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Geleitwort

Ein gutes Drittel des deutschen Mietwohnungsbestands wird von gewerblichen und
sonstigen professionellen Anbietern gehalten. Neben privaten Gesellschaften, bei
denen inzwischen einige groBe borsennotierte Gesellschaften dominieren, zéhlen
hierzu insbesondere die kommunalen, andere 6ffentliche und kirchliche Wohnungs-
unternehmen sowie die Wohnungsgenossenschaften. Diese Wohnungsbestandsunter-
nehmen teilen — ungeachtet aller Unterschiede in der Tragerschaft und der damit ver-
bundenen Zielsetzung sowie in der Zahl der gehaltenen Wohnungen — die sehr hohe
Anlagenintensitdt mit langen Bindungsdauern, die damit korrespondierende hohe und
langfristige Verschuldung und die daraus resultierende hohe Zinssensitivitit. Dies
miisste auch einen hohen Bedarf an einem professionellen Zinsmanagement implizie-
ren und damit auch einen hohen Grad des Einsatzes anspruchsvoller Instrumente und

Systeme des Zinsmanagements erwarten lassen.

Nun zeigen aber die den ersten Teil der Arbeit von Herrn Filser ausmachenden empi-
rischen Erhebungen bei 130 Wohnungsbestandshaltern, die immerhin das gesamte
relevante Marktsegment zu fast einem Drittel umfassen, dass der Einsatz von Instru-
menten des Zins(risiko)managements bei der iiberwiegenden Zahl der von ihm unter-
suchten Unternehmen nicht wirklich ausgeprégt und offenbar auch wenig theoretisch
unterfiittert ist. Wéhrend bei den wenigen groflen, zumeist borsennotierten Woh-
nungs-AGs mit Bestdnden von mehr als 50 000 Wohnungen gentigend professionelles
Finanz- und Zinsmanagement zu vermuten ist, beschrénken sich die vielen kleineren
Bestandshalter grofenteils darauf, den (mehr oder weniger) stetigen Mieteinnahmen
moglichst konstante Zinsverpflichtungen gegeniiberzustellen und so das zahlungs-

strombezogene Zinsrisiko zu begrenzen.

Hier setzt der zweite Teil der Arbeit von Herrn Filser an. Sein anspruchsvolles For-
schungsziel ist, eine fiir den praktischen Einsatz auch in mittelgroBen Wohnungs-
bestandsunternehmen taugliche, in sich geschlossene Steuerungssystematik zu
entwickeln, die eine effiziente Positionierung des Zinsbuchs unter Rendite- und Risi-
kogesichtspunkten zur Vermeidung von Schadenspotenzialen sowie zur ErschlieBung
von zusitzlichen Kostenvorteilen gewéhrleistet. Die immobilienwirtschaftliche

Forschung kann hierfiir kein fiir diese Teilbranche und diese Fragestellung anwend-



W

bares Modell des Zinsmanagements anbieten. Konzepte aus anderen Branchen (z. B.
Banken) lassen sich aufgrund der unterschiedlichen Einflussfaktoren der Cashflows

nur bedingt libertragen.

Daher entwickelt Herr Filser ein eigenstandiges, auf die Bediirfnisse von Wohnungs-
bestandshaltern zugeschnittenes fiinfstufiges Modell, das sowohl die Varianten einer
aktiven als auch einer passiven Steuerung enthélt. Ein Kernstiick der aktiven Steue-
rung liefert die an empirischen Daten eines Modellfalls untersuchte Tauglichkeit
verschiedener Varianten von Zinsstrukturmodellen. Herr Filser kann die strukturelle
Uberlegenheit seines Ansatzes nachweisen und der Teilbranche der Wohnungs-
bestandsunternehmen einen grundsitzlichen Weg des Einsatzes eines fundierten Zins-

managementsystems aufzeigen.

Auch wenn die Arbeit von Herrn Filser in ihren formal-analytischen Teilen (notwen-
digerweise) recht anspruchsvoll geschrieben ist, ist ihr daher nicht nur in der immo-
bilienwirtschaftlichen Forschung, sondern insbesondere auch bei den Entscheidungs-

trigern der Wohnungsbestandsunternehmen eine breite Aufnahme zu wiinschen.

Freiburg, September 2019
Prof. Dr. Heinz Rehkugler
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Vorwort zur Reihe

Seit 1995 engagiert sich die Deutsche Immobilien-Akademie DIA, eines der grofiten
iiberregionalen Weiterbildungsinstitute flir die Immobilien- und Finanzwirtschaft, mit
steigendem Erfolg in der beruflichen Weiterbildung. Mehr als 1500 Teilnehmer pro
Jahr absolvieren die unterschiedlichsten Studiengénge. Seit 1997 besteht ein Koope-
rationsvertrag mit der Universitét Freiburg. Trager der gemeinniitzigen Gesellschaft
sind die Verwaltungs- und Wirtschafts-Akademie (VWA) fiir den Regierungsbezirk
Freiburg e. V. und der Immobilienverband Deutschland (IVD).

Die DIA bietet ein vielfaltiges Weiterbildungsangebot in den Bereichen Immobilien-
wirtschaft, Sachverstindigenwesen und Vermdgensmanagement — speziell fiir Berufs-
tatige. Als Bildungstrager fiihrt die Akademie qualifizierte, durch jahrliche Zertifizie-
rungsaudits gepriifte Seminare und Studiengédnge im Bereich der berufsbegleitenden

Erwachsenen-Fort- und Weiterbildung durch.

Im Sommer 2008 wurde auf Initiative der Deutschen Immobilien-Akademie (DIA)
mit dem Center for Real Estate Studies CRES ein neues immobilienwirtschaftliches
Institut an der Steinbeis-Hochschule Berlin (SHB) gegriindet, um die Aktivitdten in
Forschung und Lehre weiter vorantreiben zu konnen. Uber die bisherigen Titigkeiten
der DIA hinausgehend, avancierte das CRES innerhalb kurzer Zeit zu einem der fiih-

renden Institute fiir duale und berufsbegleitende Studiengdnge im Immobilienbereich.

In der Lehre besteht die Aufgabe des CRES in der Organisation und Durchfiihrung von
Studiengéngen in der Fachrichtung Immobilienwirtschaft/Real Estate. Als Steinbeis-
Transfer-Institut kann das CRES duale und berufsbegleitende Studienprogramme mit
den Abschliissen zum Bachelor und Master sowie die Betreuung und Durchfiihrung

von Promotionen anbieten.

Ein universitéres Institut kann aber ohne Forschungsoutput nicht existieren. Deshalb
engagiert sich das CRES intensiv im Bereich der immobilienwirtschaftlichen For-
schung, die natiirlich auch ein wesentlicher Treiber der Lehrinhalte sein soll. Zu den

vielfaltigen Forschungsarbeiten der jiingeren Vergangenheit zdhlen z. B.:
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Marktstudie iiber das Angebot an Ferienimmobilien auf den Balearen

Studie iiber den Zusammenhang von Larm und Immobilienwert
Unternehmens-Benchmark der Immobilienbranche

Energetische Sanierung von Wohngebauden - Wirtschaftlichkeit vs. Klimaschutz
DIADAT - Stimmungsbarometer der Immobilienwirtschaft

Betriebsvergleich der Immobilienunternehmen

Uberwilzung der Kosten energetischer Sanierung von Mietwohnungen
Erschwinglichkeit von Wohneigentum in Deutschland

Zinshausmarktbericht Deutschland

u. v. 1 m.

Der Forschungsoutput benétigt eine geeignete Verdffentlichungsplattform. Deshalb
haben sich die wissenschaftlichen Leiter der DIA und des CRES entschlossen, eine
neue Schriftenreihe zu etablieren. Unter dem Titel ,,Immobilienwirtschaftliche Schrif-
tenreihe von CRES und DIA* sollen fortan innerhalb der Steinbeis-Edition Werke
erscheinen, die vom wissenschaftlichen Team der beiden Institutionen erarbeitet wor-

den sind.

Das Team der Herausgeber hofft, den Lesern mit dieser Schriftenreihe interessante
Beitrdge zur immobilienwirtschaftlichen Forschung und so neue Impulse zur Weiter-

entwicklung dieses wirtschaftlich so bedeutenden Sektors liefern zu kénnen.

Freiburg / Berlin, im November 2017

Fir die DIA Fiir das CRES
Prof. Dr. Bernd Raffelhiischen Prof. Dr. Heinz Rehkugler
Prof. Dr. Dr. h. c. Hans-Hermann Francke Prof. Dr. Marco Wélfle
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1. Kurzfassung/Summary

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit dem Stand des Zinsmanagements in der deutschen
Wohnungswirtschaft und untersucht die Eignung verschiedener Ansitze zur Handhabung
der mit dem branchentypisch langfristigen Finanzbedarf einhergehenden Zinsénderungs-
risiken. Uber ein hierzu entwickeltes Vorgehensmodell soll ein Betrag zu einer groBeren
Planungssicherheit sowie zur Umsetzung effizienter und kostensparender Zinsbindungs-
strukturen geleistet werden. Die als grundséitzliche Planungskalkiile fiir einen Steuerungs-
ansatz des Zinsbuchs relevanten Risikofaktoren werden durch die Erhebung von
wohnungswirtschaftlichen Finanz- und Wertschopfungsrelationen identifiziert und in ihren
Auswirkungen auf die Risikotragfahigkeit quantifiziert. Die Untersuchung umfasst auch
die von Wohnungsunternehmen eingesetzten Zinsmanagement-Konzeptionen und
Steuerungsinstrumente sowie deren Bewertung im Hinblick auf die Eignung zur Risikoab-

schirmung und die damit einhergehenden Kosten.

Die im Rahmen einer empirischen Analyse der Jahresabschliisse von 130 Wohnungs-
unternehmen aus den Jahren 2008 bis 2015 gewonnenen Erkenntnisse dienen als Grundlage
fiir die Aufstellung eines Managementprozesses, der eine strukturierte Vorgehensweise in
Bezug auf Planung, Quantifizierung und Kontrolle von Zinsdnderungsrisiken beinhaltet.
Das Verfahren ist als geschlossener Steuer- oder Regelkreis angelegt, in den sich ein Zins-
strukturmodell als Messinstrument integrieren ldsst. Tragende Sdulen sind die Bestimmung
von Messgroen und Qualititskriterien im Zinsrisikomanagement sowie die Stimmigkeit
und die Objektivitidt im Analyseansatz. Hierzu werden vier Zinsstrukturmodelle in Bezug
auf ihre Eignung zur Messung von Zinsénderungsrisiken am deutschen Pfandbriefmarkt
untersucht. Exemplarisch werden anhand von drei Musterportfolios unterschiedliche stra-
tegische Ansétze zur Positionierung des Zinsbuchs dargestellt. Die Arbeit ist so ausgerich-
tet, dass sie als praktische Arbeitshilfe dienen kann und konkrete Anforderungen aufzeigt,
die ein Zinsmanagementsystem fiir die Wohnungswirtschaft erfiillen muss. Dariiber hinaus
sollen die gewonnenen Erkenntnisse Anhaltspunkte und Handlungsempfehlungen geben,
in welchen Bereichen die Steuerung von Zinsédnderungsrisiken zur Effizienzsteigerung

weiterentwickelt werden sollte.
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Die Finanzierungsstruktur von Wohnungsunternehmen in Deutsch-
land ist gepragt durch langfristig zinsgesicherte Kredite. Damit
wurden in der Vergangenheit gute Erfahrungen gemacht, da diese
Langfriststrategie ein hohes Mal3 an Planungssicherheit gewahrt.
Gleichwohl steht zu erwarten, dass Uber eine bewusste Steuerung
des Zinsbuchs sowohl eine Minderung bestehender Risiken als auch
eine Verbesserung des Finanzergebnisses erzielt werden kann. Die
vorliegende Arbeit stellt hierzu ein prozessorientiertes Verfahren
fur die systematische Erfassung, Quantifizierung, Steuerung und
Uberwachung des Zinsédnderungsrisikos in Wohnungsunternehmen
vor. Im Mittelpunkt stehen die Identifizierung geschaftsspezifischer
Rendite- und Risikopotenziale sowie die Quantifizierung von Verlust-
grofBen mittels eines Zinsstrukturmodells. Mit diesem Ansatz sollen
die Charakteristika wohnungswirtschaftlicher Zinsbticher sachge-
recht abgebildet und modelliert werden. Definiert werden auch die
praktischen Anforderungen an einen Benchmark sowie ein Kalku-
lationsinstrument zur Ermittlung der unternehmenseigenen Risiko-
tragfahigkeit.
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