ten Märkten bieten dem langfristig orien-
tierten Anleger durch eine Investition in
diese Märkte die Möglichkeit, Diversifi-
kationspotentiale zu realisieren.

Auf der anderen Seite stellt die Exis-
tenz der zahlreichen Kointegrationsbe-
ziehungen die Hypothese effizienter
Märkte, bei deren Gültigkeit eine Pro-
gnose von Rendite- und Preisentwick-
lungen an den Finanzmärkten nicht mög-
lich ist, für die Immobilienaktienmärkte
in Frage, was gleichzeitig für Anleger mit
einer aktiven Anlagestrategie die Frage
aufwirft, wie aus dieser Ineffizienz Über-
renditen zu erzielen sind. Sofern dies
überhaupt möglich ist, richtet sich das
Augenmerk hierfür auf die Geschwindig-
keit des Anpassungsprozesses an das
langfristige Gleichgewicht, d. h. auf die
Frage, wie schnell eine kurzfristig beste-
hende Abweichung von diesem langfris-
tig stabilen Zusammenhang korrigiert
wird und welcher Markt hierfür verant-
wortlich ist. Dabei besitzen die Koeffi-
zienten des Fehlerkorrekturmodells für
die Kointegrationsbeziehung zwischen

Kanada und den USA sowie zwischen
Kanada und den Niederlanden die höch-
sten Werte. In beiden Fällen wird eine
Abweichung in der nächsten Periode zu
rund 23  v.H. korrigiert. Inwiefern eine
hierauf aufbauende Strategie Überren-
diten generiert, hängt im Wesentlichen
auch von der Höhe der Abweichung vom
gemeinsamen langfristigen Gleichge-
wichtspfad ab.

Fazit

Als Fazit ist festzuhalten, dass zwi-
schen den nationalen Immobilienaktien 
märkten zahlreiche langfristig stabile
Abhängigkeiten bestehen, die nicht nur
zwischen Märkten eines Kontinents,
sondern auch interkontinental wirken.
Die Analyse der kurzfristigen Beziehun-
gen zwischen den Märkten zeigt, dass in
jeder Region ein bis zwei zentrale Märkte
existieren, die ihren Einfluss auf die
Nachbarmärkte ausüben, wie Australien
für die asiatisch-pazifische Region, der
US-amerikanische Markt für den angel-
sächsisch geprägten Raum sowie Frank-
reich und die Niederlande für die Euro-
päische Währungsunion. Die Konzentra -
tion auf diese Märkte erscheint somit 
für die Investoren als ausreichend. Des
Weiteren stellen die Ergebnisse lang-
fristig stabiler Abhängigkeiten die Im -
plikationen geringer Korrelationen zwi-
schen den nationalen Immobilienak-
tienmärkten in Frage.

Auf Grund der relativ schwächeren
langfristigen Beziehungen zwischen
Märkten unterschiedlicher Kontinente
gegenüber Märkten des gleichen Konti-
nents ergeben sich für den langfristig
orientierten Anleger bei einer Ausdeh-
nung des Anlageraumes vom nationalen
Markt auf eine globale Ebene größere
Diversifikationseffekte als bei einer Aus-
dehnung auf lediglich benachbarte
Märkte. Die Resultate liefern zudem wei-
tere Belege dafür, dass die Gültigkeit
der Hypothese effizienter Märkte für die
Immobilienaktienmärkte nicht uneinge-
schränkt bestätigt werden kann.

Dr. Felix Schindler, schindler@zew.de
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tierenden Anpassungsmechanismus
dar, sofern dieser auf einen stabilisie-
renden Prozess hindeutet. Dabei ent-
spricht die Richtung des Pfeils der zwi-
schen den beiden kointegrierten Märk-
ten bestehenden Richtung des Wir-
kungszusammenhangs, der aus dem
Fehlerkorrekturmodell resultiert. Der ab-
hängige Markt führt demnach auch die
Anpassung an den langfristigen Gleich-
gewichtspfad herbei.

Mit Ausnahme von drei Kointegra-
tionsbeziehungen findet sich ein einsei-
tiger Anpassungsmechanismus. Es exis-
tiert somit ein Markt, der in der Bezie-
hung eine dominante Position besitzt,
während der zweite Markt auf die Ereig-
nisse am ersten Markt reagiert. Dem-
nach trägt der dominante Markt bei
kurzfristigen Abweichungen nicht zum
Anpassungsprozess an den langfristigen
Gleichgewichtspfad bei. 

Es wird deutlich, dass im angelsäch-
sisch geprägten Raum der US-amerika-
nische Markt als größter Markt eine
 dominierende Stellung einnimmt und
sowohl der kanadische als auch der
 britische Markt auf die Marktbewegun-
gen des US-Marktes reagieren. Für Kon-
tinentaleuropa nehmen der französische
und der niederländische Markt eine Füh-
rungsposition ein. Allerdings ist gerade
durch die Beziehung zum kanadischen
Markt erkennbar, dass insbesondere der
niederländische Markt wesentlich durch
das angelsächsische Kapitalmarktsys-
tem geprägt ist, während sich dieser
Einfluss für das sehr bankenorientierte
System in Frankreich nicht zeigt. Im 
asiatisch-pazifischen Raum erweist sich

USA AUS NL
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KAN

einseitige Beeinflußung wechselseitige Beeinflußung

SWZ SIN BEL

JAP GB

FRA

Kointegrationsbeziehungen und ihre Wirkungszusammenhänge

Da für den deutschen und italienischen Immobilienaktienmarkt keine Kointegrationsbeziehungen identifiziert werden
konnten und für den schwedischen Markt die statistischen Voraussetzungen zur Anwendung des Engle-Granger-
Verfahrens nicht erfüllt sind, bleiben diese Märkte in der obigen Abbildung unberücksichtigt.


