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Was bedeutet die Integration von Finanz- und
Immobilienmarkten fiir Finanzmetropolen?
Erfahrungen aus dem anglophonen Raum

In den letzten 20 Jahren haben sich auf dem deutschen Immobilienmarkt weitreichende
Anderungen durchgesetzt, die zu einer Angleichung an britische und US-amerikanische
Mairkte beigetragen haben. Hintergriinde sind eine Deregulierung des nationalen Finanzsys-
tems, eine verstirkte Nachfrage nach Biiroimmobilien sowie der gestiegene Einsatz von
IuK-Technologien, die zusammen genommen zu einer Verdnderung der rdumlichen und
wirtschaftlichen Orientierung in der Immobilienwirtschaft beigetragen und sich auf die
Funktionsweise von Teilmédrkten und Standorten ausgewirkt haben. Diese Prozesse, die in
den USA bereits seit den 1970er Jahren und in GroBbritannien seit den 1980er Jahren wirk-
sam sind, sollen dort zu einer verstdrkten Volatilitdt der Immobilienmérkte beigetragen ha-
ben (vgl. LIZIERI et al. 2000, BEITEL 2000).

Dies soll Anlass sein, die Funktionsweise der US-amerikanischen und britischen Immo-
bilienmérkte genauer zu untersuchen und Fragen moglicher Auswirkungen einer verstirk-
ten Integration von Finanz- und Immobilienmérkten fiir den deutschen Immobilienmarkt
aufzuwerfen. Die Herausforderungen, die im Zusammenhang mit dem britischen und US-
amerikanischen Immobilienmarkt thematisiert werden, sind:

e Die Integration von Finanz- und Immobilienmérkten soll zu einer Verschiebung im
Risikoverhalten wichtiger Akteure gefiihrt haben. Durch finanzmarktbasierte For-
men der Immobilienfinanzierung und des -besitzes auf der Basis von Aktien, Antei-
len sowie einer Verbriefung von Immobilienschulden wurde die Attraktivitdt von
Immobilien als Kapitalanlage erhoht. Mit den besonderen Finanzierungsmdglichkei-
ten soll aber eine Entwicklung befordert worden sein, das wirtschaftliche Risiko
vom Projektentwickler, Betreiber und Bauherren auf die Kadufer der Wertpapiere zu
verlagern. Projektentwickler und Investoren hétten in der Folge eine hohere Risiko-
bereitschaft gezeigt, die jedoch zu einer tendenziellen Entkopplung von Angebot
und Nachfrage nach Immobilien beigetragen habe (Moricz/Murphy 1997). Als ein
Ergebnis sei der metropolitane Immobilienmarkt durch eine erhéhte Volatilitdt, d.h.
starken Schwankungen in Angebot und Nachfrage nach Biiroimmobilien geprégt.
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e In den Innenstédten der Finanzmetropolen New York und London befinden sich die
Immobilien liberwiegend im Besitz von Finanzdienstleistern. Diese Biiroimmobilien
stellen einen Teil ihres Portfolios dar, das sie zugleich auch nutzen. Aus der Verbin-
dung von Immobilien als Teil des Portfolios und als Gebrauchswert kann sich aller-
dings die Gefahr einer selbstverstdrkenden Wirkung mit potenziell negativen Folgen
fiir die Stadtokonomien ergeben: Krisen der Finanzdienstleistungen' kénnen zu ei-
nem Abbau von Arbeitspldtzen fiithren, der sich negativ auf die Nachfrage nach Bii-
roimmobilien auswirkt. Dies kann wiederum eine ungiinstige Bewertung der Immo-
bilien nach sich ziehen und verschérft damit eine Krise der Finanzdienstleistungen.

In beiden Thesen wird eine stirkere Volatilitdt des Biiroimmobilienmarktes thematisiert.
Die damit angesprochenen Entwicklungen werden in diesem Beitrag im Folgenden als sich
gegenseitig verstirkende Effekte in Bezug auf Global Cities diskutiert. Es ist plausibel, da-
von auszugehen, dass es beim Zusammentreffen beider Prozesse auf dem hochspezifischen
Immobilienmarkt von Global Cities zu selbstverstirkenden Effekten kommen kann.

In diesem Sinne soll im Weiteren nicht allgemein nach den Auswirkungen auf Biiroim-
mobilienmérkten gefragt werden, sondern nach den besonderen Auswirkungen auf Biiro-
immobilienmaérkte in Finanzzentren. Zum einen gilt, dass metropolitane Mérkte — was Glo-
bal Cities mithin sind — verstarkt Immobilieninvestitionen anziehen, da es sich in aller Re-
gel um die dynamischsten und aussichtsreichsten Biiroimmobilienmirkte handelt. Zum an-
deren stellen Global Cities die Wachstumsmotoren fiir unternehmensorientierte und Fi-
nanzdienstleistungen dar — also die Branchen, die eine starke Nachfrage nach Biiroimmobi-
lien entfalten und zugleich die wichtigsten Investoren in diesen Mérkte darstellen. Bislang
gibt es die meisten Informationen zu den Immobilienmérkten London und New York. Dies
ist darauf zuriickzufiihren, dass sie zusammen mit Tokyo die wichtigsten Finanzzentren der
Welt sind, aber — im Unterschied zu Tokyo — auch einen Ruf von hoher Markttransparenz
geniefen. D.h. es ist mdglich, Informationen zu den aufgeworfenen Fragen zu erhalten.
Diese Transparenz ist in Deutschland nicht so weit ausgeprégt. Nichtsdestotrotz sollen nach
einer Diskussion von London und New York Vergleiche zu Frankfurt am Main als der
deutschen Finanzmetropole gezogen werden.

Im Folgenden werden zuerst grundlegende Verdnderungen in der politisch-
institutionellen Einbettung des Immobilienmarktes angesprochen, um den Blick auf die Be-
sonderheiten des Immobilienmarktes zu lenken sowie die Qualitit der Verdnderungen deut-
lich zu machen. Danach soll zunéchst die Liberalisierung des Finanz- und Immobilienmark-
tes fokussiert werden, um im Anschluss die Auswirkungen auf Finanzmetropolen zu unter-
suchen. AbschlieBend werden die Bedeutung und die Herausforderungen fiir den Standort
Frankfurt am Main herausgestellt.

Krisen konnen sich aus vielfaltigen Ursachen ergeben: Beispielsweise als ein Ergebnis von instabilen Renditen
infolge einer erhdhten Volatilitdt im Biiroimmobilienbereich oder als Ergebnis allgemein ungiinstiger weltwirt-
schaftlicher Konstellationen. Sie konnen konjunkturellen oder strukturellen Entwicklungen geschuldet sein.
Unabhédngig davon gehen sie meist mit einem Arbeitsplatzabbau einher.

124



1 Politisch-institutionelle Einbettung der
Immobilienwirtschaft

Veranderungen in der Immobilienwirtschaft sind ein relativ junges Phdnomen. Westeuropa
war bis zur Deklaration des freien Grundverkehrs durch die Europédische Union in intrans-
parente lokale Markte aufgeteilt. Grenziiberschreitende und iiberregionale Immobilienge-
schéfte wurden kaum getétigt. Dazu trugen Regulierungen auf der nationalen Ebene wie die
Kontrolle ausldandischer Immobilieninvestitionen oder die Besteuerung von Immobilienbe-
sitz und -transaktionen und Regulierungen auf der lokalen Ebene wie Flichenwidmungen,
Bauordnungen und Auflagen des Denkmalschutzes bei. Immobilienentwicklung war dies-
und jenseits des Atlantiks aufgrund spezifischer Regelungen von lokalem Wissen und der
Nihe zu politischen und wirtschaftlichen Entscheidungstragern abhéngig. Eine hohe Unsi-
cherheit und Wissensintensitit von Immobilieninvestitionen erforderte insofern den Aufbau
von lokalen Vertrauensbeziehungen zwischen Projektentwicklern/Bautragern, Banken als
Kapitalgebern und der 6ffentlichen Hand als rahmensetzendem Akteur. Die Immobilien-
wirtschaft zeichnete sich durch eine Beschriankung ihres wirtschaftlichen Aktionsradius auf
jeweilige Regionen aus. So weist TERENCE LAPIER (1998: 4) darauf hin, dass die Immobi-
lienwirtschaft anders als andere Branchen bis in die zweite Halfte des 20. Jahrhunderts
hinein einen engen rdumlichen Aktionsradius aufwies: ,,Unlike capital and security mar-
kets, real estate lacked a centralized market mechanism; each market, large or small, was
discrete and fiercely independent.” Die Immobilienwirtschaft war weitgehend in voneinan-
der getrennten Inseln organisiert. Zu einem einschneidenden Wandel in diesen Verhéltnis-
sen hat die Tertidrisierung stidtischer Okonomien beigetragen, da damit eine grofe Nach-
frage nach Biiroimmobilien entstand. In der Folge wurden die Immobilienmérkte groBer
Stadte zu attraktiven Téatigkeitsfeldern externer Immobilienakteure.

Tab. 1:  Entwicklung der Biirobeschéftigung in der City of London in %, 1961-1991

Sector | 1961 | 19 1981 1991
Insurance, banking, finance

Banking N/A 19,1 22,7 285
Insurance N/A 13,3 13,1 13,3
Other Financial services N/A 71 6,1 9,2

Total 311 431 419 51,0
Business Services 8,2 9,9 12,3 234
Printing/Publishing 1,1 10,4 9,2 1,5

Other 497 36,6 36,5 241

Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Quelle: LiziEri et al. 2000: 1112

Hintergrund hierfiir sind grundlegende Prozesse auf unternehmerischer und stadtpolitischer
Ebene. Von zentraler Bedeutung ist die Restrukturierung von Unternehmen, die mit einer
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Auslagerung und verstirkt extern befriedigten Nachfrage nach Dienstleistungen einher
geht. Zusammen mit einem Riickzug von Industrieunternehmen aus zentralen stddtischen
Lagen trug dies zu einer Ausdehnung der Biiro- bzw. Dienstleistungsbeschéftigung sowie
ihrer Standorte in Stidten bei. Insbesondere die 1980er Jahre stellten ein Jahrzehnt dar, in
dem die Biirobeschiftigung und damit der Biirobau stark expandierte (VON LUPKE 2000:
89ff.; PRYKE 1991; FAINSTEIN 2001). Besonders ausgeprégt war dies im Falle jener Stidte,
die sich zu Koordinations- und Kontrollzentren der globalen Wirtschaft wandelten. Diese
Stéddte waren durch eine Expansion hochrangiger Dienstleistungen vor allem aus dem Fi-
nanz- und unternehmensorientierten Bereich geprégt (vgl. SASSEN 2001). Diese Dienstleis-
tungen entwickelten eine spezifische Standortstruktur: die Nachfrage konzentrierte sich vor
allem auf den innerstidtischen Biiroraum. Tabelle 1 gibt Aufschluss iiber die Entwicklung
der Biirobeschiftigung in der City of London.

Auch Frankfurt am Main ist durch eine rdumliche Konzentration der Biirobeschiftigung
gekennzeichnet. Darauf ldsst Abbildung 1 schlielen, die eine starke Ballung des Biirobe-
standes — und damit der Biirobeschiftigung — auf bestimmte Bereiche zeigt: auf die Innen-
stadt und zwei von der Innenstadt ausgehenden Achsen. Dariiber hinaus gibt es noch Kon-
zentrationen auf Eschborn, die Biirostadt Niederrad und das in den 1990er Jahren entwi-
ckelte Mertonviertel.

Abb. 1: Biirobestand in Frankfurt, 2001
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Quelle: BAASNER, MOLLER & LANGWALD/BULWIEN AG 2003: 25

Auf der stadtpolitischen Ebene wurde die Dynamisierung des Immobilienmarktes durch ei-
ne Flexibilisierung von Regulierungen begiinstigt. Vorbild fiir stddtebauliche Flexibilisie-
rungen waren (und sind) GroBstddte mit dynamischer Wirtschaftsentwicklung, deren Um-
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gang mit Bauinvestitionen und GroBprojekten imitiert wurde’. ANNE HAILA (1997) be-
zeichnet dies als ,.the politics of the global cities*: Um international attraktiv zu werden,
und problematische soziodkonomische Entwicklungen zu iiberwinden, wurde versucht,
Immobilieninvestitionen anzulocken und internationale Architektur zu realisieren®.

Insgesamt erhohten die starke Biiroraumnachfrage und lokale Flexibilisierungen Liqui-
ditit und Transparenz von Immobilienmérkten und damit den Ubergang zu stirker integ-
rierten Immobilienmérkten. Ebenfalls von Bedeutung fiir die Dynamisierung der Immobi-
lienwirtschaft sind Verdnderungen auf dem Finanzmarkt. MORICZ/MURPHY (1997) bemer-
ken, dass sich nur aus einer Kombination der angesprochenen Entwicklungen weitgehende
Transformationen groBstddtischer Immobilienmérkte der 1980er und 1990er Jahre ergeben
haben: ,,The conjunction of new user demand with new financing agents, plus funding in-
struments, provided the appropriate environment for a property boom to take hold.” Im
néchsten Abschnitt soll die zunehmende Integration der Immobilienmérkte einhergehend
mit einer Deregulierung der nationalen Finanzmérkte beleuchtet werden.

3 Beispiele hierfiir sind Battery Park City in Manhattan (NYC) und Canary Wharf in London (ZUKIN 1992;
FAINSTEIN 2001).
Ich nenne dies ,,property-led development®. Denn nicht nur GroBstddte kopieren erfolgreiche Bau- und Archi-
tekturstrategien anderer Stidte: inzwischen ist der Versuch, mit der baulichen Entwicklung Voraussetzungen fiir
eine okonomische Entwicklung zu schaffen, ein weit verbreiteter Ansatz auch kleinerer und mittlerer Stidte
(vgl. MARKERT/ZACHARIAS 2006). Der Ansatz mausert sich zu einer Planungsphilosophie (HEEG 2008).
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2 Liberalisierung des Finanz- und
Immobilienmarktes

Finanzmarktidnderungen stehen mit dem Ende des Bretton-Woods-Systems der festen
Wechselkurse Anfang der 1970er Jahre im Zusammenhang. Seitdem hat sich das Finanz-
wesen zu einem zentralen Trager wirtschaftlicher Verdnderungen entwickelt. Inzwischen ist
wirtschaftlicher Austausch nicht nur durch variable Wechselkurse geprégt, sondern auch
durch die Mdglichkeit, global nach Anlagemdglichkeiten und Finanzierungen suchen zu
konnen’. Der Bedeutungsgewinn des Finanzmarktes® steht vor allem mit der Erméglichung
von Finanzierungen jenseits der Bankenfinanzierung im Zusammenhang, und hat zu einer
Verdnderung des Investitionsverhaltens bzw. der wirtschaftlichen Orientierung beigetragen.
Zur Finanzierung von produktiven als auch Immobilieninvestitionen haben sich im Rahmen
von nationalen Deregulierungen der Kapitalméirkte neben der Bankenfinanzierung weitere
Formen der Finanzierung durchgesetzt: Investitionen kdnnen wertpapierméBig unterlegt
werden, indem von entsprechenden Unternechmen Anleihen ausgegeben werden oder Un-
ternehmen an die Borse gebracht werden. Eine andere Moglichkeit der Finanzierung sind
nicht-borsennotierte indirekte Anlageformen wie z.B. Fonds. Fonds haben die Funktion, an-
lagesuchendes Kapital zu sammeln und einer renditetrachtigen Investition zuzufithren. Da-
zu werden von Kapitalanlagegesellschaften wie Banken oder Versicherungen Fonds aufge-
legt, an denen Privatpersonen und institutionelle Anleger Anteile erwerben kénnen. Es er-
folgt damit ein Ubergang von der Investitionsfinanzierung durch Banken zum Finanzin-
vestment institutioneller Investoren’ (HUFFSCHMID 1999).

Nicht nur Immobilienfonds, sondern auch andere institutionelle Investoren wie weitere
Investment- und Pensionsfonds, Versicherungen, Vermogensverwaltungen etc. neigen da-
zu, gewisse Anteile des Vermogens in Immobilien zu investieren. Immer hdufiger geschieht
dies iiber den Erwerb von Anteilen an Immobilienfonds. Immobilienfonds sind eine Anla-
geform, mit der sich ein indirekter Zugang zum Immobilienmarkt 6ffnet. Auf das Know-
how von Experten gestiitzt, kann das eigene Portfolio diversifiziert und gegen Inflation ab-

Das AusmaB, in dem das Finanzsystem Verdnderungen bewirkte, variiert jedoch von Land zu Land einherge-

hend mit unterschiedlichen politischen Konstellationen und Kontextbedingungen. In Deutschland liegt der Be-
ginn in den spéten 1980er bzw. Anfang der 1990er Jahre (LUTZ 2002).

Der Begriff ,,Finanzmarkt“ ist der Oberbegriff fiir die Teilbereiche Kapitalmarkt und Geldmarkt. Wéhrend sich
der erste auf die langfristige Finanzierung privater und 6ffentlicher Investitionen bezieht, so bezieht sich der
zweite auf die kurzfristige Liquiditétssicherung vor allem zwischen den Banken. Da kurzfristige Finanzierungen
langfristiger Investitionen zunehmen, der Geldmarkt mittlerweile auch Nichtbanken zur Verfiigung steht und
Banken und andere Finanzunternehmen eine Vielzahl von neuen Finanzinstrumenten und Finanzinnovationen
geschaffen haben, die weder den klassischen Geldmaérkten noch den Kapitalmérkten zugeordnet werden koén-
nen, wird im Folgenden der Begriff ,,Finanzmarkt* verwendet (vgl. HUFFSCHMID 1999: 17).

Im Immobilienbereich umfasst der Begriff ,institutionelle Investoren® zum einen ,,Non-Property-
Unternehmen®, die in Immobilien zur Portfoliodiversifikation investieren (z.B. Versicherungen, Unternehmen,
Pensionsfonds etc.). Zum anderen umfasst der Begriff Investoren, deren Geschiftsfeld in der Erstellung, dem
Handel und dem Betreiben von Immobilien liegt (sog. ,,Property-Unternehmen® wie Offene, Spezial-, Ge-
schlossene Fonds, Immobilien-AG’s/Holdings und Mischformen wie Projektentwickler und Bauunternehmer).
Beide Typen von Investoren einigt die Perspektive auf Immobilien als Anlageprodukt.
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gesichert werden. Es hat sich eine Tendenz herausgebildet, dass in Immobilien immer ver-
starkt (indirekt, aber auch direkt) investiert wird, wenn das allgemeine Zinsniveau und die
Ertrage auf dem Aktienmarkt riicklaufig sind. Die Moglichkeit des Riickgaberechts von
Anteilen bei Fondsinvestitionen erhohte die Anlageneigung, da bei Markt- und Zinsénde-
rungen Kapital nicht langfristig gebunden ist, sondern in andere Anlagebereiche umgelenkt
werden kann. Inzwischen gibt es eine Vielzahl von finanzmarktbasierten Anlagemoglich-
keiten in Immobilien — u.a. Real Estate Investment Trusts (REITs), Real Estate Private
Equity Fonds (REPE), offene und geschlossene Immobilienfonds —, die aufgrund unter-
schiedlicher Risiko-, Gewinn- und Riickgabemdglichkeiten ein breites Feld von Anlagebe-
diirfnissen und -wiinschen bedienen. Dies erhoht die Attraktivitit von Immobilien als Anla-
geprodukt sowie das verfligbare Investitionskapital. Ein gewisser Sockelanteil des Portfo-
lios institutioneller Investoren besteht aufgrund der mit Immobilien verbundenen Vorteilen
unabhéngig von konjunkturellen Entwicklungen aus Immobilien (-anteilen). Jenseits dessen
erfolgt aber eine Verschiebung von Kapital je nach Rendite einer (Real-Estate- und Non-
Real-Estate-) Anlagemoglichkeit.

Inzwischen lauft die Finanzierung von Immobilienprojekten stérker denn je iiber den
Finanzmarkt. Auch Banken wenden neben klassischen, iiber Pfandbriefe refinanzierten
Festzinskredite eine Vielzahl von Finanzierungsinstrumenten an: Syndizierungen, Verbrie-
fungen oder Mezzanine-Losungen. Dadurch konnen sehr komplexe, ambitionierte und auch
langfristige Bauprojekte umgesetzt werden, die insbesondere in groBen Stédten an der Ta-
gesordnung sind (Immobilien-Zeitung 08.02.2007).

Dabei lenkt immer weniger das nationale Zinsniveau — bezogen auf die Herkunft des
Investitionskapitals — und die Rendite aus produktiven Investments Kapitalfliisse, sondern
die Rendite, die vergleichsweise bei einer Anlage im globalen Finanzmarkt erzielt werden
kann. Dies begiinstigte eine Internationalisierung der Immobilienwirtschaft, aber vor allem
des Immobilieninvestments. Seit den 1980er Jahren wird in diesem Zusammenhang von ei-
ner ,,Delokalisierung von Immobilieneigentum® insbesondere in US-amerikanischen Grof3-
stadten wie Los Angeles, New York City, Boston, Chicago etc., aber auch in London ge-
sprochen®.

Dies beinhaltet eine Verdnderung von Besitzstrukturen und Akteurskonstellationen.
Zwischen 1982 und 1988 wuchsen ausldndische Direktinvestitionen in US-Immobilien um
jahrlich 25%. Wihrend 1973 600 Mio. $ ausléndisches Kapital in US-Immobilien floss,
waren dies 1987, auf dem Hohepunkt des Immobilienbooms, 24,5 Mrd. $. Ziele der Investi-
tionen waren Manhattan, Los Angeles, Houston und Minneapolisg.

Real estate markets in the US, UK, Germany and Japan experienced a dramatic restructuring between 1960
and the present, shifting from a predominantly local focus to a national and international orientation. The glob-
alization of the real estate industry, which first emerged in the early 1960s and catapulted to international
prominence in the 1980s, was driven by the rise in cross-border direct investment in real estate.” (LAPIER 1989:
5)
Aber nicht nur Immobilieninvestoren wie z.B. Tishman Speyer Properties wurden zunehmend international té-
tig, auch andere Akteure wurden ,,internationaler in ihrer Geschéftstétigkeit. Beispiele hierfiir sind:

= Projektentwickler wie Olympia & York,

= Architekten wie I.M. Pei, Sir Norman Foster,

—Makler wie Jones LangLaSalle (frither Jones Lang & Wootton), DTZ Immobilien etc.,

—Bauunternehmen wie Kugami Gumi.
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Damit einhergehend verénderte sich die Bewertung und Beurteilung von Immobilien:
von Gebrauchswerten hin zu financial assets. Durch Aktien, Anleihen, Anteilen, vermittelt
iiber die Verbriefung von Immobilienkrediten und weiteren Finanzierungsinstrumenten sind
Immobilien, Immobilieninvestitionen sowie -finanzierungen zu kurzfristig handelbaren und
teilbaren Vermdgenswerten geworden. In Finanzmetropolen wie Frankfurt sind die Investo-
ren — im Unterschied zu vor 30 Jahren — iiberwiegend keine Selbstnutzer mehr, sondern sie
sind an der Immobilie als Renditeobjekt interessiert'’. Damit haben sich Immobilien ande-
ren Investitionsobjekten angendhert: sic haben den Makel abgeworfen, langfristig gro3e
Summen von Kapital zu binden. Die Finanzfliisse in Immobilien sind infolgedessen weni-
ger durch die Erwartung gelenkt, eine Immobilie zu erwerben, die den eigenen betriebli-
chen Anforderungen entspricht, sondern von der Erwartung auf zukiinftige Ertrége aus ein-
zelnen Immobilien und Immobilienpaketen. Der Gebrauchswert riickt in den Hintergrund
und zukiinftige Zahlungsversprechen gewinnen an Bedeutung (WINDOLF 2005). Insgesamt
machen es diese Finanzinnovationen moglich, die Ersparnisse von Haushalten und anlage-
suchendem Kapital zu biindeln, um sie fiir Immobilieninvestitionen einzusetzen.

Diese Integration von Finanz- und Immobilienmaérkten fiihrte jedoch zu einer Verschie-
bung im Risikoverhalten wichtiger Akteure. Seit den 1980er Jahren begiinstigt der starke
Kapitalzufluss in Boomphasen, dass die Nachfrage aus den Augen verloren wurde und die
Schwankungen auf dem Immobilienmarkt zugenommen haben.

Viele Autoren wie MORICZ/MURPHY (1997), BEITEL (2000), LEITNER (1994) oder
FAINSTEIN (2001) weisen auf eine Anderung der Geschéftstitigkeit von Projektentwicklern
und Immobilieninvestoren mit der Liberalisierung von Finanzmérkten hin. Es wird argu-
mentiert, dass das Auftauchen von trader developers'' und Immobilien AG’s — mit einem
Zugang zu umfangreichen Finanzierungsmoglichkeiten auf dem Aktienmarkt bzw. allge-
mein auf dem Finanzmarkt eine Abkopplung ihrer Tétigkeiten von der Nachfrage nach Bii-
roimmobilien bewirkte'*. Dies gilt insbesondere bei einem anziehenden Immobilienzyklus.
Bei steigenden Kursen wird der Eindruck einer sicheren und guten Geldanlage geschaffen,
d.h. Kapital kann akquiriert werden; zugleich bedeutete die Zugénglichkeit und Verfiigbar-
keit von Kapital die Errichtung von Gebauden nicht vollig unabhéngig, aber abgekoppelt
von der Nachfrage.

Neue finanzmarktgebundene Finanzierungsmoglichkeiten tragen damit dazu bei, ver-
starkt Kapital im Immobilienbereich zu konzentrieren. Fonds oder Immobilien-AG’s er-
wecken den Eindruck, dass Anteilsscheine schnell verduBerlich seien, d.h. das Risiko einer
Anlage gering ist. Die Annahme einer grofleren Sicherheit einer Immobilieninvestition ba-
siert zugleich auf der Mdglichkeit der globalen und funktionalen Streuung von Investitio-
nen und Titigkeiten."

10 Nach DIERCK HAUSMANN (1996) sind in Frankfurt bei der Realisierung von gewerblichen Projekten im Unter-
schied zur Biirostadt Niederrad, die in den 1970er Jahren realisiert wurde, bei den aktuellen Projekten kaum
noch Selbstnutzer zu finden.

Projektentwickler, welche die von ihnen errichtete Immobilie nicht im Bestand halten, sondern verkaufen, wer-
den als ,.trader developer bezeichnet. Die Rendite wird also im Verkauf und nicht durch Vermietung realisiert.
Siehe auch den Artikel von LING/NARANJO (1999) hinsichtlich einer Integration von Biiroimmobilien- und Ak-
tienmarkten.

CHARNEY (2001) hebt drei Moglichkeiten des Investmentswitching hervor, die mit neuen Finanzierungsmog-
lichkeiten einhergehen: Verschieben in neue Nutzungen, Suche nach neuen bzw. alternativen Standorten, Ver-
schiebung des Tétigkeitsfeldes von Development zu Akquisition oder Immobilienhandel.

12
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Insbesondere fiir Projektentwickler (in der Form von trader-developer) boten positive
Aktienmarktentwicklungen die Gelegenheit, sich betriachtliche Finanzierungsmdglichkeiten
zu schaffen. Anstatt auf die Rendite aus der Projektentwicklung zu setzen, versuchten diese
Akteure Markterwartungen fiir sich zu nutzen. Daraus ergab sich aber auch im Weiteren die
Notwendigkeit, dem zu entsprechen.

Der Blick auf die Projektentwicklungen in Auckland von 1975-1990 zeigt, dass Immo-
bilien AG’s die wichtigsten Akteure in diesem Feld waren (vgl. Abb. 2).

Abb. 2: Zusammensetzung der Inmobilienakteure im CBD von Auckland, 1975-1994
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Diese Situation ist das Ergebnis einer Verdnderung der Finanzierungsstruktur. Versiche-
rungen und Banken wurden als wichtigste Immobilieninvestoren durch Immobilien-AG’s
sowie Joint Ventures aus Banken und Immobilien-AG’s Anfang der 1980er Jahre abgeldst.

Ahnliches wird auch aus den USA berichtet. Jeder der letzten drei Immobilienzyklen
war begleitet von Finanzinnovationen, die Ersparnisse und anlagesuchendes Kapital in Im-
mobilienprojekte kanalisierten. Auch wenn der Startpunkt jeweils eine hohe, nicht befrie-
digte Nachfrage nach Biiroimmobilien war, so ,,emanzipierte” sich die Immobilienentwick-
lung von der Nachfrage mit einer umfangreichen Verfiigbarkeit von Kapital. Mérkte zwei-
ter Ordnung, wie Aktienmarkte, trugen dazu bei, den Kapitalfluss in Immobilien-AG’s von
zugrundeliegenden Bedingungen der Nachfrageentwicklung zu entkoppeln. Zwei Mecha-
nismen liegen dem zugrunde:

Die Immobilien- und Finanzmarktzyklen werden von verschiedenen Marktbedingungen
und Zeithorizonten regiert. Der Immobilienzyklus wird vor allem von Nachfrage und
Leerstand beeinflusst. Weiterhin amortisieren sich Immobilieninvestitionen in der Regel
iiber lange Zeitrdume, z.T. 30 Jahre und mehr. Demgegeniiber wird der Finanzmarkt u.a.
von Liquiditdtsbedingungen beeinflusst und Finanzinvestoren als die Akteure auf dem Fi-
nanzmarkt haben in der Regel kiirzere Zeithorizonte. Sie orientieren sich an aktuellen Ren-
ditemoglichkeiten. Immobilieninvestments werden in deren Kalkulationen haufig als eine
Risikoabsicherung genutzt, die aber eine Exit-Option aufweisen und eine gewisse Rendite
erbringen miissen.
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Damit fallen die beiden Zeithorizonte tendenziell auseinander. Die Umwandlung von
Immobilien in Wertpapiere mit der Kalkulation von Mieteinnahmen (und steuerlichen Ab-
schreibemdglichkeiten) als Rendite, die auf Markten zweiter Ordnung zirkulieren, kann so
eine zeitliche Desartikulation der kiirzeren Investmenthorizonte von den lingeren Zeitfris-
ten des Immobilienzyklus zur Folge haben. Die Aktienkurse bzw. der Wert der Anteile len-
ken das Anlageverhalten und nicht der Blick auf Nachfragebedingungen. Dies unterwirft
den Immobilienmarkt potenziell den Schwankungen in der Kapitalverfiigbarkeit; fiihrt also
zu Unruhe bzw. Storung im Investmentprozess. Phasen der Kapitalverfiigbarkeit wechseln
sich ab mit Phasen des Kapitalmangels, die durch Finanzmarktkalkulationen gesteuert wer-
den. Wihrend einer positiven Konjunkturentwicklung, aber vor allem wihrend eines Im-
mobilienbooms kann es zu einer Entkoppelung der Nachfrage von der Kapitalverfiigbarkeit
kommen. Wenn auf der Basis vergangener und gegenwértiger Renditeentwicklungen Im-
mobilien als eine aussichtsreiche Investition gelten, fliet Kapital, obwohl eine Extrapola-
tion der Entwicklungen in die Zukunft eine unsichere Grundlage fiir Entscheidungen ist;
moglicherweise besteht der Marktrahmen nicht mehr. Insgesamt begiinstigt dies eine Ver-
stirkung der Ausschlidge des Immobilienbooms und der -krise.

Eine weitere wichtige Bedingung fiir die Gefahr der Entkopplung von Nachfrage und
Angebot besteht aber auch in den langen Zeitraumen, die eine Immobilie zur Realisierung
braucht. Wenn Kapital/Kredite in Hochphasen fiir Immobilienprojekte zur Verfiigung ge-
stellt werden, wird das Projekt in der Regel in der Abschwungphase fertig. Das Problem
besteht darin, dass der Beginn der Abschwungphase schwer zu bestimmen ist. Dies gilt
trotz der Prognosen von groflen internationalen Immobilienmaklern wie JonesLangLaSalle,
Richard Ellis oder DTZ, die in allen wichtigen Immobilienmérkten vertreten sind (LAPIER
1998; LEYSHON et al. 1990). Vielmehr ist es plausibel anzunehmen, dass Marktberichte die-
ser grolen Dienstleister liber gilinstige Aussichten auf bestimmten Biiroimmobilienmérkten
dazu beitragen, Uberinvestitionen bzw. Kapitalfliisse zu befordern. Tatsichlich weichen die
Prognosen der grofen Immobilienmakler — aber auch der Research-Abteilungen innerhalb
von Fonds und Immobilien AG’s — meist nicht allzu weit voneinander ab; dies begiinstigt
eine ,,Nordung® bzw. , Kanalisierung* des Verhaltens von Immobilienakteuren'”.

Unabhéngig davon, ist die allgemeine Regel, wonach Grenzkosten gleich dem Grenzer-
trag sein sollen, in der Projektentwicklung schwer aufrecht zu erhalten. In keiner anderen
Industrie ist die Kalkulation des Grenzertrages so unsicher, da sie auf der Basis von Vor-
hersagen getroffen wird. Jedoch ist der Preis bzw. Gewinn, der mit einer Immobilie bspw.
in zehn Jahren erzielt werden kann, davon abhéngig, wie viel andere Akteure bauen, welche
wirtschaftliche Dynamik besteht und welche Wertschitzungen von bestimmten Arealen
dann bestehen konnen, d.h. welche Miete erzielt werden kann. Diese Entwicklungen kon-
nen jedoch kaum vorhergesagt werden. Erwartungen bspw. hinsichtlich der zukiinftigen At-
traktivitit einer Lage/eines Gebdudes sind — trotz Bemithungen zur Modellierung von Vor-

14 In diesem Sinne wirken Marktberichte dhnlich wie die Arbeit von Analysten. WINDOLF (2005:42) verweist dar-
auf, dass die Interaktion und wechselseitige Beobachtung der Analysten die Varianz ihrer Schitzungen redu-
ziert; nach einigen Monaten néhern sie sich einer gemeinsamen Erwartungs-Erwartung an. Dabei ist zu beach-
ten, dass eine Prognose, die stark von den Bewertungen der anderen Analysten abweicht und sich als zu unge-
nau erweist, einen Abstieg in der Hierarchie bewirkt. Ein Gleichklang bzw. eine milde Abweichung bewirkt
demgegeniiber ein Verbleib bzw. ein Aufstieg im System der Analysten. Zusammengenommen begiinstigt dies
eine dhnliche Ausrichtung der Analysen und damit des Anlageverhaltens.
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hersagen — stark subjektiv. Trotzdem muss auf der Basis dieser Vorhersagen abgewogen
werden, ob ein Projekt gebaut wird bzw. ob dafiir Kredite, Kapital zur Verfiigung gestellt
werden. Diese Abhdngigkeit von Stimmungen und Atmosphéren fiihrt dazu, dass ,,euphori-
sche Phasen in einem Uberangebot enden. SUSAN FAINSTEIN (2002: 200) beschreibt di-
esen Prozess fiir die 1980er Jahre: ,,.During the 1980s financial institutions were willing to
lend money to developers using optimistic estimates of the future value of the building ra-
ther than a simple ratio of the immediate anticipated rent roll to capital inputs. Consequent-
ly, far more space was built than could be justified, based on the immediate returns.” Die
Produktion von Uberangebot wird durch die Integration von Finanz- und Immobilienmérk-
ten verstérkt, aber sie liegt auch in der Struktur der Immobilienindustrie begriindet.

Eine andere Unsicherheit hinsichtlich der Abstimmung von Angebot und Nachfrage er-
gibt sich aus der Verwendung von Immobilien als Absicherungsvehikel, d.h. als ,,hedging**-
Instrument. Wenn diese Priaferenz vorhanden ist, dhnlich wie steuerliche Abschreibungs-
moglichkeiten, die wenig mit den Nachfragebedingungen auf dem Immobilienmarkt zu tun
haben, dann kann auch hier eine Entkopplung der Kapitalverfiigbarkeit von den realen
Marktbedingungen erfolgen. Abschreibungs- und Hedging-Mdoglichkeiten kdnnen zur Ver-
nachléssigung des dimpfenden Effekts von steigenden Leerstdnden fiihren, so dass sich das
Preisgeflige unabhingig von den Marktbedingungen entwickeln kann.

Die zentrale Bedingung, die zu einer Verstiarkung des spekulativen Immobilienbooms
und der Immobilienkrise beitrégt, ist die Verschiebung des Risikos von denjenigen, die Ka-
pital fiir Projekte aufnehmen auf diejenigen, die das Kapital zur Verfiigung stellen. Also
von den Projektentwicklern und Immobilien AG’s auf diejenigen, die Ersparnisse und Ka-
pital in Fonds und Immobilien AG’s anlegen. Probleme kdnnen sich bei negativen Entwick-
lungen auf dem Aktienmarkt bzw. der Wertentwicklung von Anteilen ergeben. Zum Teil
steht diese Entwicklung mit abnehmenden Mietsteigerungsmdglichkeiten und einem Ans-
tieg des Leerstands in Verbindung; z.T. entfalten Finanzmarktbedingungen eine eigene Lo-
gik.

Insgesamt kann dies die Volatilitdt auf den Biiroimmobilienmérkten verstirken. BEITEL
(2000) berichtet fiir 10 US-Stiddte von einem Anstieg des Leerstands im Abschwung des
Immobilienzyklus. Betrug die Leerstandsquote 1966 noch 11,5%, so stieg sie 1974 auf
18,8% und 1986 auf 17%.

Auch neuere Daten weisen auf eine Zunahme hin. Dies zeigt die Leerstandsquote und
Baufertigstellung in den 31 groften Biiromérkten der USA (vgl. Abb. 3).

Dies leitet auf die zweite Anfangsthese liber, welche die Erklarung der Volatilitit durch
Risikoverlagerung ergénzt um das Argument, dass die grofere Volatilitdt der Biiromérkte
in Global Cities ein Ergebnis der hohen Spezialisierung auf internationale Finanzdienstleis-
tungen sei.
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Abb. 3: Leerstand und Baufertigstellung in den 31 groRten US-Biiroimmobilienmarkten
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3 Volatilitat auf den Biiroimmobilienméirkten von
Global Cities: das Beispiel London

Demnach ergibt sich aus der wenig diversifizierten Wirtschaftsstruktur in den Innenstédten
der Global Cities eine Anfilligkeit fiir zyklische Entwicklungen auf dem globalen Finanz-
markt — mit Folgen fiir die jeweiligen Arbeits- und Biiroimmobilienmérkte. Der Hinter-
grund hierfiir besteht in der funktionalen Spezialisierung dieser Standorte. Zusammen mit
Verdnderungen in den Informations- und Kommunikationstechnologien sowie in der Ar-
beits- und Unternehmensorganisation bedeutete insbesondere die Globalisierung des Stand-
ortgefiiges und der Mérkte von transnationalen Unternehmen (TNU) eine Konzentration
von unternehmensorientierten und Finanzdienstleistungen auf die Global Cities. So wird
der Biiroraum in der City of London zu 87% von finanz- und unternehmensorientierten
Dienstleistungen belegt (LIZIERI et al. 2000: 1115). Diese Unternechmensbereiche sind sehr
stark in die Organisation und das Management von globalen Finanz- und Informationsstro-
men eingebunden. Zyklische Entwicklungen auf diesen Mérkten, zumal auf dem Finanz-
markt, bedeuten eine zyklische Beschéftigungsentwicklung in diesen Stiddten. Dies kann
wiederum Auswirkungen auf die Nachfrage auf dem Biiroimmobilienmarkt haben.

Abb. 4:  Eigentiimerstruktur Biiroimmobilien in London, 1997 (in % des Biiroraums)
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Problematisch wird dieser Umstand durch die Verquickung zwischen Beschéftigungs-, Ei-
gentiimer- und Finanzierungsstruktur an diesen Standorten, die sich von der Struktur am
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Stadtrand unterscheidet. COLIN LIZIERI et al. (2000) belegen z.B., dass sich die Eigentiimer-
struktur im Zentrum Londons von dessen Rand erheblich unterscheidet (vgl. Abb. 4).

Im Stadtzentrum von London, d.h. in der City of London, sind die Finanzdienstleistun-
gen, Versicherungen und die Offentliche Hand/Wohlfahrtseinrichtungen stirker als Eigen-
timer vertreten. Demgegeniiber dominiert am Stadtrand im Vergleich zum Zentrum Pro-
jektentwicklung/-investment. Weiterhin umfasst die am Stadtrand aktivere Gruppe eine
groflere Anzahl von Akteuren wie Industrie, Bauindustrie, unternehmensorientierte Dienst-
leistungen etc., die jedoch jeweils keine groBen Anteile an der Eigentiimerstruktur errei-
chen. Die Kategorie ,,Andere” umfasst religiose Einrichtungen, Privatpersonen und andere
Gruppen als Eigentiimer.

Hinter diesem Unterschied in den Eigentiimerstrukturen zwischen Kern und Rand ver-
birgt sich ein Bedeutungsgewinn von Eigentiimern aus dem Bereich der Finanzdienstleis-
tungen, Versicherungen, aber auch Immobilienunternechmen, obwohl diese am Stadtrand
noch stérker aktiv sind. Dieser Bereich wird im Englischen als FIRE-Sektor bezeichnet.
Abbildung 5 zeigt, dass dieser Sektor in den vergangenen 20 Jahren einen zunehmenden
Anteil der Biirofliche erworben bzw. errichtet hat. Das heifit FIRE-Unternehmen sind als
Eigentiimer in der City of London wichtiger geworden.

Abb. 5: Anteil des FIRE-Sektor am Biiroeigentum in der City of London, 1972-1997
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FIRE-Unternehmen sind jedoch nicht nur die wichtigsten Eigentiimer von Biiroimmobilien
in der City of London, sondern zugleich die grofite Mieter- bzw. Nutzergruppe dieser Im-
mobilien (vgl. Tab. 2). Annéhernd 50% der Nutzer stammen aus den Finanzdienstleistun-
gen, 9,4% aus den Versicherungen und 1,3% aus der Immobilienwirtschaft. Das heifit FI-
RE-Unternehmen machen 60,6% der Nutzer aus. Zugleich sind sie mit 79% aller City-of-
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London-Immobilien die grofte Eigentiimergruppe. Wéhrend unternehmensorientierte
Dienstleistungen mit 26,9% eine wichtige Nutzergruppe darstellen, machen sie nur 3% der
Eigentlimer aus. Das heif3t es gibt deutliche Unterschiede in den hochqualifizierten Dienst-
leistungen.

Tab.2: Eigentiimer und Nutzer von Biiroimmobilien in der City of London, 1997

Occupier
Busi. / pro-
Financial Property/ | fess. servi- |  Public/ Total

Owner Services | Insurance | construc. ces charitable Other owned
Financial services 20,2 24 0,2 34 0,4 1 21,5
Insurance 53 1,6 0,3 48 0,2 1,6 13,8
Property / construction 19,2 3,2 0,5 10,4 1 3,2 31,7
Busi. / profess. services 0,1 0,2 0 24 0 0,3 3
Public and charitable 3,7 0,8 0,2 45 2,2 1.2 12,7
Other 1,4 1,1 0 1,4 0 1,3 52
Total Occupiers 499 9,4 1,3 26,9 3,8 8,6 100

Quelle: Lizieri et al. 2000: 1121

Motor fiir das starke Engagement von Finanzdienstleistungen und Immobilienunternehmen
in der City of London sind die Verdnderungen in der Finanzierung von Projektentwicklun-
gen. Das traditionelle Modell der Entwicklungsfinanzierung hat sich in Richtung deutlich
vielfaltigerer Moglichkeiten der Finanzierung gedffnet. Im Zuge der Verschrankung von
Finanz- und Immobilienmarkt sind die Dienstleistungsunternehmen, die Biiroraum nutzen
und besitzen, auch jene, die das Finanzarrangement liefern (PRYKE 1991, 1994). Diese Ar-
rangements beinhalten — wie im Abschnitt vorher diskutiert — einen Mix aus Wertpapieren,
Schulden, Eigenkapital und Joint Ventures-Finanzierungen. Damit haben aber Veridnderun-
gen bei der Finanzierung von Biiroimmobilien und in den Eigentiimerstrukturen mehrere
Mirkte aneinander gekettet: den Arbeitsmarkt insbesondere in dem Bereich der hoch quali-
fizierten Dienstleistungen, den Investment- und den Biiroimmobilienmarkt. Da die 6kono-
mischen Krifte, die den Finanzmarkt antreiben, international sind, kénnen Krisen in diesem
Markt Auswirkungen auf die Finanzierbarkeit von Immobilienprojekten und auf die Nach-
frage nach Biiroimmobilien haben. Dies kann sich zyklisch auf dem Biiromarkt in den Fi-
nanzzentren der Welt auswirken. Das Ineinandergreifen der Mérkte kann insofern systemi-
sche Risiken erzeugen und die Stabilitdt des innerstddtischen Biiromarktes bedrohen.

LIZIERI et al. (2000: 1126) kommentieren abschliefend: ,,Die gegenseitige Durchdrin-
gung von Eigentiimer-, Berufs- und Finanzierungsstruktur schafft innerhalb der City ein
Potenzial fiir Feedbackeffekte und negative Folgeerscheinungen. Damit kann der Ausschlag
von Immobilien- und Finanzzyklen massiv verstirkt werden. Die zunehmende funktionale
Spezialisierung und Internationalisierung der City macht sie insofern anfilliger fiir globale
finanzielle Marktprobleme als stirker diversifizierte Mirkte und Stidte. (Ubersetzung
S.H.)
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4 Ausblick

Es ergibt sich die Frage, inwieweit die beschriebenen Entwicklungen auch auf Deutschland,
deutsche Stidte bzw. Frankfurt als Finanzmetropole zutreffen. Dagegen spricht der nach
wie vor vergleichsweise stark regulierte Finanzmarkt in Deutschland. So sind zwar REITs
beschlossen worden, aber nur unter der Mafigabe einer Ausklammerung von Wohnimmobi-
lien. Dafiir spricht, dass bereits eine Vielzahl von Finanzmarkt6ffnungen vorgenommen
worden sind. Durch verschiedene Finanzmarktférderungsgesetze kamen Liberalisierungen
des Finanzsystems zum Tragen'”. So sind z.B. fiir Kapitalanlagegesellschaften in einem
Zeitraum von 15 Jahren rdumliche Investitionsbeschrénkungen aufgehoben worden. Seit
1990 konnen sie im EU-Raum und seit 2002 weltweit investieren. Umgekehrt kénnen auch
auslandische Kapitalanlagegesellschaften in Deutschland tdtig werden. Dafiir spricht auch,
dass bei vielen Regulierungen gewisse Hintertiirchen offen gehalten werden, um Deutsch-
lands Ruf als attraktiven Finanzplatz zu starken. So gilt bspw. fiir REITs, dass vor Januar
2007 errichtete Wohnimmobilien nicht aufgenommen werden diirfen. Das heift aber im
Umkehrschluss, dass Wohnimmobilien, die ab 2007 realisiert werden, in REITs eingehen
konnen. Dafiir spricht auch der starke Zulauf zu offenen Immobilienfonds, der sich in den
eingesammelten Kapitalsummen niederschligt. Bis auf das Jahr 2006, in dem ein leichter
Einbruch zu verzeichnen war, war die Geschichte der offenen Immobilienfonds seit 1992
eine wahre Erfolgsstory (vgl. Abb. 6).

Abb. 6: Fondsvermogen deutscher offener Inmobilienfonds in Mio. €
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Ahnliche wie London weist auch Frankfurts Innenstadtbereich eine hohe Konzentration von
Biirobeschiftigung auf. Im Rahmen einer Konferenz im Januar 2007 an der Goethe-

15 Fiir eine vertiefte Diskussion vgl. LUTZ (2002).
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Universitit betonte der Planungsamtsleiter der Stadt Frankfurt eine hohe Spezialisierung
der Frankfurter Innenstadt auf Beschéftigung im Bereich Finanz- und unternehmensorien-
tierte Dienstleistungen. Auch dieser Aspekt weist auf Ahnlichkeiten mit Londoner Gege-
benheiten hin. Vor diesem Hintergrund wird der Beitrag mit einem Vergleich der Biiro-
leerstandsraten in verschiedenen deutschen GroBstidten abgeschlossen werden. In der Tat
ergibt sich aus der Abbildung 7 der Eindruck, dass der Immobilienzyklus in Frankfurt stér-
ker ausschldgt. Kann das als ein Ergebnis der Durchdringung von Finanz-, Immobilien- und
Dienstleistungsarbeitsmarkt mit entsprechenden zyklischen Auswirkungen gedeutet wer-
den?

Abb. 7: Biiroleerstand in den wichtigsten deutschen Biiromarkten, 1990-2007 in %
in%
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