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Vorwort I

Vorwort

Zu den grofBiten institutionellen Immobilieninvestoren gehoren die deutschen Le-
bensversicherer. Unabhingig davon hatten Immobilien bisher jedoch nur geringe, ab-
nehmende Bedeutung innerhalb deren Kapitalanlageportfolios. Die nachstehenden
Ausfiihrungen beschéftigen sich u.a. mit den Ursachen hierfiir. Insbesondere wird ver-
sucht, die potenzielle Bedeutung der Assetklasse ,Immobilien’ bei der Kapitalanlage
der Lebensversicherungsunternehmen herauszuarbeiten.

Dabei ist zunédchst die betriebswirtschaftliche Realitdt des betrachteten Investors
als Untersuchungsobjekt aufzuzeigen. Die aufsichtsrechtlichen Restriktionen bei der
(Immobilien-)Investition miissen thematisiert, die Entwicklung der Grundstiicksanla-
gen analysiert werden.

Fragen nach der optimalen Asset Allokation der vom Versicherer anzulegenden
Gelder konnen nicht ohne die Besonderheiten dieses Investors beantwortet werden.
Lebensversicherungsvertrdge enthalten oftmals umfassende Leistungsversprechen in
Form von Verzinsungsgarantien, die mit den Finanzanlagen zu erwirtschaften sind.
Die Zusammensetzung des Anlagenmixes hingt zudem von den Anlagezielen, insbe-
sondere von der Risikopriaferenz des Versicherers ab. Dieser Problemkreis ist Gegen-
stand des modernen Asset — Liability — Managements und wird damit einer praktikab-
len Losung zugefiihrt. Deshalb sollen einerseits bestehende Ansitze auf eine Anwend-
barkeit auf Liegenschaften untersucht werden. Ob jedoch Immobilien Teil eines in
diesem Sinne effizienten Assetportfolios sein konnen, soll andererseits an einem ver-
einfachten, zu entwickelnden ALM — Modell iiberpriift werden.

Der seit 1998 stark steigende Anteil von Immobilien-Spezialfonds an den Grund-
stiicksanlagen weist auf Vorteile dieses Vehikels gegeniiber Direktanlagen hin, welche
abschlieBend zusammenfassend erdrtert werden.
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